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Lieber Leser,

die letzte Ausgabe begannen wir mit dem
Statement, dass langsam die Normalitdt in
den Alltag zurtickkehrt. Inzwischen hat die
COVID-19-Pandemie in der einen oder an-
deren Region erneut zu Lockdowns gefiihrt
und international die Angst vor einer zwei-
ten Welle angeheizt. Vor allem die Urlaubs-
saison hat das Zeug dazu, tiber die Riickkeh-
rer die Zahl der Neuinfektionen in Europa
wieder steigen zu lassen. Kurz: das Damok-
lesschwert hangt unverdandert tber uns und
Uber den Borsen.

Die Aktienindices kdmpften sich auch in
den zuriickliegenden zwei Monaten mit
Macht weiter nach oben — allen voran die-
jenigen mit einem hohen Anteil an Aktien
aus der Informationstechnologie und dem
Gesundheitswesen. Demgegentiber blieben
die Vertreter von Freizeitindustrie, Gastro-
nomie und Verkehr weit zurlick. Der Rest
bewegte sich im Mittelfeld. Hier kdnnte es
aktuell zu einem Wechsel zugunsten zykli-

scher Werte kommen.

Die Politik bemuiht sich um eine Linderung
der prekaren Gesamtlage mit weiteren For-
dermafSnahmen. Der vorerst wohl letzte
Streich, die Aufbauhilfe ,Next Generation

Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen konnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsatzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem Zei-
thorizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fiir An-
leger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in
Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen gekniipft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunke der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit dndern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Lédndern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich iiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.
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EU" mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro,
liegt derzeit dem EU-Parlament zur Ratifizie-

rung vor.

Die Krise hat allerdings auch in allgemeine
Verhaltensmuster massiv eingegriffen und
so manche innovative Problemldsung an-

gestofSen. Kein Land erreichte in Sachen

Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklarun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen dritter Parteien tiberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitze, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen konnen auf Anfrage gerne zur
Verfligung gestellt werden.

4. Des Weiteren tibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fur Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
zliglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-

Mobilitat bislang das Vorkrisenniveau wie-
der. Im Gegenteil: Das Home-Office z.B. hat
sich seinen Platz in der Arbeitswelt er-
kampft. Nach Zeiten von Kurzarbeit durch-
laufen Konsolidierungswellen die Unterneh-
men. Nicht Uberall wird es Regelungen ge-
ben kénnen, wie bei den beiden Autozulie-

ferern ZF in Friedrichshafen und Bosch in

oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu In-
ternet-Seiten von in diesem Dokument erwahnten Unternehmen an-
geben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die ICM
InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Da-
ten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, besta-
tigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG Uber-
nimmt weder eine Haftung fir solche Daten noch fir irgendwelche
Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

S. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG tbernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYGT), des Bachelier Ul (A1)SXE), des AvH Emer-
ging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des Mundus Clas-
sic Value Fonds (A114WE, A114WF) und des VAA Value Strategie PLUS
Fonds (A2AEWA, A2N4ME). Die ICM InvestmentBank AG hat folgen-
de Wertpapiere im Eigenbestand tber die in der vorliegenden Publika-
tion eine Meinung geduBert wurde: Vallourec 22 (A19QUZ), Selecta
FRN 24(A19VGT) und Tereos 23(A1821X).

HyperLinks: http://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp, http://www.nomura.com/, http://www.crediteurope.ru/en/research/, http://www.jpmorgan.com, https;//www.goldman360.com,

hteps://www.research.unicredit.eu
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Stuttgart, wo temporéare, aber gehaltswirk-
same Arbeitszeitklrzungen je nach Auf-
tragslage von bis zu 20 % vereinbart wurden.
Die Arbeitslosenraten durften jedenfalls auf
absehbare Zeit nicht mehr auf den tiefen
Stand zum letzten Jahreswechsel zurtick-
kehren.

Nur China, von wo der Corona-Virus die
Welt eroberte, hat es bisher geschafft, in den
Geschifts- und Konsumaktivitdten davon-
zuziehen. Man kann daraus durchaus ablei-
ten, dass die Wirtschaft dort im laufenden

Jahr wieder wachst.

Daneben ndhert sich das Universum der
Schwellenlénder wieder der Null-Linie. Die
Euroregion und Japan sind abgeschlagen auf
dem letzten Platz. Dabei sieht man gerade
an den Kurven von den Vereinigten Staaten
und der Euroregion, dass es zuletzt nur noch
langsam vorwartsging. Mag es beim einen
der rapide Anstieg der Neuinfektionen auf-

grund einer verfriihten Offnung gewesen

sein, was beim anderen wohl Resultat einer
vernlnftigen Vorsicht war. Die Weltgesund-
heitsorganisation (WHQO) warnte zuletzt so-
gar, dass trotz der zahlreichen Forschungs-
projekte moglicherweise Uberhaupt kein
brauchbarer Impfstoff gefunden werden
konnte. Also bleibt es vorerst bei Masken-
pflicht und diszipliniertem Verhalten. Denn
einen zweiten grofien Lockdown kdnnten

sich die Staatshaushalte nicht leisten.

Die Einkaufsmanagerinex der Eurozone flr
das verarbeitende Gewerbe (PMI) Uber-
raschte im Juli positiv und erholte sich von
47,3 auf 51,1. Erwartet waren nur 50,1. Der
Dienstleistungsindex erholte sich von 48,3
auf 55,1, bei einer Erwartung von 50,1. Die-
ses Muster setzte sich auch in Deutschland
fort. Der PMI des verarbeitenden Gewerbes
stieg auf 50,0 von 452, wobei nur 48,0
erwartet wurden. Der PMI fiir den Dienst-
leistungssektor stieg von 473 auf 56,7,
erwartet waren lediglich 50,5. Die euro-

Chinas Wirtschaft zieht davon Grafik 2
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paische Wirtschaft profitiert dabei von drei
Faktoren. Erstens verlief das Ende des Lock-
down bisher reibungslos, so dass die Ver-
braucher Ausgaben tatigen und die Produ-
zenten wieder Offnen konnten. Zweitens
war der Nachholbedarf, der sich auf dem
Hohepunkt der Krise aufbaute, bei langlebi-
gen Gltern am tiefsten, sie erholten sich am
starksten. Europa verfigt in diesem Bereich
Uber einen robusten komparativen Vorteil.
Drittens befllgelt die Erholung der chinesi-
schen Wirtschaft aufgrund der engen Han-
beiden
Wirtschaftsblocken das Geschaftsklima in

delsbeziehungen zwischen den

Europa stark.

In konjunkeureller Hinsicht deutet die Liicke
zwischen der Erwartungskomponente und
dem Index der aktuellen Lage der (ZEW-
Umfrage) darauf hin, dass die europaischen
PMIs noch viel mehr Spielraum flr eine
Expansion haben. Dies wird dem Euro auf
neun bis zwolf Monate gesehen Riicken-
wind geben, der es den europdischen Aktien
erlauben wird, die USA gerechnet in Euro zu
ubertreffen.

Das kurzfristige Bild ist jedoch viel schwieri-
ger. Wir sehen einen Anstieg der Zahl
der neuen COVID-19-Félle in Frankreich,
Deutschland und Spanien. Die Lockdowns
kommen zurtick. Zudem wird sich die Ab-
sorption des Nachholbedarfs verlangsamen.
Infolgedessen konnte der Wachstumsim-
puls im Euroraum im Vergleich zu den USA
eine vorlbergehende Verschnayfpause ein-
legen. .

.;f “‘."

Herzﬂch{t Ihff ;
.f i‘ " ! J M"—J
g j"r&‘ ;‘V ﬂ

Norbert Hagen |
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Allokation:

)

Favoritenwechsel vor der Tur?

Trotz der mehrheitlich tiber Erwartung aus-
gefallenen  Unternehmensergebnisse  des
zweiten Quartals und weiterer, positiver
Entwicklungen in Sachen Impfstoff reagie-
ren die globalen Aktienmarkte eher negativ
auf den eskalierenden Konflikt zwischen
den USA und China, sowie auf zunehmende
Anzeichen einer Verlangsamung der Wirt-
schaftstatigkeit in den USA und auf die
Risiken eines Uiberbewerteten Technologie-
sektors.

Jeder der Brennpunkte in diesem Sommer
ist aber beherrschbar: Die Trump-Adminis-
tration scheint eher von wirtschaftlichen
das
US-Wachstum duirfte auch bei einer Ver-

Problemen ablenken zu wollen;
langsamung weiter stark bleiben und ein
Big-Tech-Sektor

(anders als im Jahr 2000) mehr Positionie-

rekordverdachtiger birgt

Allokation nach Assetklassen und Landern

Equities™
Benchmark
weighting Allocation
U.S. 34.3 33.3
EURO AREA 5.3 3.7
CORE 4.5 3.2
PERIPHERY 0.8 0.5
U.K. 2.3 1.7
JAPAN 4.3 3.2
CANADA 1.7 0.8
AUSTRALIA 1.1 0.7
OTHER DM 3.6 25
EMERGING ASIA 5.9 3.4
LATIN AMERICA 0.6 0.4
OTHER EM 0.8 0.4
TOTAL 60.0 50.3

rungs- als Ertragsrisiken. In den ndchsten
Wochen konnte es jedoch zu rlcklaufigen
Kursen kommen, wenn schlechtere Arbeits-
marktdaten und Einzelhandelsumsétze das
Verbrauchervertrauen und die Einkaufsma-
nagerindices (PMI) negativ beeinflussen.

Groflwetterlage unverandert
Eigentlich hat sich an der Gemengelage in
den vergangenen Wochen nichts entschei-
dend verandert. Die Kursdynamik liefs nach,
es bleibt aber genitigend Kaufbereitschaft,
dass die Aktienmarkte daraus eine gewisse
Stabilitat ziehen kénnen.

Dies konnte allerdings nicht im selben

Ausmafs  fir den  Technologielastigen
Nasdag-Index gelten. Hier sieht man seit
kurzem eine nachlassende Dynamik. Ent-

tauschungen wie der Quartalsbericht des

Halbleiterriesen Intel waren nicht einge-
preist. Zwar verlieh der Ausbau von Rechen-
zentren der
US-Chipriesen kraftig Schub, doch ein
schwacher als erwarteter Ausblick auf das

in Corona-Krise  dem

dritte Quartal sorgte ebenso fiir eine deut-
lich getriibte Stimmung wie die Ankindi-
gung, dass die neue 7-Nanometer-Chip-Ge-
neration erst Ende 2022 auf den Markt kom-
men wird. Urspriinglich sollte diese bereits
ein Jahr friher starten. Das kostete Intel
17 % und riss den einen oder anderen Wert
im Halbleiterindex SOXX, der im bereits ge-
nannten Nasdag-Index aufgeht, mit.

Bei den Staatsanleihen erkennt man die
Fokussierung auf diejenigen Lander, die vom
neuen Hilfspaket in besonderem Umfang
profitieren: Italien und Spanien. Auch dem
US-$ bekam die neue Einigkeit unter den

Grafik 3
Bonds™* Cash
Deviation Deviation Deviation
from Benchmark from Benchmark from
benchmark weighting Allocation  benchmark weighting Allocation  benchmark
-1.0 11.0 10.2 -0.8 0.4 0.5 +0.2
-1.6 10.2 17.4 +7.2 0.4 0.4 +0.0
-1.2 6.3 8.8 +2.5
-0.3 3.9 8.6 +4.7
-0.6 2.6 3.6 +1.0 0.4 0.2 -0.1
-1.1 10.3 1.3 +1.0 0.4 0.5 +0.1
-0.8 0.5 0.8 +0.3 0.4 0.2 -0.1
-0.5 0.5 0.8 +0.3 0.4 0.2 -0.1
-1.1 0.5 0.8 +0.2 0.4 0.6 +0.2
-2.5 1.3 15 +0.2
-0.3 0.2 0.2 +0.0
-0.3 0.4 0.5 +0.1
37.5 471 2.5 2.6

* MODEL RECOMMENDATIONS ARE BASED ON OUR MACROQUANT MODEL AND OTHER PROPRIETARY QUANTITATIVE INDICATORS.

* IN USD TERMS.
** CURRENCY-HEDGED.
NOTE: NUMBERS MAY NOT ADD UP DUE TO ROUNDING.
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Grafik 4

ETF-Portfolio
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Europdern gar nicht. Ist nun endlich das
relativ glinstige Europa bei Aktien und An-
leihen ,the place to be™?

Beide Olsorten WTI und Brent haben wie-
der die Marke von 40 US-$ erklommen und
konnten die zwei Millionen Barrel Forder-
ausweitung, die die OPEC+ Lander ab
August an den Markt bringen wollen, ohne
grofieren Preisdruck verkraften. Beim Kri-
senmetall Gold ging es aufgrund der Dollar-
schwache weiter nach oben auf das alte
Hoch aus dem Herbst 2011. Bei Silber, das
halb als Anlagemetall, halb als Industrieroh-
stoff gilt, sah man sogar einen noch kraftige-
ren Anstieg.

Das Tactical Asset Allocation Modell unse-
res Partners BCA Research aus Montreal
bleibt seit Ende Juni bei der Untergewich-
tung von Aktien zugunsten von Staatsanlei-
hen und kénnte fur die nichsten Wochen
damit recht behalten. Der Normalzustand
des Modells geht (ibrigens von 60 % Aktien,
375 % Anleihen und 25 % Barquote aus
(siehe Grafik S. 4).

Viel interessanter durften die Sektor-Préfe-
renzen hinter den Zahlen sein. Hier stehen
Basiskonsumgtiter, Kommunikationsdienste,
Versorger und Gesundheitswesen auf den
vorderen Rangen. Unter den 27 Titeln des
US-amerikanischen S+P-Sektors Kommuni-
kationsdienste sind z.B. altbekannte Titel
wie Facebook, Alphabet A und C Aktien,
Netflix und Twitter.

Im ETF-Portfolio, das ausschliefSlich ETFs auf
Aktienindices beinhaltet, fanden seit Ende
Mai nur wenige Umschichtungen statt.
Gemessen am MSCI Welt in Euro liegt die
Performance seit Jahresanfang mit minus
10,06% per 28.07.2020 knapp 4 % unter
der des MSCI-Welt-Index in Euro (siehe
Grafik S. 5).

Viele Anlageexperten verpassten die Rallye,
die im Marz begann. Seitdem hat sich nicht
viel gedndert. Die Merrill-Lynch-Umfrage

0T

-2

Grafik 5
Vorsicht bei steigenden Aktien
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der BofA unter Fondsmanagern vom Juli er-
gab, dass Fondsmanager Bargeld um fast
eine Standardabweichung (=68% mehr)
Ubergewichtet und Aktien um fast eine
Standardabweichung untergewichtet ha-
ben. Tatsichlich haben die Barmittel seit
Juni weiter zugenommen. Sehnsiichtig war-
tet man auf die Korrektur, die einfach nicht
kommen will.

Die jlngste Stimmungsumfrage, die von der
American Association of Individual Inves-

)

tors (AAIl) durchgeftihrt wurde, erzéhlt eine
ahnliche Geschichte. In dieser Woche Uber-
trafen die Baren die Bullen um 15 Punkte,
was einer der hochsten Spreads in der Ge-
schichte ist.

So sehen Markttops nicht aus. Anleger soll-
ten weiterhin Aktien global tbergewichten,
wobei sie ihr Engagement bevorzugt eher in
noch abgeschlagenen, zyklisch orientierten
Aktien und in Nicht-US-Markten ausrichten
sollten. Die Aktienhausse wird erst dann en-
den, wenn die Zentralbanken angesichts ei-
ner wieder steigenden Inflation in Panik ge-
raten, was in den nachsten drei Jahren sehr
unwahrscheinlich ist.

China top, Grofdbritannien flop
Auch auf Landerebene hat sich einiges ver-
andert. China ist der Gewinner der Krise. Die
Marktkapitalisierung aller borsennotierten
chinesischen Werte hat seit Jahresanfang
um 1,2 Billionen US-$ zugenommen. Das
kommt dem Gesamtwert aller borsenno-
tiercen Aktien der Schweiz gleich. Daneben
haben englische Aktien 500 Mrd. US-$ ver-
loren. Wie schon erwahnt, stort die geringe
Marktbreite. Nur wenige Titel tragen den
Indexanstieg. Das war historisch ein verlass-
licher Frihindikator fir einen Favoriten-
wechsel.

. . . . . Grafik 6
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Die Leitborsen in den USA stehen hingegen
vor einem Dilemma. Es besteht kein Zweifel,
dass die Rezession im Mai geendet hat und
es seitdem in allen Bereichen eine breite Ver-
besserung gab. In Sachen Stimulierung der
Wirtschaft haben die Vereinigten Staaten
mit 15 % des eigenen BIP sogar mehr getan
als alle anderen Nationen (sog. CARES-Act).
Dennoch bifSte das US-Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal gegenliber dem
Vorquartal 10 % ein. Darliber kann auch der
Anstieg des Einzelhandelsumsatzes von
75 % im Juni nicht hinwegtduschen. Die viel
gewichtigeren Ausgaben fiir Dienstleistun-
gen konnten sich nach den neuesten Zahlen

Niedrigere Gewinne per Aktie erwartet

Ende Juli lauft auflerdem die zusatzliche
Arbeitslosenunterstlitzung flr 30 Millionen
Amerikaner aus. Die wochentlichen 600
US-$ machen insgesamt 5 % des Arbeitsein-
kommens aller Haushalte aus. Zusammen
mit einer sich verschlechternden Gesund-
heitssituation kénnte sich auch dadurch das
Wachstum wieder verlangsamen. Das hat
die US-Regierung bereits auf dem Radar und
will kurzfristig ein weiteres Hilfspaket fur
diesen Fall auf den Weg bringen.

Vorsichtiger Optimismus in Europa
Besser sieht es derzeit in Europa aus. Die
Rate an Neuinfektionen ist weiterhin insge-

Grafik 7
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vom Mai hingegen kaum erholen. Die
Industrieproduktion legte im Juni mit 5,4 %
Plus gegenliber dem Vormonat Uberra-
schend stark zu, doch die unzureichende
Kapazitatsauslastung zeigt, dass der Krisen-
modus anhdlt. Wie schon eingangs darge-
stellt, haben sich einige Echtzeitindikatoren
wieder bemerkenswert verlangsamt, egal ob
bei Buchungen von Restaurants, Daten von
Arbeitssoftwareanbieter Homebase oder
Mobilitatstrends von Google. Zurlckzufih-
ren ist die Entwicklung auf die verfrithten
Beendigungen der Lockdowns und der
irrigen Annahme, die Coronakrise sei unter
Kontrolle gebracht.

samt konstant bis riickldufig. Die EZB gab
ausreichend Liquiditdt ins Bankensystem,
womit — kombiniert mit sehr niedrigen
Zinsen — eine Expansion in der Kreditverga-
be ermoglicht wurde. Zwar ging es bei den
Krediten vornehmlich um die Starkung der
Liquiditat in den Unternehmen und nicht
um  Anlageinvestitionen. Zusammen mit
dem 750 Mrd. EUR umfassenden Hilfspaket,
das auf die letzten Gipfel Mitte Juli auf den
Weg gebracht wurde, dirfte Europa, speziell
der Euroraum derzeit eine bessere Aus-
gangsbasis flr Wachstum bieten. Dass das
offensichtlich so gesehen wird, konnte man
an der Entwicklung des Wechselkurses ge-
geniber dem US-$ ablesen.

N

(

Auf den ersten Blick war das BIP-Wachstum
Chinas im zweiten Quartal eine positive
Uberraschung, denn es stieg saisonbereinigt
um 11,5% gegenUber einer vierteljdhrlichen
Rate und lag damit deutlich Uber den Erwar-
tungen von 9,6%. Dartiber hinaus zeigen die
seit Jahresbeginn vorliegenden Daten zwar
weiterhin einen Rlckgang der Produktion,
doch betragt dieser Rickgang -1,6% und
nicht die erwarteten -2,4%. Die Investitionen
und die Industrieproduktion stieg aber
deutlich stdrker als die Endnachfrage, was
darauf hindeutet, dass die Angebotsseite
der Wirtschaft die Inlandsnachfrage Uber-
trifft. Infolgedessen nehmen die Lagerbe-
stande zu, was sich wiederum dampfend auf
die Wirtschaftstatigkeit im 3. Quartal aus-
wirken wird.

China profitiert von starken
Kreditstromen

Uber das 3. Quartal hinaus hellen sich die
Aussichten fur China dennoch weiter auf.
Chinas starke Kreditstrome sind noch nicht
vollstandig aufgebraucht; wenn sie in die
Wirtschaft fliefSen, wird sich die Aktivitat
weiter verstarken. Dartber hinaus wurden
weniger als 50% der Quote fir die Emission
von Sonderanleihen der Kommunen emit-
tiert, was darauf hindeutet, dass die Infra-
strukturausgaben erhebliche Aufwartspo-
tenziale aufweisen.

Wihrend eine Periode des Lagerabbaus in
Chinaim 3. Quartal Korrekturen in den Prei-
sen von Basismetallen und damit den tief
zyklischen Rohstoffaktien erzwingen kénn-
te, verheifSen die robusteren Aussichten fur
Q4 2020 und Q1 2021 fur zyklische Aktien
auf Sechs- bis Neunmonatsbasis Gutes.
Daher wird jede Korrektur des Verhaltnisses
in der Performance von konjunkturabhingi-
gen zu defensiven Aktien eine Kaufgelegen-
heit fur die Erstgenannten darstellen.
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Berichtssaison bislang neutral

Wir ndhern uns dem geschaftigsten Teil der
Berichtssaison flir das 2. Quartal 2020.
30-40% der US-amerikanischen und euro-
pdischen Unternehmen werden Anfang
August ihre Gewinne veroffentlichen. Bis-
lang haben 20% der S&P500- und 26% der
Stoxx600-Unternehmen berichtet. In abso-
luten Zahlen waren die Gewinne schwach,
da die Unternehmen weiterhin mit den Fol-
gen der COVID-19-Krise zu kampfen haben.
Positiv zu vermerken ist, dass die bisherigen
Ergebnisse 10-20% besser ausfielen als er-

wartet.

In sektoraler Hinsicht schneiden die zykli-
schen Sektoren weiterhin schlechter als die
defensiven ab, wobei die Gewinndynamik
im Gesundheitswesen und in der Technolo-
giebranche wahrend der aktuellen Krise am
widerstandsfahigsten waren.

)

Erholung der chinesischen Wirtschaft klar erkennbar Grafik 8
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Wachstumserwartungen fiir borsennotierte Unternehmen nach Indizes Grafik 9
2020e EPS Growth, % 2021e EPS Growth, %
Current Jan '20 Current Jan '20
MSCI World -21.6% 8.9% 29.6% 9.8%
S&P 500 -22.9% 9.0% 29.4% 10.9%
Stoxx 600 -30.6% 8.6% 35.7% 8.4%
Euro Stoxx -33.0% 10.3% 41.9% 9.2%
FTSE 100 -39.0% 6.7% 37.6% 5.7%
Topix* -3.6% 9.6% 38.0% 8.8%
EM -8.2% 15.0% 29.8% 13.2%

Source: IBES, * for Year Ending March 2021 and March 2022
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Aktien: Anatomie der Hausse

Die rapide Erholung der Aktienmarkte —
40 % seit dem 23. Marz — sucht in der Histo-
rie ihresgleichen. Die Hochststande vom
Februar kommen bereits in Sichtweite. Ge-
tragen wurde die Hausse aber vor allem
durch wenige Einzeltitel. Das war nicht nur
bei den US-Indices so, aber dort vor allem.

Beim Standard&Poor’s 500 (SPX) ist der An-
teil der zehn Schwergewichte seit Jahresan-
fang um 6 % auf 30 % gestiegen. Damit zeigt
sich die Fortsetzung eines schon lang anhal-
tenden weltweiten Trends hin zum Techno-
logiesektor, der inzwischen 16,6 % des glo-
balen Borsenwerts ausmacht. Zum Jahres-
ende waren es noch 14,1 %. Zuvor hatte der
Finanzsektor den grofSten Anteil. Wéhrend
die Performance ohne die zwanzig grofiten
Gewinner an Borsenwert in den USA bei
minus 10 % liegt, gleichen diese Titel den
Verlust fast aus. Sie stammen vor allem aus
den USA und aus China und zihlen mit we-
nigen Ausnahmen zum IT-Sektor. Und sie
haben noch eine Gemeinsamkeit. Sie sind
gemessen am Verhaltnis zum jeweiligen Un-
ternehmensgewinn unglaublich teuer. So
werden Amazon und Netflix mit dem
80zigfachen, die Videoplattform Zoom so-
gar mit dem 1.500fachen Gewinn bewertet.
Energie- und Finanztitel gibt es im Vergleich
fast geschenkt.

Je tiefer man in der Konzentration der In-
dexmitglieder grabt, desto mehr verfallc
man ins Griibeln. Denn die flnf wichtigsten
Aktien des SPX (AAPL, MSFT, AMZN,
GOOGL & FB) haben seit 2015 die Markt-
kapitalisierung des Index um 4,82 Billionen
US-$ erhoht, wéhrend die letzten 495 Akti-
en um insgesamt 3,82 Billionen US-$ zuge-
legt haben. Bezogen auf die prozentuale
Rendite ist die Marktkapitalisierung dieser
funf Tech-Titanen in den letzten 5 Jahren

Grafik 10
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um 288% von 1,67 Billionen auf 6,49 Billio-
nen US-$ gestiegen. Im deutlichen Gegen-
satz dazu ist die Marktkapitalisierung des
,S&P 495" nirgendwo hingelangt und stieg
im gleichen Zeitraum lediglich um 23% (von
16,57 Billionen auf 20,39 Billionen US-S.
(oberstes Panel).

Wenn die Anleger nicht in diese Tech-
Titanen investiert haben, dann haben sie
auch nicht wirklich am Anstieg des Index
verdient.

Es liegt auf der Hand, dass eine derart steile
Divergenz nicht nachhaltig ist, und je langer
diese Handvoll Aktien der Schwerkraft trot-
zen, desto steiler werden sie schliefSlich fal-
len (zweites Panel).

Grafik 11
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Gewinner der Aktien-Hausse in den Schw
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Weltweites
»Konzentrationsproblem”

Das Konzentrationsproblem gibt es auch
bei Durch
Uberdimensionierte Gewinne bei mehreren

den Schwellenlander-Indices.

,New Economy“Titeln stellen nun sechs
Werte im MSCI-Emerging Markets immer-

TOTAL

100.0%

SOURCE: MSCI INC. (SEE COPYRIGHT DECLARATION)

hin 24,3 %, die sehr eng mit ihren Kollegen
aus den anderen grofden Industrielander-In-
dices korrelieren. Zum Vergleich: Die
US-amerikanische  FAANGM  (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix, Google und Micro-
soft) hat einen Anteil von 25% an der Markt-
kapitalisierung des S&P 500.

Chinas und Amerikas Borsen mit den gleichen Problemen Grafik 13
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Diese sechs Aktien trieben die kraftigen Ge-
winne des EM-Aktienindex seit Ende Marz
an: Alibaba, Tencent, TSMC, Samsung, Nas-
pers und Meituan-Dianping. Letzteres ist ein
chinesisches Unternehmen fir Web-Ser-
vice-Plattformen, wéahrend Naspers 75% sei-
ner Einnahmen aus seiner Beteiligung an
Tencent und 25% aus einer russischen Inter-
netfirma bezieht.

Der Rest des EM-Aktienuniversums — ein-
schliefSlich aller chinesischen, koreanischen
und taiwanesischen Aktien mit Ausnahme
der sechs oben aufgefiihrten Megacaps —
hat sich weniger stark erholt. Dies ist der
Dynamik am US-Aktienmarkt sehr dhnlich,
wo der gleichgewichtete Index erheblich
vom FAANGM-Index abgewichen ist.

Die Konzentration in der EM-Benchmark ist
so hoch wie eh und je. Neben dem Welt-
handel und dem chinesischen Wachstum
werden zwei weitere Kréfte die Richtung der
EM-Mega-Cap-Aktien bestimmen: (1) stei-
gende geopolitische Spannungen zwischen
den USA und China und (2) eine anhaltende
Manie oder Pleite bei Aktien der ,New

Economy”.
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Eigenes Auto schiitzt vor COVID-19
Mit der Wiedereroffnung der Volkswirt-
schaften nimmt die Mobilitét der Biirger in
der ganzen Welt zu. Daten von Apple Mobi-
lity zufolge gehen die Menschen zwar mehr
zu Fuf als vor der Pandemie, nutzen aber
deutlich weniger 6ffentliche Verkehrsmittel.
Dies ist nicht Uberraschend, denn COVID-19
verbreitet sich leicht in geschlossenen Rau-
men, und offentliche Verkehrsmittel haben
einen entscheidenden Beitrag zur Verbrei-
tung der Krankheit geleistet.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist das Verkehrsmittel, dessen Nutzung am
starksten zunimmt, das Auto. Der Einsatz
des Autos hat das Niveau von vor COVID-19
Uberholt. Die Menschen fiihlen sich in ihren
Autos sicherer, wo sie vom Rest der Welt
isoliert sind. Dieser Trend wird sich mit dem
baldigen Beginn der Herbst- und Wintersai-
son fortsetzen. Nicht nur, dass sich das
Coronavirus in der kihleren Jahreszeit bes-
ser ausbreiten kann, auch andere saisonale
Infektionen wie Grippe oder Erkaltung wer-
den wieder auftauchen.

Darlber hinaus wird die COVID-19-
Epidemie wahrscheinlich zu einer Abwan-
derung aus den Innenstadten in die Vor-
stadte flhren. Diese Lebensweise hingt
auch viel starker vom Autobesitz ab. Infolge-
dessen wird die Nachfrage nach Autos, die
wahrend der Abriegelungen dezimiert war,
zurlickkehren. Wenn diese Thesen stimmen,
wird der Automarkt eine Renaissance
erleben.

(
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Die Gruppe der Automobil- und Zulieferin-
dustrie bleibt deutlich unter ihren fritheren
Hochststanden, was auf einen Einbruch der
erwarteten Gewinne pro Aktie (EPS) im Ver-
haltnis zum breiten Marke zurtickzufthren
ist. Historisch gesehen sind die relativen Ge-
winne des Sektors in hohem MafSe prozyk-
lisch, globale Autotitel haben Spielraum ftr
eine deutliche Neubewertung.

Gesundheitswesen bleibt
aussichtsreich

Es gibt starke Argumente daftr, dass schwer-
wiegende Ausbriche von Infektionskrank-
heiten immer haufiger auftreten, und des-

Unsere Favoriten: VW, BMW, Daimler, Continental (spekulativ)

21er Zahlen Kurs 27.07.
BMW 59,89
Daimler AG 39,99
Volkswagen Vz. 141,00
Continental 90,40

halb werden die Regierungen ihre Bereit-
schaft zu Investitionen im Gesundheitswe-
sen erhohen missen. Die Zahl der Lander
mit einem signifikanten Epidemieausbruch
hat sich in den letzten zehn Jahren fast ver-
doppelt, nachdem sie in den vorangegange-
nen 15 Jahren riicklaufig war. Die Weltge-
sundheitsorganisation (WHQO) warnt davor,
dass Pandemien zwar selten sind, regionale
und lokale Ausbriiche jedoch immer haufi-
ger auftreten und grofSere wirtschaftliche
Schaden verursachen. Die nichtzyklische
Natur der Nachfrage im Gesundheitswesen
macht die Branche weniger anfillig fr wirt-
schaftliche Abschwiinge. In Zeiten, in denen

Grafik 15
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Grafik 16 SchlieBlich stehen die Bewer-
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das Wachstum unter dem Trend liegt, stlr-
zen sich die Investoren auf Aktien mit de-
fensivem Wachstum. In den letzten beiden
Rezessionen waren die Rickgéange bei Akti-
en des Gesundheitswesens 20% bzw. 27%
geringer als am breiten Marke.

Angesichts seiner Kapitalintensitat und sei-
ner Abhangigkeit von Kreditaufnahmen ist
der Sektor jedoch nicht véllig konjunktur-
unempfindlich. In den USA belduft sich die
Verschuldung des Gesundheitssektors auf
fast 500 Milliarden Dollar. Dadurch ist er
auch anfillig fur steigende Zinsen.

Die Gesundheitsbranche ist bei der Digitali-
sierung ins Hintertreffen geraten Dies bietet
vielfaltige Chancen flir den Sektor, insbeson-
dere in der Gesundheitstechnologie, Bio-
technologie und Pharmazie. Innovative L6-
sungen in der Robotik, kinstlichen Intelli-
genz (KI) und Genomik werden die Branche
in den kommenden Jahren vorantreiben. Die
Digitalisierung wird die Produktivitdt be-
schleunigen und die Rentabilitat verbessern.

12

Die Pandemie hat die Fragilitat

der Versorgungskette aufge-
zeigt, insbesondere einen Mangel an be-
stimmten Gesundheitsgeraten und Medika-
menten, deren Herstellung ausgelagert wird.
In den USA beispielsweise befinden sich
nach Angaben der Food and Drug Adminis-
tration (FDA) mehr als 70 % der Einrichtun-
gen, die flr die USA wichtige Medikamente
herstellen, im Ausland. Einige argumentie-
ren, dass eine Verlagerung der Produktion
im Gesundheitswesen unerldsslich ist. Joe
Biden, der als nachster US-Président favori-
siert wird, hat das in seinem Plan zum Wie-
deraufbau der US-Versorgungsketten her-
vorgehoben. Dies konnte jedoch zu hohe-
ren Kosten im Gesundheitswesen fithren. So
wirden hohere Staatsausgaben zur Subven-
tionierung medizinischer Ausgaben erfor-
derllich. Es wiirde dazu fiihren, dass sich we-
niger Menschen eine angemessene Gesund-
heitsversorgung leisten kénnen. Dieser Ef-
fekt ware in Volkswirtschaften ausgepragt,
in denen ein grofler Prozentsatz der Bevol-
kerung nicht versichert ist. In den USA sind
dies etwa 10% der Einwohner, in einigen
Schwellenlandern, in denen die Qualitat der

)

Gesundheitsversorgung schlecht ist, liegt
dieser Prozentsatz noch deutlich hoher.

Flr Pharma- und Biotechnologieunterneh-
men, in denen die grofiten Kosten flr die
Markteinflihrung eines neuen Medika-
ments eher in F&E und Marketing als in der
Herstellung anfallen, kdnnte dies ein gerin-

geres Risiko darstellen.

In den ersten Monaten des Ausbruchs wur-
den Ressourcen wie Beatmungsgerate, Kran-
kenhaus- und Intensivbetten sowie eine
grundlegende personliche  Schutzausris-
tung (PSA) schnell knapp. Die Lagerbestan-
de solcher Artikel und die Gesamtkapazita-
ten der Krankenhduser mussen erhoht wer-
den. Dies wird massive Investitionen zur
Starkung der offentlichen Gesundheitsinfra-
struktur und zur Erhdhung der Zahl der Be-

Grafik 17
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schaftigten im  Gesundheitswesen erfor-
dern. Die Pandemie hat auch Schwéchen
bei den Sozial- und Gesundheitsstandards
deutlich gemacht. Die iberméfsige Zahl der
durch COVID-19 verursachten Todesfalle in
Pflegeheimen in einigen entwickelten Volks-
wirtschaften unterstreicht die Notwendig-
keit von Investitionen in diesem Bereich. In
der kanadischen Provinz Quebec beispiels-
weise ereigneten sich erstaunliche 80% der
Todesfille in (6ffentlichen und privaten)
Pflegeheimen und Seniorenresidenzen, was
das Missmanagement und die mangelnde
Finanzierung veranschaulicht.

Besonders bemerkenswert ist, dass in Pfle-
geheimen, die mit Gewinn geflihrt werden
(etwa 70% der gesamten Pflegeheime in den
USA), fast viermal so viele COVID-19-Infek-
tionen aufgetreten sind wie in anderen. Die
von den Centers for Medicare and Medicaid
Services (CMS) gemessenen Qualitdtsbe-
wertungen von gewinnorientierten Pflege-
heimen sind im Durchschnitt viel niedriger
als die von gemeinntitzigen oder staatlichen
Einrichtungen. Dies kdnnte auf die Massen-
verstaatlichung von Pflegeheimen hindeu-
ten. Ein solches Durchkommen ist jedoch
unwahrscheinlich. Besser ware es, den privat
geflihrten Heimen hohere Standards aufzu-
erlegen und den Sektor auf eine geringere
Anzahl von qualitativ hochwertigen Anbie-
tern zu reduzieren. Positiv ist, dass es noch
eine grofie Liicke gibt, die durch eine neue
Generation der technologieorientierten, in-
tegrierten und Online-Gesundheitsversor-

gern geschlossen werden muss. Die Investi-
tionen in die Biotechnologie — insbesondere
im Zusammenhang mit genetischen Infor-
mationen — werden wahrscheinlich eben-
falls zunehmen, da die DNA-Sequenzierung
billiger wird.

Auch die Art und Weise, wie Patienten mit
Arzten interagieren, wird sich dndern. Die
American Medical Association (AMA) be-
fragte mehr als 1000 Arzte tiber den Einsatz
digitaler Hilfsmittel in ihrer Praxis. In den
letzten drei Jahren hat die Abhangigkeit von
digitalen Werkzeugen zur Uberwachung
und klinischen Unterstiitzung deutlich zu-
genommen. Den grofiten Sprung gab es je-
doch bei der Zahl der Praxen, die Telemedi-
zin und virtuelle Besuche nutzen. ,Contact
Tracing” ist ein Begriff, der wahrend des
Coronavirus-Ausbruchs weit verbreitet war.
Die Fahigkeit, die Infizierten zu verfolgen
und ihre Interaktionen zu Uberwachen, um
die Ausbreitung des Virus zu begrenzen,
wird als entscheidender Schritt zur Eindam-
mung der weiteren Ansteckung angesehen.
Dies wiirde nicht nur zur Ausrottung des
Virus beitragen, sondern konnte sich zu ei-
ner langlebigen Technologie entwickeln.
Ahnlich wie die Sicherheitsscreening-Aus-
riistung nach dem 11. September 2001 ent-
wickelt wurde, sollte es auch im Segment
der medizinischen Vorsorgeuntersuchun-
gen Investitionsmoglichkeiten geben. Es ist
wichtig zu beachten, dass nicht alle Aktien
des Gesundheitswesens gleich sind: Ver-
schiedene Regionen und Branchen haben
sich unterschiedlich entwickelt.
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Generell China

Chinas Aktienhaussen dauern in der Regel
2-2,5 Jahre und umfassen drei Phasen. Die
Lange und die Grenzen jeder Phase eines
Bullenlaufs sind oft verschwommen und las-
sen sich am besten im Nachhinein erken-
nen. Dieser Rahmen tragt jedoch dazu bei,
die anhaltende Marktrallye sowohl bei
A-Aktien als auch bei investierbaren Aktien
zu relativieren. Der Markt fir A-Aktien be-
findet sich derzeit im Frihstadium eines

Unsere Favoriten: Boston Scientific, AbbVie, Bausch Health Cos, Mylan Grafik 19
21er Zahlen Kurs 27.07. KGV EV/EBITDA Kurs/Buchw. EK-Rendite
Boston Scientific 38,28 22,8 16,7 3,2 16,0%
AbbVie 97 8,3 20,2 2,9 9,8%
Bausch Health Co. 17 3,5 7,2 n/a n/a
Mylan 16 3,4 4,8 0,6 19,4%
in US-S
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wachsenden Investoreninteresses an Aktien,
wahrend fur Auslander investierbare Aktien
die Halfte der Phase erreicht zu haben
scheinen.

Unserer Meinung nach begann die derzeiti-
ge Hausse im Januar 2019 nach der Baisse
von 2016 bis 2018. Die folgende Akkumulati-
onsphase ist der Beginn eines Aufwarts-
trends, typischerweise nach einer Baisse,
wenn intelligentes Geld beginnt, Aktien zu
kaufen; die Fundamentaldaten sehen immer
noch duster aus und die Bewertungen be-
finden sich auf aufergewdhnlich niedrigen
Niveaus.

Die Phase des offentlichen Interesses an
Aktien weist typischerweise einen massiven
Anstieg des Handelsvolumens und ein ex-
plosionsartiges Wachstum neuer Anleger-
depots auf. Diese Phase beginnt, wenn der
Markt bereits von der Talsohle abgekom-
men ist und die negative Stimmung bei An-
zeichen einer wirtschaftlichen Verbesserung
nachzulassen beginnt. Wenn der Aufwarts-
trend klar feststeht, beginnen sich auch die
kurzfristigen Spekulanten und die Trendfol-

Aktienportfolio

ger unter den Anlegern zu haufen, wodurch
ein sich selbst verstarkender Zyklus entsteht.
Der Markt beginnt, sich zu tberhitzen, wo-
durch sich Value-Investoren unwohl fihlen,
aber die Bewertungen sind noch nicht zu
hoch. Diese Phase dauert in der Regel langer
als die beiden anderen Phasen eines Haus-
se-Primartrends.

Die kurze und volatile Geschichte
des chinesischen Aktienmarkts

Die Ausweitung der Multiplikatoren bleibt
die dominierende Triebkraft fiir den breiten
Markt. Bei investierbaren Aktien glauben
wir, dass der Bullenmarkt wahrscheinlich
mehr als die Hilfte der Phase der offentli-
chen Beteiligung hinter sich hat. Der Markt
hat seinen wichtigsten technischen Wider-
stand entscheidend Uberwunden und ist in
teures Terrain vorgestofsen. Dennoch schei-
nen sich weder die A-Aktien-, noch die fiir
Auslinder investierbaren Titel in der ,Uber-
schussphase” zu befinden, wie sie 2015 zu
beobachten war. Chinas kurze und volatile
Borsengeschichte liefert einige klassische
Beispiele flr Aktien-Boom-Bust Zyklen. Die
massive Hausse der chinesischen A-Aktien

)

zwischen 2013 und 2016 passt perfekt zu
den drei Phasen: Die Aktienkurse stiegen in
den drei Phasen der Hausse zwischen An-
fang 2013 und Mai 2015 um satte 93%. Der
Bullenmarkt marschierte schlieflich in der
ersten Hilfte des Jahres 2015 in die Uber-
schussphase und erreichte im Mai 2015 mit
einem hinteren Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
25 und einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von
Uber 3 den endgtiltigen Hohepunkt.

Das Fazit: Sowohl die A-Aktien, als auch die
fur alle investierbaren Titel haben im anhal-
tenden Bullenmarkt noch Spielraum nach
oben. Sowohl investierbare, als auch inlandi-
sche Aktien bleiben ibergewichtet.

Unsser internationale Aktienportfolio liegt
seit Jahranfang mit 12,78 % im Minus —
Resultat aus einer zu dngstlichen Haltung in
den vergangenen Monaten und dem En-
gagement in Wirecard, das 3,45 % Perfor-
mance kostete. Zu erkennen ist die Fokus-
sierung auf China — sei es mit Rohstofftiteln,
die von Chinas Nachfrage profitieren, oder
direkt. Drei
unbesetzt.

Positionen blieben zuletzt

Grafik 20

g, ICM 15er Aktienportfolio Auslastung: 28.07.20
Invesory
Kauf Kurs Kurs P/L P/L Alert
No. Name Sector ISIN Wihrung Exch. Datum Kauf aktuell 2020 YTD total Level
1 ANGLO AMERICAN/d Basic Materials GBOOB1XZS820 GBp LSE 30.07.20 2180,85 1984,80 -8,99% 1.400,00
2 BAUSCH HEALTH /d Healthcare CA0717341071 usD NYQ 11.08.20 23,10 18,00 -39,84% -22,08% 15,00
3 BP/d Energy GB0007980591 GBp LSE 28.07.20 326,30 294,40 -9,78% 300,00
4 CHINA EB INT'L/d Utilities HK0257001336 HKD HKG 13.08.20 6,19 4,45 -28,80% -28,12% 4,25
5 GLENCORE/d Energy JEOOB4T3BW64 GBp LSE 05.08.20 242,43 185,00 -21,39% -23,69% 135,00
6 HITACHI/d Industrials JP3788600009 JPY TYO 24.07.20 3399,00 3275,00 -3,65% 3.000,00
7 MAISONS DU MON/d Consumer Cyclicals FR0013153541 EUR PAR 28.07.20 11,87 11,63 -2,00% 10,00
8 PING AN/d Financials CNE1000003X6 HKD HKG 13.08.20 94,20 83,20 -11,68% 70,00
9 PROSUS/d Technology NL0013654783 EUR AEX 11.08.20 85,10 82,40 -3,17% 80,00
10 TULLOW OIL/d Energy GB0001500809 GBp LSE 09.09.20 83,59 27,79 -56,58% -66,75% 20,00
11 UNICREDIT/d Financials 1T0005239360 EUR MIL 06.08.20 8,75 8,56 -2,19% 6,30
12 WALT DISNEY CO/d Consumer Cyclicals US2546871060 usD NYQ 11.08.20 108,00 116,31 7,69% 100,50
13
14
15
o 0 9
o) ) 4,849
o 018
o 0 60%
o 020 D 0 y,
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Empfehlungstabelle

Globale Asset Allokation

(

N

Grafik 21

Aktien

Anleihen

Liquiditat

Aktien Global

Europa

lapan

Schwellenlander

Kanada

Australien

UK

Anleihen Global

| Investment Grade g’
High Yield @
Emerging Markets |

Globale Sektoren

Finanzen

Informationstechnologie

Gesundheitswesen

Kommunikation

Industrie

Basiskonsumgliter

Langlebige Gebrauchsgiiter(z.B. Autos)

Energie

| g
Rohstoffe / Grundstoffe ,
Immobilien
Versorgung

15



PERSPEKTIVEN | JULI/AUGUST 2020

)

Der Startschuss fur die ICM
,Green Strategy” 2020 ist gefallen

Warum ICM Green Strategy?

Unser neues Portfolio kommt durch seine
klar nachhaltige Zusammensetzung den
Wiinschen der umweltorientierten Anleger
in jeder Hinsicht nach. Speziell in den letzten
Jahren ldsst sich ein immer deutlich werden-
der Trend hin zu den nachhaltig gepragten
Aktien erkennen.

Weltweit sehen Investoren und Analysten in
der Umweltwirtschaft die absolut wichtigs-
te Zukunftsindustrie. Immer mehr Unter-
nehmen konzentrieren sich auf folgende Be-
reiche: umweltfreundliche Energieerzeu-
gung, Energie-, Rohstoff- und Materialeffizi-
enz, nachhaltige Mobilitdt, nachhaltige
Wasserwirtschaft, Abfall- und Recycling-
industrie. Das Nischendasein dieser Werte
hat schon lange ein Ende gefunden und die
Zuwachsraten an nachhaltigen Investments

sind unaufhorlich auf dem Vormarsch.

Dieser Trend durfte sich weiter verstarken,
wenn sich das gewaltig gestiegene Umwelt-
bewusstsein der Menschen schlieflich in ih-
rem Anlageverhalten widerspiegelt. Wenn

Institutionelle Investoren noch in der Uberzahl

16

auch die Steigerungsraten bereits an Fahrt
gewonnen haben, ergibt sich speziell im
Privatanlegerbereich noch ein kraftiges Zu-
wachspotential. Experten sind sich sicher,
dass der Nachhaltigkeitstrend schon bald
den Technologiehype ablésen konnte, der
Einstieg in die kommende Zukunftsstrategie
ist damit zum jetzigen Zeitpunkt ginstig.

Wie man der unteren Graphik entnehmen
kann, stieg alleine von 2018 auf 2019 der An-
teil der Privatinvestoren am nachhaltigen
Fondsmarkt von 9,1% auf 18,3%. Das ent
spricht einer Steigerung von 96%. Dennoch
betrégt der Anteil der institutionellen Anle-
ger aktuell noch 89%, bei den Privatanlegern
gibt es also deutlich Luft nach oben. Die sich
aus dem steigenden Interesse ergebenden
Mittelzuflisse fur nachhaltig arbeitende
Unternehmen verstérken die bereits begon-
nene Dynamik um ein Vielfaches.

Ein Umdenken ist aufgrund unserer dras-
tisch wachsenden Weltbevolkerung drin-
gend notwendig, schliefflich sind die Res-
sourcen unseres Planeten nicht unendlich.

Grafik 22

Anleger
typen

2019 in %

Um zukiinftigen Generationen das Uber-
leben zu sichern, mussen wir deutlich mehr
Engagement fir unsere Umwelt an den Tag
legen.

Dieses Bewusstsein entwickelt sich auch bei
immer mehr Privatanlegern. Denn durch
Investitionen in Unternehmen, die sich dem
Thema Nachhaltigkeit verschrieben haben,
fordert man nicht nur die gekauften Werte,
sondern setzt auch die Unternehmen unter
Druck die sich bisher dem Thema nicht ge-
ntigend oder noch gar nicht gewidmet ha-
ben. Jeder hat die Chance durch sein Anla-
geverhalten die Welt ein Stlick besser zu
machen. Wir haben die Aufgabe die besten
Wege hierfiir zu finden.

Als Erstes stellt sich dem nachhaltig orien-
tierten Anleger die Frage, in welche Produk-
te er investieren soll. Momentan bilden zu-
meist ESG Fonds den GrofSteil der nachhal-
tigen Investments ab. Die Abkirzung ESG
steht flr Environment (Umwelt) Social
(Soziales) und Governance (Aufsichtsstruk-
turen).

ESG-Anlagestandards Grafik 23

GOVERNANCE
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,,Griine“ Investments in Deutschland auf dem Vormarsch

Grafik 24

Werantwortliche Investments und Nachhaltige Geldanlagen
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Die ICM Green Strategy — Kriterien
Die Entwicklung eigener ESG-Richtlinien
war unser erster Schritt zur Standardisierung
und Umsetzung nachhaltiger Anlagen. Die
,normalen” Rahmenkriterien sind vielen In-
vestoren zu unspezifisch. Hieraus entstand
der Begriff des ,Greenwashing”! — Mit der
ICM Creen Strategy wollen wir uns kein
,grines Mantelchen” umhangen, sondern
Unternehmen identifizieren, die dem The-
ma Nachhaltigkeit wirklich gerecht werden.

Daher haben wir die ESG Standards in vielen
Aspekten enger bzw. spezifischer gefasst.
Die Auswahlkriterien legen hierbei beson-
deren Wert auf den schonenden Umgang
mit den Weltressourcen, ohne die grundle-
genden sozialen und strukturellen Themen
des ESG aufSerachtzulassen.

Grafik 25

Soziales Glicksspiel

Tabakwaren

Pelze

Pornographie

Spirituosen, Alkohol

Waffen, Rustungsguter

Tierversuche

Arbeitsrechte (ILO), Kinderarbeit,
Menschenrechte,

Streubomben,
Antipersonenminen,
Massenvernichtungswaffen
(ABC/CBRN)

Konfliktrohstoffe, Industrielle
Landwirtschaft

Staaten, die an Unternehmen beteiligt sind aber folgende internationale Vertrage nicht einhalten: Arbeitsrechte,

International

Waffensperrvertrage, unfreie Staaten It. Freedom House

Governance

International

Anerkannte Normen

Screening

ILO Konventionen

Korruption, Bestechung

Vergitung, Buchfilhrung, Geldwasche

OECD Richtlinien fir MNCs

Kinderarbeit, Menschenrechte, hohe Riistungsbudgets, Todesstrafe, VerstoRe gegen Atomwaffen— und

VerstoRRe gegen die
Rechtsordnung

Staaten, die an Unternehmen beteiligt sind aber keine geeigneten Vorkehrungen gegen Korruption haben

UN Global Compact
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Aktuelle Top Positionen

Nach einer griindlichen Selektion aus etwa
5000 infrage kommenden Unternehmen,
wurden Uber 100 konforme Aktienwerte fir
das
Portfolios zusammengestellt. Im néchsten

Grunduniversum des nachhaltigen
Schritt erfolgte eine Lander- und Sektoren-
zuteilung flr die circa 20 Werte, die das end-
glltige Portfolio abbilden. Die Kriterien fiir
die Auswahl und Zuteilung erfolgen durch
das Scoring System und das Global Asset
Allocation Modell unseres Research Part-
ners BCA mit Sitz in Montreal. Das Univer-
sum sowie das Portfolio unterliegen selbst-
verstandlich einer permanenten Kontrolle
durch den zustdndigen Anlageausschuss.
Wir tiberwachen nicht nur die bestehenden
Werte, sondern suchen standig nach geeig-
neten neuen Kandidaten.

Die ICM-Green-Stategy im Vergleich

Strategie
ICM Green Strategy
MSCI World
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Grafik 26

Unternehmen Gewichtung

Kurita Water Industries Ltd.
Panasonic Corporation

Ricoh Company, Ltd.

Tianneng Power International Limited
Chaowei Power Holdings Limited
METAWATER Co., Ltd.

Biffa plc

Canadian Solar Inc.

Derichebourg SA

Intel Corporation

5.00%
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Lasst sich nachhaltiges Investieren mit Profitabilitat verbinden?

Das Klischee, dass sich nachhaltige Investiti-
onen nicht lohnen, wollen wir an dieser
Stelle gerne widerlegen. Wie man der Chart-
darstellung entnehmen kann, hicte die
Green Strategy rlckwirkend auf die letzten
Jahre betrachtet, samtliche Vergleichsindexe
Selbstverstandlich

hinter sich gelassen.

6 Monate
1,0%
-5,5%

1 Jahr
7,8%
3,4%

ICM Green Strategy
10 Jahre?

07.2013 07.2014 07.2015 07.2016

——NASDAQ Composite

lassen Erfolge der Vergangenheit keine
Rickschlusse auf die Zukunft zu. Aber auf
dem aktuellen Stand der Dinge zeichnet
sich nun wirklich keine Verlangsamung,
sondern eher ein deutliches Anziehen der
Investmentbereitschaft in diesem Segment
ab.

Grafik 27
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! basierend auf dem ICM Investmentprozess wurden die Strategievorgaben zuriickgerechnet Die Daten stammen von BCA Research Backtest
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Aktienindices

Auch in den vergangenen zwei Monaten
konnten die Aktienindices weiter gewinnen.
Es fragt sich im Augenblick, ob dieser ange-
sichts der Gesamtsituation vollig unerwar-
tete Aufwartstrend nun in eine Phase der
Konsolidierung tbergehen konnte. Zu nah
sind bereits die Hochststdnde vom Februar
und ein Ausbruch auf neue Hohen ist un-
wahrscheinlich. Die technische Analyse von
Kursverlaufen hat in den letzten Jahrzehn-
ten etliche Indikatoren hervorgebracht, an-
hand derer die Stabilitdt eines Trends oder
Anzeichen einer Uberkauften bzw. tberver-
kauften Marktlage herausgearbeitet werden
konnen.

Standard&Poor’s 500 Kursindex

Es geht um die folgenden fuinf Indikatoren, die auf einen Zeitraum von einem Jahr betrachtet
werden:

ADX: Der ADX (Average Directional Movement) zeigt ausschliefilich die Starke eines Trends
und nicht die Richtung. So deutet ein steigender ADX auf eine Trendphase und ein fallender
ADX auf eine trendlose Phase hin. Werte Uber 15 zeigen das Vorhandensein einer Trend-
phase, darunter spricht man von einer trendlosen Periode.

Money Flow Index: Dieser Volumenindex zeigt in einer Skala von 0 bis 100, ob der Zufluss
oder Abfluss von Geldern am Markt stattfindet.

Commodity Channel Index: Der ,CCI" misst den Abstand der Kurse von ihrem ,gleitenden
Durchschnitt” und erlaubt damit ein Messen der Trendstéarke bzw. Trendintensitat. Zwischen
Werten von +100 bis -100 ist der Markt trendlos, dariber und darunter gibt es entsprechende
Signale.

MACD: Der Moving Average Convergence/Divergence Indikator zeigt das Zusammen-
bzw. Auseinanderlaufen zweier unterschiedlich langer gleitender Durchschnitte. Schneidet
der kurze den langen Durschnitt von unten nach oben, gibt es ein Kaufsignal — umgekehrt
ein Verkaufssignal.

Williams %R: Der Williams %R gehort zu den Oszillatoren, mittels denen man ermitteln
kann, ob Markte tberverkauft oder tbergekauft sind. Das Ergebnis schwankt von 0 bis -100
Punkte. Bei Werten von 0 bis 20 entsteht ein Verkaufssignal, bei -80 bis =100 ein Kaufsignal.

Der S+P 500 Index war in den vergangenen Wochen der Star unter den Indices. Seit Ende Mai hélt er sich konstant tiber seinem rollierenden
200-Tage-Durchschnitt. Der ADX nihert sich moglicherweise wieder einer Trendbestétigung. Geld fliefSt weiterhin in den Markt (Chaikin
Geldstrom bzw. Money Flow Index). Der MACD deutet auf einen beginnenden Aufwartstrend hin. Der William %R Oszillator hat in der
Néhe der Ubergekauften Signallinie wieder nach oben gedreht. Ergebnis: positiv
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EuroStoxx 50-Kursindex

Der EuroStoxx50-Index ist im Juli erneut unter seinen gleitenden 200-Tage-Durchschnitt gefallen. Der ADX zeigt mit seinem Wert bei 11,2,
dass sich noch kein bestandiger Trend aufwarts oder abwarts entwickelt hat. Es fehlt nicht an Mittelzuflissen (Chaikin Geldstrom oder
Money Flow-Index). Der Commoditiy-Channel-Index nahert sich einer Trendbestétigung (nach unten), Der MACD dreht ins Negative. Der
Aktienindex ist nach dem Williams-%R Oszillator fast schon ausreichend Uberverkauft. Ergebnis: neutral bis leicht negativ

- Grafik 29
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Dax 30 Kursindex

Der reine DAX-Index ohne aufgelaufene Dividenden befindet sich zwar tber seinem gleitenden 200-Tage-Durchschnitt. So richtig weite-
ziehen will der Index derzeit aber nicht. Der ADX zeigt mit seinem Wert bei 16,6, dass kein bestandiger Trend aufwarts oder abwarts vorliegt,
aber es weiter nicht an Mittelzuflissen in den Markt fehlt (Chaikin Geldstrom oder Money Flow-Index). Der Commaoditiy-Channel-Index
bestatigt eine trendlose Phase, ebenso wie der MACD. Der Aktienindex ist nach dem Williams-%R Oszillator noch nicht ausreichend

Uberverkauft. Ergebnis: neutral
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Nikkei 225 Kursindex

Der japanische Nikkei-Index halt sich wie der S+P 500 Uber der seitwarts verlaufenden 200-Tage-Durchschnittslinie. Der ADX gibt mit einem
Wert von 10,19 eine Trendbestatigung, der Money-Flow-Index (Chaikin-Geldstrom) zeigt, dass Geld aus dem Marke abfliefSt. Der Commo-
dity-Channel-Indikator ist im neutralen Bereich, der MACD gibt ein Verkaufssignal. Der Williams %R Oszillator ist neutral. Ergebnis: neutral

e - 4 s 2200704 o R e i e G | 24000 Grafik 31
——_ ‘.._...-- a i* o e _-r! 1*1 ll _ - ,.,b'". I],]I v .pﬂllr:..: _____ I- zm
e at wter B r o “ i ¥
iy S g, A

Iy 3L L - 20000

|I ||m,|J "ﬂ iy
‘ P = 18000
b | 16000

I ECECEN (N J.l.ﬂh-

T ““w"‘“”“wvﬁ“ V“‘»,J‘whﬂ--wwﬂ“"wﬂ o

II'IEI"I-I'.;| mm.._-nrl'.'r. T rr——— B S R S L LUl i)
B — N
.~ o
T e e e e e
Aug Sep Okt Mow Dez Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul
2019 2020
MY rdenl (M 238} Sudielteaebliem  Baglich IR IC19-TRAADGI0 o s 2000 Wlarnlneig Fifusae L2, Th- A -2023 AT

Hang Seng Kursindex

Der Hongkonger Hang-Seng Index gibt mit seinem Stand unter der 200-Tage-Linie eher ein Verkaufssignal, das vom ADX mit einem Wert
von 13 bestatigt wird. Der Money-Flow-Index zeigt, dass Mittel tendenziell aus dem Marke fliefSen. Der Commodity Channel Index zeigt,
dass der Trend im Vergleich relativ stark ist. Auch der MACD bestatigt den Abwartstrend. Nur der Williams %R Oszillator ist kurz vor einem
positiv zu wertenden Trendwendesignal. Ergebnis: leicht negativ.
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Anleihen: merkwurdige Divergenz
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Die Renditen von Staatsanleihen haben sich
in den meisten entwickelten Volkswirt-
schaften seit dem Tiefststand der Aktien
Ende Mérz seitwarts bis abwarts bewegt. Im
Gegensatz dazu sind die Inflationserwartun-
gen gestiegen. Infolgedessen sind die realen
Renditen gesunken. In den USA sind die
Renditen inflationsgeschitzter  Anleihen
(sog. TIPS) tiber alle Laufzeiten in den nega-
tiven Bereich gefallen. Der Rickgang der
Realrenditen war einer der unbestrittenen
Grlinde flr die hoheren Aktienkurse in die-
sem Jahr. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse der
wichtigsten US-Indizes haben sich eng an
die realen Renditen angeglichen. Auch der
Goldpreis ist gestiegen, wie es oft der Fall ist,
wenn die Realrenditen sinken. Allerdings ist
es ziemlich ungewohnlich, dass die Infla-
tionserwartungen ohne einen entsprechen-
den Anstieg der nominalen Anleiherenditen
anziehen. Als Faustregel gilt, dass die Anlei-
herenditen steigen, wenn die Wirtschafts-
daten nach oben Uberraschen, wie dies in

22

den letzten Monaten der Fall war. Eine wich-
tige Ausnahme von dieser Regel ergibt sich,
wenn die Geldpolitik expansiver wird. Die
Anleiherenditen tendieren dazu, dem Pfad
der erwarteten Leitzinsen zu folgen. Wenn
die Zentralbanken die Zielkorridore der
Zinsen niedriger ansetzen, konnen die An-
leiherenditen sinken, selbst wenn der von
den niedrigeren Renditen ausgehende refla-
tiondre Impuls den Inflationsprojektionen
einen Aufwartsschub verleiht. Eine solche
Divergenz zwischen den Renditen und den
Inflationserwartungen trat zuletzt Anfang
2019 auf. Der Aktienmarktcrash Ende 2018
zwang die Fed, ihre Plane flr Zinserhohun-
gen aufzugeben.

Inflation und Anleihenrenditen
auch in Zukunft gekoppelt?

Die Kernfrage fir Anleger ist, wie lange das
Muster steigender Inflationserwartungen
und stabiler Anleiherenditen noch anhalten
kann. Wir gehen davon aus, dass die nomi-

nalen Anleiherenditen in den nichsten Jah-
ren mit der Erholung des Wachstums be-
scheiden steigen werden. Die Inflationser-
wartungen werden jedoch wahrscheinlich
starker steigen, was eine Ubergewichtung
von inflationsgeschiitzten Papieren im Ver-
gleich zu nominalen Anleihen rechtfertigt.

Die Inflationserwartungen sind in den meis-
ten Landern nach wie vor recht niedrig.
Wenn sich das globale Wachstum erhol,
durften sowohl die tatsachliche als auch die
erwartete Inflation hoher ausfallen. Hohere
Olpreise diirften die Inflationserwartungen
ebenfalls erhdhen.

Wenn die Geld- und Finanzpolitik akkom-
modierend bleibt, konnte sich die Inflation
beschleunigen. Die Zentralbanken werden
den anfanglichen Inflationsschub  wahr-
scheinlich begriifSen, da sie schon seit vielen
Jahren eine unter dem Ziel liegende Inflation
beklagen. Wenn die Inflation jedoch weiter
ansteigt, konnten die Zentralbanken begin-
nen, die Aussicht auf Zinserhéhungen in
Aussicht zu stellen.

Hohere Zinsen wirden schuldengeplagte
Regierungen vor grofse Probleme stellen. Es
ware Uberhaupt nicht tUberraschend, wenn
Politiker sich auf die Zentralbanken stiitzen
wilrden, um die Zinsen niedrig zu halten.
Regierungen konnten die Zentralbanken am
Ende faktisch dazu zwingen, mehr Schulden
aufzukaufen, damit die langfristigen Rendi-
ten nicht steigen. Im Extremfall kdnnten Re-
gierungen die Zentralbanken sogar dazu
zwingen, die Renditen zu begrenzen.

Solche Mafnahmen wiirden zwar verhin-
dern, dass die Kurse von Anleihen fallen,
doch ware dies ein schwacher Trost fiir die
Anleiheglédubiger. Wenn die Zentralbanken
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die Anleiherenditen unter ihrem Gleichge-
wichtsniveau halten wiirden, wiirde die In-
flation noch weiter ansteigen und damit die
Kaufkraft der Anleihen untergraben. Am
Ende mussten die Zentralbanken die Zins-
sdtze immer noch anheben, wahrscheinlich
mehr, als sie es getan hdtten, wenn sie
schneller gehandelt hatten, um die Inflation
einzuddmmen.

Aus der Perspektive des Anleihemarktes be-
deutet dies, dass sich derzeit grofSe Haus-
haltsdefizite selbst finanzieren. GrofSere
Haushaltsdefizite flhren zu einem noch
grofSeren privaten Einkommenspool, der es
dem privaten Sektor ermoglicht, mehr

Staatsanleihen zu kaufen.

In der Tat wiirde ein vorzeitiger Riickzug der
fiskalischen Unterstlitzung mit ziemlicher
Sicherheit die Realzinsen erhohen, indem er
die Inflationserwartungen dampft. Wenn
das weit hergeholt klingt, denken Sie daran,
dass genau dies im Mdrz geschehen ist.

Als MafSstab flr zukinftig erwartete Inflati-
onsraten kann man die Inflations-Swapsatze
fur unterschiedliche Laufzeiten heranzie-
hen. Das zeigt die nebenstehende Grafik.
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KENNZAHLEN 28.07.20
gorﬁollos Wiahrungen Rating 99%- VaR YT™M Kupon ASW Duration | ASW/Duration YTD Anzahl der Positionen aktuelle Mindestanlagesumme*
Short Duration EUR 10 EUR keine Einschrankung 0,76% 1,91% 1,96% 131 1,2 105 3,61% 9 ca. 90.937,55 €
[AIT Grade All Currencies 20 | EUR, USD keine Einschrankung 5,87% 15,93% 5,60% 1141 2,4 477 7,51% 19 ca. 160.768,85 €
All Grade All Currencies 30 [ EUR, USD keine Einschrankung 4,81% 18,19% 5,66% 1022 2,7 379 -8,84% 29 ca. 236.015,90 €|
All Grade EUR 20 EUR keine Einschrankung 5,92% 14,72% 5,05% 1099 3,0 364 -13,46% 18 ca. 146.446,45 €|
All Grade EUR 30 EUR keine Einschrankung 3,31% 11,62% 2,82% 910 3,0 299 78,74% 26 ca. 225.315,35 €|
Mid Grade All Currencies 10| EUR, USD AAA bis BB- 2,67% 9,44% 2,63% 791 3,7 215 5,72% 9 ca. 80.185,25 €|
Mid Grade All Currencies 20| EUR, USD AAA bis BB- 4,67% 7,81% 5,07% 578 3,0 193 -11,74% 18 ca. 166.999,05 €|
Mid Grade All Currencies 30| EUR, USD AAA bis BB- 2,36% 10,85% 4,95% 580 2,9 200 -7,41% 24 ca. 215.788,50 €|
Mid Grade EUR 10 | EUR AAA bis BB- 4,76% 6,54% 4,12% 618 39 158 -4,91% 9 ca. 82.334,30 €
Mid Grade EUR 20 ‘ EUR AAA bis BB- 2,72% 5,78% 4,16% 554 3,4 161 -5,29% 15 ca. 140.909,30 €
ASW: Asset Swap Spread VaR: Value at Risk ASW: Risikoaufschlag YTD: Performance im laufenden Kalenderjahr *10.000 nominal pro Position.
Quelle: VWD.  YTM: Filli ASW/Duration: Risikoaufschlag/Duration * nicht wahrungsbereinigt
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Drei Anleihen aus dem Universum

der Portfolios, zu denen es aktuelle
Nachrichten gibt, sind nachfolgend
besprochen:

6,65 % Vallourec 01.04.2023 (EUR): Das
Management ist in standigen Gesprachen
mit den Banken, um eine Kapitalerhthung
so schnell wie moglich durchzufiihren,
wenn die Marktbedingungen dies zulassen,
bevorzugt vor Ende 2020. 800 Millionen
Euro wirden ausreichen. Trotz der modera-
ten Erholung der wirtschaftlichen Aktivitét
und dem Anstieg des Olpreises, der sich in
den letzten Wochen bei etwa 40 $/b stabili-
siert hat, bleibt die Lage unklar. Eine zweite
Die Welle der Pandemie in Verbindung mit
einer Abriegelung wirde die von der IEA er-
wartete Verbesserung des Olpreises im
zweiten Halbjahr untergraben und damit
Vallourec die Moglichkeit nehmen, seine
Kapitalerhdhung zu starten. Nichtsdesto-
trotz haben die beiden GrofSaktiondre
Bpifrance und Nippon Steel zugestimmt, die
Kapitalerhohung zu zeichnen. Das Banken-
konsortium hat sich bereit erklart, den Rest
zu Ubernehmen.

4,125 % Tereos 16.06.2023 (EUR): Der
Zuckerproduzent Tereos (TEREOS, B+) hat
ein Darlehen von 230 Millionen Euro erhal-
ten, das zu 80% vom franzosischen Staat ga-
rantiert wird. Im Rahmen der derzeitigen
Regelung flr staatlich garantierte Darlehen
(SGL) handelt es sich um eine einjahrige Fa-
zilitdr, die auf bis zu funf Jahre verlangert
werden kann. Das sind gute Nachrichten fir
die Genossenschaft, die damit ihre Liquidi-
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tac starke. Unserer Meinung nach sind diese
Mittel kdnnte zur Riickzahlung des 225 Mil-
lionen Euro schweren revolvierenden Fazili-
tat verwendet werden, die im Januar zur
Refinanzierung der Anleihen vom Marz
2020 in Anspruch genommen wurde. Diese
Fazilitat wird im Juli 20217 fallig und soll in
Kirze mit den Banken neu verhandelt wer-
den. Auf diese Weise wird Tereos in die Lage
versetzt warten zu kdnnen, bis die Ausgabe-
bedingungen besser sind, bevor der Anlei-
hemarkt erneut aufgesucht wird. Was die
Banken betrifft, so werden sie wahrschein-
lich die gleiche Kreditsumme gegentber der
Gruppe halten, aber zusatzlich mit staat-
licher Garantie

5,58 % variabel verzinste Gruppe
Selecta B.V. 01.02.2024 (EUR).

Moody's stufte den Automatenhersteller
Selecta auf Caal von Caa3 herab. Die
Rating-Agentur hat auch die erstrangigen
gesicherten Schuldverschreibungen des Un-
ternehmens von Caal auf Caa3 herabge-
stuft (865 Mio. €), darunter auch die 375
Millionen vorrangig gesicherten Schuldver-
schreibungen mit variablem Zinssatz, die
2024 fallig sind. Der negative Ausblick und
die schwerwiegende Unterbrechung der Be-
triebsabldufe des Unternehmens machen
den Weg und Zeitpunkt einer Erholung un-
gewiss. Das Risiko, dass der Ausbruch des
Coronavirus langer anhaltende negative
Auswirkungen auf das Konsumklima und
den Kaufverhalten der Verbraucher haben
konnte, kommt hinzu. Der Ausblick spiegelt
auch die schwache Kassenlage mit begrenz-
ten Quellen zusatzlicher verftigbarer Liqui-

)

ditdt wider. Die Rating-Aktion spiegelt die
Auswirkungen der Verschlechterung der
Kreditqualitat und Liquiditat auf Selecta wi-
der, die die Unternehmen anféllig fir Stim-
mungsschwankungen auf dem Markt unter
diesen beispiellosen Betriebsbedingungen.
Die Kapitalstruktur des Unternehmens
kénnte eine Umstrukeurierung in naher Zu-
kunft nach sich ziehen. Das Verhéltnis Schul-
den/EBITDA betrug das 92-fache (ein-
schliefslich IFRS16) im Méarz 2020, wahrend
der EBITA/Zinsaufwand das 0,6-fache be-
trug. In Ermangelung von eine Umstruktu-
rierung und ohne Unterstlitzung durch den
Eigentimer erwartet Moody's, dass sich
Kreditqualitat und -kennzahlen in den kom-
menden Jahren erheblich verschlechtern
werden. Moody's geht davon aus, dass sich
die Liquiditdtslage von Selecta infolge des
starken Umsatzriickgangs deutlich  ver-
schlechtern wird. Obwohl die Liquiditat des
Unternehmens zum 31. Mérz 2020 aus 110
Mio. € Barmitteln in der Bilanz bestand, wo-
bei die in Anspruch genommene revolvie-
rende Kreditfazilitdt in Hohe von 150 Millio-
nen Euro den Lowenanteil stellte, geht Moo-
dy's davon aus, dass ein grofSer Teil dieser Li-
quiditdt zur Finanzierung der operativen
Tatigkeit verwendet wird. Moody's geht da-
von aus, dass die kirzlich vom Eigentlmer
zur Verflgung gestellte € 50 Mio. grofie Li-
quiditatslinie bereits im 2. Quartal 2020 auf-
gebraucht wurde. Fir das Unternehmen
konnte es schwierig werden, die im Oktober
falligen Zinsen in Hohe von etwa 40 Millio-
nen Euro zu zahlen. Das ist allerdings schon
heute im tiefen Kurs eingepreist.
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Wahrungen: US-Dollar schwach

Darauf hatte man lange gewartet: der Euro verlief die KomfortZone
von 1,08 bis 1,13 US-$ und stieg in einem Zug auf Kurse Uber
1,16 US-S. Aber nicht nur gegentiber dem Euro kam der Dollar unter
Druck. Zyklische Wahrungen wie der australische Dollar, die norwe-
gische Krone, Rubel und britisches Pfund konnten ebenfalls zulegen.

US-Dollar auf dem Priifstand
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Einer der Katalysatoren war sicher die in den letzten Wochen gefalle-
ne Zinsdifferenz. Aber nicht nur das hatte sich zu Ungunsten des
Dollars verandert. Relativ zu den USA konnten sich in anderen Indus-
trielindern die Einkaufsmanagerindices verbessern, was zur Trend-
wende beitrug. Den letzten Schub brachte dann der Euro-Gipfel.
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Das Abkommen Uber die Etablierung eines
Hilfspakets Uber die Landergrenzen hinweg
gilt als historischer Schritt flr die Euroregi-
on, Uber den zwei Jahrzehnte lang keine Ei-
nigkeit zustande gekommen war. 360 Mrd.
Euro in Form von Krediten und immerhin
390 Mrd. Euro als nicht rlckzahlbare Hilfe
waren zuvor nicht denkbar gewesen.

Der gemeinsamen Wahrung und Noten-
bank kommt nun eine synchronisierte
Fiskalpolitik als Overlay zur Hilfe, die einen
wesentlichen Beitrag zur Synchronisation
der Konjunkturzyklen leisten kann. Das la-
tente Risiko eines Auseinanderbrechens des
Euroraums ist dadurch kleiner geworden
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wie die Risikopramien, die Staatsanleihen
Italiens und Spaniens tragen mussten.

Die nationale Sparquote ist eine Funktion
der Ersparnisse von Haushalten, Unterneh-
men und der Regierung. Vorerst bleibt die
nationale Sparquote der USA gut angepasst:
Der Explosion des Haushaltsdefizits wurde
im April mit einem ausgleichenden Anstieg
der Sparquote der Haushalte auf 33% des
verfigbaren Einkommens begegnet. Dieses
Verhalten des privaten Sektors war zu er-
warten, da jede Rezession eine voriberge-
hende Belebung der privaten Ersparnisse be-
wirke,

Fir die Zukunft ist es unwahrscheinlich,
dass die nationalen Sparquoten stabil blei-
ben. Die Haushalte werden ihre Sparquote
auf das Niveau von 8% des verfligbaren Ein-
kommens vor dem COVID normalisieren. In
der Zwischenzeit werden die Staatsdefizite
gegenliber dem Niveau von 2020, als sie
noch ausufernd anwuchsen hatten, zurlck-
gehen, aber im historischen Vergleich hoch
bleiben. Eine Arbeitslosenquote, die viele
Jahre lang Uber dem nattrlichen Niveau
(NAIRU) liegen wird, und ein zunehmender
Wirtschaftspopulismus werden hohe Aus-
gaben erzwingen; eine negative nominale
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Produktionsliicke wird die Steuereinnah-
men belasten. Wenn sich in diesem Zusam-
menhang die Investitionstatigkeit schneller
normalisiert als nach 2008 (was wahrschein-
lich ist, da es in der Wirtschaft nur wenig
Druck zum Schuldenabbau gibt), dann wird
sich die Leistungsbilanz in den kommenden
zwei bis vier Jahren erheblich ausweiten.

Die Bewegung der Sparquote in den negati-
ven Bereich wird die negative Zahlungsbi-
lanzdynamik far den USD verstarken, insbe-
sondere da die US-Realzinsen niedrig blei-
ben und im Vergleich zum Rest der Welt
nachgeben. Oft wird vergessen, dass die
letzte Dollar-Baisse ohne die Unterstlitzung
der Realzinsdifferenzen bis 2011 anhielt,
nachdem die US-Sparquote begonnen hat-
te, sich zu verbessern. Strukturell gesehen
lebt die gegenwartige Dollar-Hausse also zu-
nehmend von der Zeit der Kreditaufnahme.
Man kann angesichts der ausgepragten
Konsolidierung des Euro, die sich Uber nahe-
zu 18 Monate erstreckte, von Kursen Uber
1,20 US-$ ausgehen.
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Rohstoffe:

(

N

Gold in Spekulationsblase

Die Erholung der Rohstoffpreise hat an
Fahrt gewonnen, was die Frage aufwirft:
Konnen sie weiter steigen? Fir Anleger mit
einem Zeithorizont von einem Jahr lautet
die Antwort ja.

Okonomisch gesehen bleiben die Argu-
mente flr eine weitere Starke Uberzeugend,
da die Rohstofftreiber weiterhin nach oben
zeigen: Die Weltwirtschaft erholt sich (wenn
auch unruhig), die Realzinsen sind sehr nied-
rig, die Zentralbanken halten an auferge-
wohnlich einfachen monetaren Bedingun-
gen fest und die Fiskalpolitik ist extrem
locker.

Was die Bewertungen anbelangt, so sind die
realen Rohstoffpreise niedrig. Dartiber hin-
aus werden natirliche Ressourcen im Ver-
gleich zu Anleihen und Aktien auf sehr at-
traktiven Niveaus gehandelt, was darauf hin-
deutet, dass sie weiterhin von der Rotation
der Anlageklassen profitieren kénnten, ins-
besondere wenn die Anleger beginnen, die
inflationdren Auswirkungen der oben ge-
nannten Wirtschaftsfaktoren zu ignorieren.
Unsere Erwartungen eines schwachen
Dollars in den kommenden Jahren werden
den Rickenwind fir Rohstoffe nur noch

verstarken.

Technisch gesehen hat sich die gesamte
Stimmung gegentiber Rohstoffen erholt.
Nichtsdestotrotz bleibt sie weit von einem
Niveau entfernt, das mit einem Hochst
stand konsistent ist, selbst wenn wir davon
ausgehen, dass diese Anlageklasse in ihrer
neunjéhrigen Baisse verharrt.

Das Problem bei Rohstoffen ist die nahe Zu-
kunft. Unser Composite Technical Indicator
ist sehr schnell nach oben gelaufen und sig-
nalisiert (berkaufte Bedingungen. Wenn
sich die jlngste Schwache der Aktien aus-

Riickenwind fiir Rohstoffe
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