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Lieber Leser,

das vierte Quartal bricht an und es hat
nicht unbedingt gute Vorzeichen. Die
COVID-19-Pandemie entspannte sich tber
den Sommer hinweg zwar etwas und ver-
mittelte die lllusion, man hatte alles im Griff.
Das hat der September angesichts steigen-
der Neuinfektionen spatestens jetzt relati-
viert. Europa ist fast Uberall vom RKI zum
Risikogebiet klassifiziert worden. Wenn der
englische Premier Boris Johnson der berufs-
tatigen Bevolkerung offiziell rit, sie solle
wenn moglich das nachste halbe Jahr von
zuhause aus arbeiten, klingt einiges an Ratlo-
sigkeit im Umgang mit dem Virus mit. Und
wenn man bei den Aktienkursen einmal ge-
nauer hinsieht, kommt zutage, dass seit der
ersten Juniwoche in Sachen Kurserholung
beim breiten Markt nicht mehr viel passiert
ist. Im Gegenteil: Zuletzt ging es den Titeln,
die von einem Abflauen der Pandemie be-
sonders profitieren wiirden, erneut an den
"Kragen" zugunsten der Pandemiegewinner.
Das relativierte sich allerdings kurz vor dem
Monatsultimo wieder etwas. Doch die Bot-
schaft bleibt: Wenn die Angst zuriickkehrr,
sind es die Zykliker unter den Aktien, die

Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen konnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fir 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 Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit dandern.

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 tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.
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trotz ihrer tiefen Kurse am meisten verlieren.
Das zeigt exemplarisch die Grafik der
Kursverluste nach Sektoren vom Kursrutsch
am Montag, dem 21.09.2020.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass die
europdischen und asiatischen Aktienindices,
die mehrheitlich mit konjunktursensiblen
Unternehmen bestiickt sind, bezogen auf

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
Verfuigung gestellt werden.

4. Des Weiteren tibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fiir 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-

& BOC Rescarch 3020

den Jahresanfang noch immer zweistellig im
Minus stehen. Wahrend im Februar die An-
leger quasi auf dem falschen Fufd erwischt
wurden, kommt die aktuelle Entwicklung
Uberra-
schungseffekt. Daher dirften die Aktien-

ohne einen entsprechenden

markte diesmal nicht gleichermafsen panik-
artig reagieren.

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 (ber-
nimmt weder eine Haftung fir solche Daten noch fiir irgendwelche
Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Interessenkonflikte kdnnen 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, AT14WF) und des VAA Value Strategie PLUS
Fonds (A2AEWA, A2N4ME). Die ICM InvestmentBank AG hat folgen-
de Wertpapiere im Eigenbestand tiber die in der vorliegenden Publika-
tion eine Meinung gedufBert wurde: keine

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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Fir die nachsten Wochen haben sich aller-
dings auch einige andere Probleme aufge-
staut, die die Dynamik an den globalen
Markten geradezu abbremsen. Aus der Poli-
tik waren hier die US-Prasidentschaftswah-
len zu nennen, dann an etwas weniger pro-
minenter Stelle der drohende vertragslose
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
EU, der zum Jahreswechsel anstiinde. Das
umstrittene  Binnenmarktgesetz des briti-
schen Regierungschefs Boris Johnson hatte
Ende September im Parlament eine weitere
Hirde genommen, als die Abgeordneten
mehrheitlich Anderungen an dem Gesetz
zustimmten. Es wirde der Regierung in
London die Moglichkeit geben, die im
Brexit-Vertrag festgeschriebene Regelung
auszuhebeln, nach der im britischen Nordir-
land auch kiinftig EU-Zoll-Regeln gelten sol-
len. Man wird zwangslaufig an 2016 erinnere,
wo Brexit und US-Wahlen schon einmal in
einem Kalenderjahr zusammengefallen wa-

ren und die Méarkte verunsicherten.

Aber damit nicht genug: man wartet in den
USA sehnslichtig auf die Verabschiedung ei-
nes weiteren Fiskalpakets, das womoglich
durch  Wahlmanover von Republikanern
und Demokraten quasi ausgebremst wer-
den konnte und so einiges an potenziellem
Schaden in der US-Konjunktur anrichten
konnte. Treffenderweise wird die Verab-
schiedung des Pakets als ,fiscal cliff" be-
zeichnet, denn an diesem Kiiff diirfte auch
das Wohl der Wallstreet héngen. Die bishe-
rigen UnterstitzungsmafSnahmen fir US-
Blrger liefen Ende Juli aus. Seltsamerweise
hat sich die Pattsituation aufgefachert: Die
Demokraten stellen sich einen Umfang der
Forderung von etwa 2,3 Billionen Dollar vor,

das WeifSe Haus steigt mit einem 1,5 Billio-
nen Dollar grofien Programm in den Ver-
handlungsring. Einige republikanische Sena-
toren bevorzugen aber lediglich 350 bis 600
Milliarden Dollar an weiteren Staatsausga-
ben. Waren Aktien angesichts der Gewin-
neinbriiche und der derzeitigen Kurse nicht
ohnehin schon sehr teuer, wiirde das Au-
genmerk nicht derart stark auf das konjunk-
turell scticzende Hilfspaket fokussiert sein.

Dass Anleger bisher durchaus rational inves-
tierten, zeigt die sektorspezifische Perfor-
mance. Die Uberwiegende Mehrheit der
Outperformer brachte namlich Uber den Er-
wartungen liegende Ergebnisse. Das erklart
zum Teil auch, warum sich die US-Aktien
besser entwickelten als ihre européischen

Unternehmensgewinne in Q4 vor dem Einbruch

60% -

40% -

20% -

0% -

(

N

Kollegen. Seit aber in den Vereinigten Staa-
ten die Einkaufsmanagerindices zeigen, dass
die Wirtschaft an Dynamik verliert, kdnnte
sich fir das kommende vierte Quartal die
positive Entwicklung in den Unternehmens-
gewinnen abschwéchen. In einer solchen Si-
tuation durfte die Wette auf konjunktur-
sensible Werte vorerst nicht aufgehen. Den-
noch sollte man die Gelegenheiten zum
Kauf nutzen.
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Allokation: Wirtschaftliche Erholung
verliert temporar an Dynamik

Die vorlaufigen Einkaufsmanager-Indices
(PMls) des Euroraums fiir September besta-
tigten, was die hochfrequenten Statistiken
seit August zeigen: Die Erholung verliert an
Dynamik. Der PMI des Euroraums fir das
verarbeitende Gewerbe stieg um 2 Punkte
auf 53,7 und erholte sich damit weiter, aber
der Dienstleistungsindex fiel erneut um
2,9 Punkte auf 476 gegenlber erwarteten
50,5 (zuvor ebenfalls 50,5) Punkten zurlck.

Die wirtschaftliche Lage Frankreichs ist be-
sonders besorgniserregend. Der Einkaufs-
manager-Index des Landes schwachelte ext-
rem und fiel auf 48,5 Punkte gegeniiber den
erwarteten 515 und den vorherigen 51,5
Punkten. Dies ist der erste Riickgang der Ge-
schaftstatigkeit im privaten Sektor seit Mai.
Dartiber hinaus wurde der GfK-Konsumkli-
maindex flir Oktober fir Deutschland ver-
offentlicht. Er stagnierte bei -1,6 Punkten
und lag damit deutlich unter dem Trend vor
der Pandemie. All diese Statistiken deuten
auf zunehmende Ansteckungsingste hin
und erzeugen erneut Druck auf den Dienst-
leistungssektor und insbesondere auf die
COVID-19-sensitivsten  Sektoren,
Dienstleistungen in den Bereichen Freizeit

namlich
und Kultur, Gastgewerbe und Verkehr.

U oder V oder W oder L oder K?

In der ,Buchstabensuppe” zur Beschreibung
des Konjunkturverlaufs kommt nach ,U"
NVOWund L ein neuer hinzu: die ,K"-for-
mige Erholung steht fur die zunehmende
Entkopplung zwischen dem verarbeitenden
Gewerbe und dem Dienstleistungssektor. In
Deutschland lag der September-Flash-PMI
flr das verarbeitende Gewerbe bei 56,6
Punkten, dem hochsten Stand seit Sommer
2018,

wahrend der  Flash-Dienstleis-

tungs-PMI mit 491 Punkten  wieder
schrumpft. Die Erklarung fir diese Licke
liegt darin, dass das verarbeitende Gewerbe
von einer Rickkehr der Auslandsnachfrage
mit starken Auftragseingdngen profitiert,
wahrend die Aktivitaten im Dienstleistungs-
sektor durch das Wiederaufleben neuer
COVID-Falle und die Einflhrung weiterer
Restriktionen wieder nach unten gedrickt
werden. Der Kontrast ist auch bei den Be-
schaftigungsbedingungen auffallend, mit
weiteren Arbeitsplatzverlusten im Dienst-
leistungssektor, aber einer Lockerung des
Stellenabbaus in der verarbeitenden Indust-
rie. Dabei decken die PMIs einen Zeitraum
ab, bevor die meisten der neuen sozialen
DistanzierungsmafSnahmen umgesetzt wur-

den. Mit anderen Worten, in den kommen-

den Monaten ist mit weiteren Rickgangen
der Aktivitdten im Dienstleistungssektor zu
rechnen.

Auch in den Vereinigten Staaten kiindigt
sich eine Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums fir das vierte Quartal an. Vor
allem das parteipolitische Gezank um ein
neues Konjunkturpaket und die nahende
Prasidentenwahl bremsen momentan. Das
Stimmungsbarometer fir die US-Einkaufs-
manager fiel im September leicht auf
54,4 Punkte. Der Index fiir den wichtigen
Dienstleistungssektor, der mehr als zwei
Drittel der weltgrofiten Volkswirtschaft aus-
macht, verlor Uberraschend deutlich auf
54,6 Zahler von zuvor 55 Punkten. Die kurz-
fristigen Aussichten bleiben das grofite Pro-

US-Wirtschaft diirfte im vierten Quartal schwécheln Grafik 3
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blem fur Investoren. Die US-Wirtschaft hat

als Reaktion auf das Auslaufen des
CARES-Gesetzes an  Schwung verloren.
Zwar werden die fiskalischen Stimuli reali-
siert werden, doch ist ihr Zeitpunkt nach
wie vor hochst ungewiss, was die sich ab-
zeichnende wirtschaftliche Verlangsamung
noch verstarken wird. Darlber hinaus mus-
sen Investoren das Risiko eines Stillstands in
Washington, wo das WeifSe Haus nach der
Wahl von einem demokratischen Prisi-
denten Biden und der Senat von einer wi-
derspenstigen republikanischen Partei kont-
rolliert werden konnten, einkalkulieren.
Wenn dieses Ergebnis eintritt, wird das
Risiko einer W-formigen Rezession erheblich

zunehmen.

Das Nachlassen der wirtschaftlichen Dyna-
mik dirfte nur temporarer Natur sein. Die
Wirtschaft holt den Ausfall von Konsum-
ausgaben und Produktion derzeit nach. Be-
stande an fertigen Produkten waren in der
jungsten Vergangenheit stark zuriickgegan-
gen. In den USA ist der Auftragseingang
25 % hoher als die aktuellen Lagerbestande.
Das ist dhnlich in China, Europa und Japan.

China: Immobiliensektor mit
ungesundem Nachfrageboom

In China folgte ein aggressives Stimulie-
rungsprogramm Pekings raschen MafSnah-
men zur Einddmmung von COVID-19. Das
wiederum zeigt beim verarbeitenden Ge-
werbe und im Rohstoffsektor tiber China hi-
naus erste Belebung. Der chinesische Immo-
biliensektor feiert in den Grofistadten einen
zugegebenermafien ungesunden Nachfra-
geboom vom Reifibrett weg. Umsatzzu-
wachse auf Jahresbasis von rund 50 % bei
Wohn- und Gewerbeimmobilien sprechen
fr sich. Gleiches gilt fir den Automobilab-
satz und fur Infrastrukturtechnologie.

Die ,zyklischen” Ausgaben haben also wie-
der Fufs gefasst. Chinas konjunkturelle Erho-
lung wird ein entscheidender Impuls fir den

(
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globalen Konjunkturzyklus werden. Pekings
uneingeschrankte Erleichterungen in der
Kreditgewahrung sind die Quelle fur die
Wende in Chinas zyklischen und Investiti-
onsausgaben Ausblick. Daher ist der starke
Anstieg von Kreditvergabe und Fiskalpake-
ten gleichermafSen Vorbote eines kraftigen
Aufschwungs bei Importen und damit der
globalen Industrieproduktion, weil chinesi-
sche Anlageinvestitionen nach Rohstoffen,
Industrieprodukten und GrofSanlagen aus
dem Ausland verlangen.

Die weltweit geringere Verschuldung priva-
ter Haushalte und die begrenzteren Ver-
mogensverluste durch COVID-19 als in der
Finanzkrise 2009, haben eine Erholung der
Ausgaben viel schneller als die meisten In-
vestoren vor sechs Monaten erwarteten er-
moglicht.

Die politischen Entscheidungstrager der
G-10-Lander zogerten ebenfalls nicht, ihr
wirtschaftspolitisches ,Waffenarsenal” ein-
zusetzen, als die Wirtschaftskrise ausbrach.
Die Regierungen haben ihre grofSten Haus-
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haltsdefizite seit dem Zweiten Weltkrieg
aufgebaut. Gleiches gilt fir die Notenban-
ken in Sachen Geldmengenausweitung. Die
breite Geldmenge M2 ist in den Industrie-
lindern in die Hohe geschossen, Neuemis-
sionen von Unternehmensanleihen erreich-
ten weltweit ein Hoch von rekordverdachti-
gen 2,6 Billionen US-Dollar. Was noch wich-
tiger ist: die Uberschussliquiditat verhilft zu
einer wieder steigenden Industrieprodukti-
on, und zwar auch in den Entwicklungslan-
dern mit entsprechend positiven Nebenef-
fekten bei der Nachfrage.

Weniger Wachstum in Q4

Einige Probleme hingen kurzfristig noch
Uber der globalen Wirtschaft. Wéhrend
man in Q3 auf erstaunlich starke Zahlen bli-
cken konnte — bedingt durch vorteilhafte
Basiseffekte, wird das Wachstum in Q4 sol-
che Zuwachsraten nicht mehr hervorbrin-
gen konnen.

Gerade die Finanzpolitik in den USA lieferte
zwar in Q1 und Q2 punktgenaue Unterstiit-
zung, doch in den letzten drei Monaten
eher weniger. So ist das Sozialhilfepaket des
CARES Act, wo an Arbeitslose 600 US-Dol-
lar pro Woche an Unterstiitzung bezahlt
worden war, Ende Juli ausgelaufen. Diese
Leistung, zusammen mit einmaligen Zu-
schissen pro Kopf von tiber 1200 US-Dollar
fir das Gros der Bevolkerung, hoben das
verfligbare Einkommen wihrend der letzten
finf Monate um 75% nach oben. Da die
Haushalte das Geld nicht sofort ausgegeben
hatten, blieb der Konsum auch noch im Au-
gust stark. Fir die nahe Zukunft hat sich das
Bild allerdings vorerst eingetriibt.

Die Arbeitslosenquote ist von einem
Hochststand von 14,7% im April auf 8,4% im
August gesunken. Was zuerst wie ein Erfolg
klingt, hat seine Schattenseiten. Die Zahl der
dauerhaften Arbeitsplatzverluste eskalierte
und erreichte im letzten Monat 4,1 Millio-
nen. Darlber hinaus sind die Erstantrage auf

Arbeitslosenunterstlitzung kaum riicklaufig.
Die zunehmende Langzeitarbeitslosigkeit
deutet gerade nicht auf eine wirtschaftliche
Erholung hin. Sie kann das Verbraucherver-
trauen schwachen und zu einer Erhéhung
der Sparquote der Haushalte zulasten des
Konsums flihren. Dieses Problem ist derzeit
nicht nur in den USA anzutreffen.

Steigende Arbeitslosenquoten
weltweit

In Grof3britannien droht Ende Oktober ein
Anstieg der relativ niedrigen Arbeitslosen-
quote, wenn Regelungen wegfallen, die es
Firmen erlauben, Gelder zu erhalten, solange
sie nicht dauerhaft ihre Vertrage mit beur-
laubten Arbeitnehmern auflosen. In Konti-
nentaleuropa werden dhnliche Anreize im
Rahmen von Kurzarbeit umgesetzt. Der
schwache Gesundheitszustand der Kleinun-
ternehmen akzentuiert Risiken flr den Ar-
beitsmarket. In den USA drfte Gber 20% der
sehr kleinen Firmen das Geld bis Ende des
Jahres ausgehen, falls die Regierung die zu-

Dienstleistungssektor verliert am
starksten durch Pandemie
%

)

sdtzlichen Hilfen nicht verlangert. Missen
die Unternehmen schlieflen, steigt die Er-
werbslosigkeit dauerhaft und der Konsum
wird so weiter geschwacht.

Viele grofSe Lander kdmpfen jetzt gegen
eine zweite Welle von Infektionen, die mog-
licherweise die erste Welle Ubersteigt. Viele
Schulen haben wieder gedffnet und der
Winter in der nordlichen Hemisphare na-
hert sich, was die Menschen zwingen wird,
sich wieder deutlich mehr drinnen zu ver-
sammeln. Die Ubliche Grippesaison schliefst
sich an.

Diese epidemiologische Bedrohung stellt
nach wie vor eine erhohte Hirde dar, die es
fur grofe Teile des Dienstleistungssektors zu
Uberwinden gilt, insbesondere Freizeit, Es-
sen, Hotellerie und Reisen. Die genannten
Subsektoren machen zwar nur 10% des BIP
aus, in den USA beschiftigen sie aber etwa
25% der Arbeitnehmer. Wenn die Regierun-
gen die sozialen Distanzierungsregeln und
Umsetzung lokaler Sperren fortsetzen -
oder sogar ausweiten, wird
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Anstehende US-Wahlen pragen
politische Entscheidungen

Bis Mitte Oktober sollten Demokraten und
Republikaner ein weiteres US-Fiskalpaket
von rund 2 Mrd. US-Dollar verabschiedet ha-
ben. Die Demokraten stehen vor einer Wahl,
die sie nur fur sich entscheiden konnen,
wenn sie ihren Wahlern Vorteile bringen. An-
dererseits muss das WeifSe Haus verhindern,
dass es im letzten Monat vor der Wahl zu
Kapitalmarktturbulenzen kommt und am
Ende Trump nach einer langen Rally an den
Borsen plotzlich als ,Vermogensvernichter”
dasteht. Wenn sich die Republikaner nicht
auf ein zweites Konjunkturpaket einigen, ris-
kieren sie den Verlust des Weifsen Hauses
und spéter auch ihre Mehrheit im Senat.

Auch aufSerhalb der USA werden die fiskali-
schen Anreize grofSziigig bleiben. In Europa
bietet Frankreich eine attraktive Vorlage.
Am 3. September kiindigte die Regierung
Macron ein zusatzliches Konjunkturpaket
von 100 Milliarden EUR an, wobei 40% der
Mittel von der kurzlich erfolgten Emission
gemeinsamer Anleihen von der EU stam-
men. In Japan setzt der neue Premierminis-
ter Yoshihide Suga unterdessen die Politik
seines Vorgangers Abe fort.

Ohnehin wird sich durch das Fehlen von In-
flation und ultratiefer Renditen von Staats-
anleihen die bestehende expansive Geldpo-
litik nicht verdndern. Der Wechsel der
US-Notenbank zu einem durchschnittli-
chen Inflationsziel im letzten Monat erhéht
die Messlatte, die die Inflation erreichen
muss, bevor das FOMC die Geldpolitik ver-
scharft. Die Europaische Zentralbank er-
wigt eine dhnliche Anderung. Schlieflich
hat COVID-19 derzeit eine begrenzende
Wirkung auf den Lowenanteil der zyklischen
Ausgaben, die sich dennoch weiter erholen
werden.

Zu den zyklischen Sektoren gehéren Woh-
nungsbau, Anlageinvestitionen und Ausga-

ben fiir langlebige Konsumgdter. In den USA
machen sie nur 20% des BIP aus, sind aber fUr
satte 70% des konjunkturellen Auf und Abs
verantwortlich. Wichtig bleiben daher die
Robustheit der Vermdgensverhaltnisse von
privaten Haushalten, sowie das Rekordtief in
den Kreditkosten. Denn so kann der private
Hausbau quasi als Katalysator der Konjunk-
tur weiter zulegen. Bauaktivitdt bleibt ein
wichtiger Motor fiir die inldndische Nachfra-
ge und kann zyklische Ausgaben an anderer
Stelle substitutieren.

Unsere etwas optimistische
Positionierung geht in den
nachsten 12 bis 18 Monaten

(

N

Demokraten, aber nur stabile 155 Sitze auf
die Anhénger von Prasident Trump. Zum
Vorteil fir diese kdnnte die Tatsache wer-
den, dass 28-43 demokratische Volksvertre-
ter vor einer Wiederwahl ins Reprasentan-
tenhaus aus den Distrikten stehen. Statis-
tisch gelingt dies jedoch nur in 85-95% aller
Falle.

Damit die Demokraten den Prasidenten im
Reprasentantenhaus wahlen koénnen, brau-
chen sie einen fast schon erdrutschartigen
Sieg. Das ist moglich, wirde aber bedeuten,
dass Prasident Trump im Prasidentschafts-

davon aus, dass das Wachs-
tum  starker sein wird als
erwartet. Nichtsdestotrotz 100
sind wir uns bewusst, dass
die Aktienmarkte weiterhin
mit vielen vor allem kurzfris-
tigen Risiken leben mssen
und dass auch das Wachs-
tum von Quartal zu Quartal
mehr als Ublich schwanken
durfte. Das muss man in die-

sen Zeiten leider aushalten.

Der Fahrplan der
US-Wahlen

Kaum ein anderes Ereignis

Ann%

Chg
pragt die Offentlichkeit ak-
tuell mehr als die in Kirze
US-Wahlen.
Dabei durfte es angesichts

anstehenden

der derzeitigen Prognosen
den Republikanern nicht ge-
lingen im Reprasentanten-
haus eine Mehrheit zu errei-
chen. Derzeit schwanken die
Prognosen zwischen 35 %
und 45 % fur Trump. Etwas
besser kommt sein Gegen-

[ — EXISTING HOME SALES (LS)
-~ 30-YEAR MORTGAGE RATE"": 6-MONTH CHANGE
(Inverted, Advanced By 6 Months, RS)
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spieler Biden weg. Von den 1095

insgesamt 436 Sitzen entfal-
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Wichtige Stationen der US-Prisidentschaftswahl Grafik 7
Dec. 14, 2020
Nov. 3, 2020 Electors of Jan. 3, 2021
Election Day Electoral College 117th
which will likely cast ballots for Congress
become Election president and vice convenes
Sep. 29,2020 Oct. 15,2020 Week(s) president Jan. 20, 2021
Presidential Presidential Inauguration
Debate Debate Day
oct. 7, 2020 O¢t 22,2020 Dec. 23, 2020
) . ) Presidential .
Vice Presidential bebate Deadline for
Debate the receipt Jan. 6, 2021
of ballots  Congress counts
electoral votes
Dec. 8, 2020 and declare
"Safe harbor" deadline in winner
which states must resolve
any controversy over
appointed electors or other
election disputes

wahlkampf solide geschlagen wurde. Eine
Wahlanfechtung, die der amtierende Prasi-
dent fast schon angekiindigt hat, hingegen
setzt ein enges nationales Rennen voraus,
das wahrscheinlich zu einem Status-quo-
Machtgleichgewicht zwischen den Bundes-
staaten im Kongress fuhrt und somit ein
Vorteil fir Trump ist, wenn das Haus den
Prasidenten wahlt.

Die USA wihlen ihre Prasidenten durch
Wahlmanner und -frauen, d.h. Privatperso-
nen, die von jedem der 50 Bundesstaaten
ernannt werden, um im Namen ihrer Bevol-
kerung abzustimmen, d.h. durch das Wahl-
kollegium. Seit den 1840er Jahren ist die
Volksabstimmung  die  vorherrschende
Methode zur Wahl der Wahlménner und
-frauen der einzelnen Bundesstaaten. Die
Abstimmung wird von den Wahlbehorden
der Bundesstaaten traditionell am Dienstag
nach dem ersten Montag im November
(zB. 3. November 2020) durchgefihrt und
ausgezahlt. Jeder Bundesstaat hat unter-
schiedliche Gesetze Uiber die Durchfithrung
von Wahlen und die Ernennung einer Liste
von Wahlmanner und -frauen, die dem sieg-

reichen Kandidaten im jeweiligen Bundes-
staat gegenuber loyal sind. Die Verfassung
raumt den Gesetzgebern der Bundesstaaten
die Befugnis ein, die Wahlminner und
-frauen zu ernennen. Dies konnte bei einer
umstrittenen Wahl zu einer Quelle der Kon-
troverse werden.

Im Allgemeinen billigt der Staatssekretar des
Staates die Volksabstimmung, die dann be-
stimmt, welche Waéhlergruppe ernannt
wird. Der Gouverneur des Bundesstaates
beglaubigt die Namen der Wahlmanner
und -frauen und die Anzahl der erhaltenen
Stimmen, unterzeichnet das Schreiben und
bringt das Staatssiegel an und schickt dann
mehrere Kopien zur Sicherheit an verschie-
dene Behorden.

Wenn es Streitigkeiten Uber die Wahlergeb-
nisse eines Bundesstaates gibt, 16st der
Bundesstaat diese idealerweise bis zum
8. Dezember, sechs Tage bevor die Wéhler
zusammenkommen, um ihre Stimmzettel
flr den Prasidenten und den Vizeprasiden-
und

ten auszuftllen. Die Wahlmanner

-frauen treffen sich am Montag nach dem

zweiten Mittwoch im Dezember (z.B. Mon-
tag, 14. Dezember 2020) in der Landes-
hauptstadt und geben ihre Stimme ab. Sie
senden Urkunden Uber ihre Stimmabgabe
an den Prasidenten des Senats der Vereinig-
ten Staaten in Washington, DC, der gleich-
zeitig Vizeprasident der Nation ist, derzeit
Mike Pence.

Amtseinfiihrung des neuen
US-Prasidenten erst in 2021

Am 6. Januar des neuen Jahres fuhrt der
Senatsprasident den Vorsitz bei einer ge-
meinsamen Sondersitzung des neuen Kon-
gresses, der seinerseits bereits am 3. Januar
zusammentritt. Er prasentiert dem Kongress
die Wahlstimmen der Staaten in alphabeti-
scher Reihenfolge. Die Stimmen werden aus-
gezahlt, wobei der Kongress offizielle Stim-
menzahler einsetzt, um die Summen festzu-
halten. Wenn gegen die Wahlstimmen eines
Staates Einwande erhoben werden, missen
die beiden Hauser des Kongresses zustim-
men, um diese Stimmen zu disqualifizieren.
Sind sich die beiden Hauser nicht einig, wer-
den die Stimmen gezihlt.
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Der Senatsprasident als verfassungsmafSiger
Hiter der Wahlergebnisse und Vorsitzender
der gemeinsamen Sitzung hat einen gewis-
sen Einfluss, was eine weitere potenzielle
Quelle fir Kontroversen darstellt. Wenn die
Auszahlung abgeschlossen ist, Ubergeben
die Stimmauszahler ihre Ergebnisse dem
Senatsprasidenten, der sie vorliest. Gewdhn-
lich erlangt der Spitzenkandidat die absolu-
te Mehrheit des Wahlkollegiums (270/538
Stimmen), so dass die ganze Zeremonie in
einer halben Stunde beendet ist. Soweit
zum reibungslosen Wahlablauf. Verfas-
sungsrechtlich gesehen wahlt das Reprasen-
tantenhaus den Prdsidenten bei Unter-
schreiten einer klaren Mehrheit dann durch
Mehrheitsbeschluss, wobei jeder Staat nur
eine Stimme erhalt. In dhnlicher Weise wahlt
der Senat den Vizeprasidenten. Die Grafik
zeigt, wie gravierend der Unterschied in der
Zahlweise nach Bevolkerung und nach Bun-
desstaat ausfallt. Genau darin besteht der
Rettungsanker fir Trump.

Umfragen sehen Trump als
Verlierer

Wenn man Umfragen Glauben schenkt,
dirfte Trump die Volksabstimmung erneut
verlieren. Schon 2016 unterlag er in der
Volksabstimmung mit 46 % bzw. 2,9 Millio-
nen Stimmen weniger als Hillary Clinton.
Seit 2017 ist Trumps nationale Zustim-
mungsrate im Durchschnitt der Umfragen
nie Uber 50% gestiegen. Seine Missbilligung
ist fast immer hoher als seine Zustimmung.
Wenn Trump die Wahl gewinnen sollte,
dann entweder durch die Struktur des
Wahlkollegiums wie schon 2016 — oder
durch eine Wahlanfechtung. Gerade die
Wahl 2020 wird unweigerlich rechtliche An-
fechtungen,

Stimmenauszahlungen  und

Verfahrensprobleme mit sich bringen.

Die aufgrund der COVID-19-Pandemie
noch nie dagewesene massive Einflhrung
der Briefwahl sorgt auch dafir, dass es zu
zahlreichen Nachzahlungen und Rechts-

streitigkeiten kommen wird. Es ist aufSerdem
unwahrscheinlich, dass keiner der beiden
Kandidaten seine Niederlage schnell oder
leicht eingestehen wird. Obwohl Président
Trump seine Zurlckhaltung gegeniiber ei-
nem Zugestandnis deutlich macht, besteht
keine Chance, dass Joe Biden wie Al Gore im
Streit mit dem republikanischen Kandidaten
George Bush Jr. bei der Prasidentschaftswahl
2000 stillschweigend aufgibt. Im Falle von
Trump konnte die Wahl am Ende am Supre-
me Court entschieden werden. Den Ein-
druck vermittelte zumindest das erste chao-
tische Rededuell zwischen den beiden Kan-
didaten, wo Trump nicht zogerte schon
jetzt Wahlbetrug beim Umgang mit der
Briefwahlern zu unterstellen.

N

(

Was aber wiirde eine solche Hangepartie flr
die Investoren bedeuten? Hier muss man
unterscheiden, ob es um eine Wahlanfech-
tung geht, bei der die Beilegung von Streitig-
keiten Uber das Endergebnis entscheidet,
oder es sich um eine Wahl handelt, bei der
das Endergebnis zwar bekannt ist, der unter-
legene Kandidat sich jedoch weigert, das
einzugestehen. Solange das Fiskalpaket vor
der Wahl unter Dach und Fach ist, durfte
die US-Wahl an den Kapitalmarkten unseres
Erachtens keinen (berzogen negativen Nie-
derschlag finden. Sollte das nicht gelingen,
durften gerade die US-Aktienmarkte weiter
nachgeben. Die Bedeutung des Fiskalpakets
far die Wahlerstimmen ist allerdings den
beiden Combatanten durchaus bewusst.

Grafik 8
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Brexit: doch noch ein
Ausstiegsvertrag?

Einer der Dreh- und Angelpunkte des Brexit
besteht im Nordirland-Protokoll, das von
beiden Parteien im Rahmen des Ausstiegs-
abkommens vor einem Jahr unterzeichnet
worden war. Damit wollte man einerseits
die Integritdat des EU-Binnenmarktes nach
dem Brexit am 31.12.2020 gewahrleisten und
andererseits eine Rickkehr zu einer harten
Zollgrenze mit der Republik Irland vermei-
den. Zur Erinnerung: die Zollkontrollen wa-
ren mit dem Karfreitag (oder Belfast)-Ab-
kommen von 1998 beendet worden. Das
Protokoll fithrt nun eine Pseudozollgrenze
in der Irischen See ein, wo Zollerklarungen
fir Exporte nach GrofSbritannien und staat-
liche Beihilfen des Vereinigten Konigreichs
fir nordirische Unternehmen unter EU-Auf-
sicht gestellt werden, damit Nordirland in
der Europaischen Union bleiben kann.
Wenn sich das Vereinigte Konigreich und
die EU vertraglich einigen, bliebe der gesam-
te Handel zollfrei, das Protokoll ware Uber-
fltssig.

Bis dahin ermoglicht das Protokoll in einem
gemeinsamen Ausschuss die Uberpriifung
von Streitigkeiten Uber Exporte nach Nor-
dirland, die mittelbar ihren Weg in die EU
ohne Zolle finden — das eigentliche Haupt-

Brexit-Einfluss auf britische Exporte

B

UK EXPORTS TO (AS A % OF TOTAL UK EXPORTS):
~ EU
~~7 WORLD EX-EU
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problem der Regelung. Das Protokoll soll so-
gar gelten, wenn das Vereinigte Konigreich
und die EU kein Handelsabkommen zustan-
de bringen. Dennoch ist es flir das Vereinig-
te Konigreich politisch unhaltbar den Han-
del im eigenen Land den Regeln oder Pflich-
ten der EU unterwerfen, oder der EU die
Aufsicht Uber staatliche Unternehmenssub-
ventionen im gesamten Vereinigten Konig-
reich, wenn keine Vereinbarung getroffen
wird.

Nun hat das Vereinigte Kénigreich mit der
Verabschiedung des Internal Market Bill
allerdings vorzeitig Fakten geschaffen und
eine Vertragsverletzung auf den Weg ge-
bracht, um seine innere Integritét zu sichern.
Laut Presseberichten will Boris Johnson briti-
sche Staatshilfen flr Nordirland ermogli-
chen und Auflagen fir nordirische Unter-
nehmen beim Transport von Waren in das
Vereinigte Konigreich lockern. Beides wider-
sprache dem Austrittsabkommen. Fir die
EU ist dieses Abkommen jedoch die unver-
zichtbare Grundlage fir die laufenden Ver-
handlungen.

Mit der Verabschiedung des Internal Market
Bill hat Boris Johnson allerdings auch intern
ein neues Problem kreiert. 30 Torys verwei-
gern ihm die Gefolgschaft. Wenn diese Zahl
auf 40 steigt, verliert Johnson seine Mehr-

Ann% —

Chg UK EXPORTS TO:

~ EU
~~" WORLD EX-EU

)

heit. Doch eine Abkehr von der harten Ver-
handlungslinie gegentiber der EU wiirde
ebenfalls zu einer, wahrscheinlich noch viel
grofieren, Rebellion unter den konservativen
Brexit-Hardlinern fihren und seinen Posten
als Ministerprasident bedrohen.

Insgesamt sprechen die meisten Fakten je-

doch nach wie vor fiir ein Abkommen:

— erstens wird die Wirtschaft ohne einen
Deal eindeutig leiden. Die Auswirkungen
auf das Vereinigte Konigreich wéren wohl
grofSer als die auf die EU.

— zweitens unterstiitzt die Offentlichkeit ei-
nen harten Ausstieg nicht. Nordirland
selbst hatte im Referendum gegen den
Brexit gestimmt und wiirde eine Verein-
barung, die das Vereinigte Konigreich und
die EU zu einer einzigen Freihandelszone
vereint, begriifSsen.

— drittens: Boris Johnson steht in Schottland
vor dem Risiko eines Wiederauflebens der
schottischen Nationalen Partei bei den
schottischen Wahlen im Mai 2021, die
wohl ein zweites Unabhéngigkeitsrefe-
rendum fordern dirfte.

Besonders umstritten sind nach wie vor die

Punkte Fischerei sowie die staatlichen

Regeln und Subventionen fir britische Un-

ternehmen. Die Zeit drangt: Der britische

Premierminister hat eine Frist bis 15. Okto-

ber gesetzt, die EU bis Ende Okto-

Grafk9  ber, um noch Zeit zur Ratifizie-

rung zu haben.
— Ann%
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BCA-Allokation: zu friih
auf Zykliker gesetzt

Im Nachgang des September-
Optionsauslaufs kannten die Ak-
tienméarkte nur noch den Weg

© l}C(Xllicw;u'ch 2020

nach Stden. Schon Anfang Sep-
tember waren die gehypten Tech-
nologietitel eingeknicke, als her-
—-10

auskam das die japanische Beteili-
gungsholding  SoftBank Group

Corp. offenbar mit Call-Optionen

16 17 18 19
SOURCE: IMF DOT.

massiv auf weiter steigende Ak-
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Grafik 10
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tienkurse im Technologiesektor aus dem
Silicon Valley gewettet hatte, und zwar mit
einem Volumen von bis zu 50 Mrd. US-Dol-
lar. Die Liquidierung solch grofSer Options-
positionen kann nicht ohne negative Kon-
sequenzen bei den entsprechenden Titeln
bleiben. Hinzu kamen tber das Wochenen-
de vom 19.09./20.09.2020 in Europa negative

BCA-Allokation

Zahlen von der COVID-19-Front, die das Ri-
siko erneuter Lockdowns wieder am Hori-
zont erscheinen lieffen. Und so verlor der
Nasdag-100 Index bis Ende September
knapp 13 %, dicht gefolgt von seinen Kolle-
gen S+P 500 (-10 %) und Dow Jones 30 Index
(- 9 %). Den europaischen und asiatischen
Aktienindices erging es marginal besser.
Nach Branchen aufgefachert waren kon-
junktursensible Werte aus den Industrie-, Fi-
nanz- und Energiesektoren die grofSten Ver-
lierer. Wie weit sich die Kursrlickgange noch
fortsetzen, hiangt im Kern vom weiteren
Verlauf der Pandemie ab, oder genauer von
der Dimension der je nach Zahlweise zwei-
ten bzw. dritten Neuinfektionswelle.

Das Tactical Global Asset Allocation Modell
unseres Partners BCA Research aus Montre-
al vom 1. Oktober bleibt weiter in Aktien
Ubergewichtet und hat die Positionen in
Staatsanleihen dagegen erneut reduziert.
Die mit Abstand zum Normalzustand grof3-
te Ubergewichtung — sie betrigt rechne-
risch 66 % ! — ist in den Kernlandern der Eu-
roregion. In den US-Mérkten hingegen fallt
sie wesentlich bescheidener aus. Nur bei Ja-

Equities™

U.S. 35.0 37.4
EURO AREA 5.2 8.2

CORE 4.4 7.3

PERIPHERY 0.7 0.9
U.K. 21 2.8
JAPAN 4.2 4.0
CANADA 1.6 1.3
AUSTRALIA 1.1 1.5
OTHER DM 3.5 5.2
EMERGING ASIA 6.0 71
LATIN AMERICA 0.5 0.6
OTHER EM 0.7 0.8
TOTAL 60.0 68.9

Bonds™*
+2.4 10.8 4.6 -6.2
+3.0 104 91 -1.3
+2.9 6.4 4.3 -2.0
+0.1 4.0 4.8 +0.7
+0.6 27 1.3 -1.3
-0.2 1041 10.7 +0.7
-0.3 0.6 0.7 +0.1
+0.4 0.6 0.6 +0.0
+1.6 0.6 0.4 -0.2
+1.2 1.3 0.9 -0.4
+0.1 0.2 01 -041
+0.1 0.4 0.3 -01

37.5 28.7

N
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pan und Kanada liegt die Positionierung un-
ter der Benchmarkgewichtung.

Gegenliber dem ,Normalzustand” von 60 %
Aktien, 375 % Staatsanleihen und 2,5 %
Cash sind Aktien mit einem Anteil von 68,9
% gegentiber dem Vormonat von 67,5 % un-
verandert Uberdurchschnittlich vertreten.

Die Global Asset Allocation hat zum 01.10.
Sektorengewichtungen erneuert, die von
der vorherigen Struktur nicht signifkant ab-
weichen (nachfolgende Tabelle). Es bleibt bei
InfoTech, Gesundheitswesen, Industrietiteln.
Erneut dabei sind Grundnahrungsmittel.
Nichts hélc das Modell nach wie vor von
Versorgern und Immobilien. Die Begriin-
dungen stehen gleich rechts daneben.

Im ETF-Portfolio, das der Aktienallokation
des Modells groficenteils folgt, wurde zum
Quartalsultimo die Uber 20%ige Gewich-
tung chinesischer Aktien zugunsten der
Liquiditét reduziert. Sie betragt nun 17,02 %.
Nach wie vor belastet die Gewichtung von
Energie, Finanztiteln und Spanien das Ge-
samtergebnis, das mit minus 9,59 %

Grafik 11
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0.4 0.2 -0.2
0.4 0.5 +0.1
0.4 0.4 +0.1
0.4 0.3 -01
0.4 0.3 -01
0.4 0.2 -01
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* 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.

Copyright ©2020 BCA Research Inc. All Rights Reserved. Refer to last page for an important disclaimer.
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Grafik 12

ETF-Portfolio
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Grafik 13
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Die Aktien in der ICM
,Green Strategy” stellen sich vor

Um in das Universum der ICM Green Strategy aufgenommen zu werden, missen sich die Aktien im Vorfeld einer genauen Untersuchung
der Firmenstruktur und ihrer nachhaltigen Ausrichtung unterziehen. Unser Auswahlverfahren priift, dass infrage kommende Unternehmen
die gewlinschten Auflagen erflllen. Bereiche, wie beispielsweise Ristung, Kernenergie, Kinderarbeit, Prostitution, Korruption etc. sind
100%ige Ausschlusskriterien. Uber ein umfangreiches Validierungsformular wird jeder Konzern gepriift und bei einem eindeutig positiven
Ergebnis in das ICM Green Strategy Universum aufgenommen.

Zu jeder Aktie liegt neben der ausfihrlichen Unternehmensbeschreibung auch eine kurze Zusammenfassung der nachhaltigen Kernpunkte
des Konzerns vor. Diese Daten werden nicht nur einmalig erhoben, sondern auch auf Verdnderung geprft. Sollte ein Unternehmen durch
eine Veranderung der Firmenstruktur nicht mehr unseren Anforderungen entsprechen, kann es jederzeit aus dem Universum ausgeschlos-
sen werden. Aber auch Unternehmen, die es bisher noch nicht geschafft haben, einen Platz in der ICM Green Strategy zu erhalten, konnen

durch eine positive Anpassung ihrer nachhaltigen Ausrichtung praktisch sofort den Weg ins Universum finden.

Im Anschluss stellen wir einige Aktien aus dem aktuellen Top 20 Depot einmal naher vor:

Vi -
~r CanadianSolar

Firmensitz: Ontario Kanada

ISIN: CA1366351098

Depotanteil absolut 5% (1/20)

Globale Gewichtung “Amerikas” 1 von 8 Werten

Sektor Gewichtung ,Informations-Technologie” 1 von 5 Werten
Unternehmensbeschreibung

Canadian Solar ist ein kanadisches Unternehmen, das zu den welt-
weit grofiten Herstellern von Solarmodulen gehort. Das Produk-
tionsspektrum des Konzerns reicht von Ingots, Wafern und Solar-
zellen Uber Solarmodule und -systeme bis hin zu speziell angefertig-
ten Solarprodukten. In enger Zusammenarbeit mit Tochtergesell-
schaften in neun Landern werden samtliche Produktionsschritte bis
hin zur Fertigung eines einsatzbereiten Solarsystems tibernommen.
Thema Nachhaltigkeit

Canadian Solar ist als einer der weltgrofiten Solarhersteller bereits
vom Geschaftsmodell her ein nachhaltiges Unternehmen. Aber
auch abseits seiner alternativen Energien ist der Konzern in jeder
Weise bemtiht, sein Unternehmen stetig weiter Richtung Nachhal-
tigkeit zu entwickeln. Von Jahr zu Jahr werden systematisch der
Wasser, der Mll, sowie der Energieverbrauch gesenkt und das Recy-
cling erweitert. Canadian Solar legt grofien Wert auf die Schulung
seiner Mitarbeiter und schafft neue Arbeitsplitze.

14

]
o

DERICHEBOURG

ERViramRaman L

Firmensitz: Paris Frankreich

ISIN: CA1366351098

Depotanteil absolut 5% (1/20)

Globale Gewichtung “EMEA” 1 von 7 Werten

Sektor Gewichtung ,Industrie” 1 von 8 Werten
Unternehmensbeschreibung

Derichebourg ist auf Dienstleistungen fiir Unternehmen und
Gebietskorperschaften spezialisiert. Der Umsatz ist mit 71,4% auf
den Geschaftsbereich Umwelt-Dienstleistungen fokussiert. Hierun-
ter fallen Leistungen wie das Sammeln und Recycling von eisenhalti-
gen und nicht eisenhaltigen Metallen, Management flr Industrie-
und Haushaltsabfélle, Bodensanierung, Wiederverwendung und
Recycling von ausrangierten Investitions- und Konsumgtitern. Die
Ubrigen 28.6% des Umsatzes entfallen auf Empfangsdienste, Reini-
gung, Ferniiberwachung und sonstige Dienstleistungen.

Thema Nachhaltigkeit

Dank seiner hochleistungsfahigen Betriebsmittel sowie einer starken
Logistik per LKW, Bahn oder Schiff, leistet die Derichebourg Umwelt,
als einer der wenigen Dienstleister alle Schritte der Abfallverwertung
aus einer Hand. Von der Abfallsammlung tber die Lagerung und
Sortierung, bis zur Vermarktung wiedergewonnener Produkte, wird
ein breites Leistungsportfolio abgedeckt und zwar fir unterschied-
lichste Bearbeitungsverfahren: Alteisen; Nichteisenmetalle (Alumini-
um, Kupfer, Zink, Edelstahl etc.), gewohnliche Industrieabfalle, Kunst-
stoffe, Reifen. Wichtige und wertvolle Rohstoffe werden so zurlck-
gewonnen und im Sinne der Nachhaltigkeit wiederverwertet.
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SIEMENS Gamesa

ECHNEWADLE ERNERGY

Firmensitz:

Hamburg Deutschland und Vitoria Gasteiz Spanien

ISIN: ES0143416115

Depotanteil absolut 5% (1/20)

Clobale Gewichtung “EMEA” 1 von 7 Werten

Sektor Gewichtung ,Industrie” 1 von 8 Werten
Unternehmensbeschreibung

Siemens Gamesa Renewable Energy S.A. (ehemals Gamesa Corpora-
cion Tecnoldgica S.A) ist im Bereich nachhaltiger Energielosungen
mit Fokus auf Windenergie international tatig. Die Geschaftsaktivi-
taten untergliedern sich in Windkraftanlagen, Betrieb und Wartung
und Technologische Diversifizierung. Mit Produktionsstitten in
Europa, Indien, Brasilien und China ist das Unternehmen einer der
grofiten Hersteller von Windkraftanlagen weltweit mit tber 35.000
MW installierter Leistung. Dariiber hinaus wurden bereits Wind-
parks mit einer Leistung von tber 7000 MW fertiggestellt. Im Weite-
ren bietet die Gesellschaft mit ihrem O&M Service umfangreiche
Dienstleistungen und Einrichtungen wie beispielsweise weltweite
Operatingcenter flr den Betrieb, die Instandhaltung und die Opti-
mierung der Verflgbarkeit und die Maximierung der Energiepro-
duktion der Windkraftanlagen, Web-Portale fiir die Kunden, Logis-
tiknetzwerke flr Ersatzteile, Wartungsdienstleistungen wie auch die
CCS Schule (Commercial, Construction, Services) an. Aufierdem ist

ICM Green Strategy

ICM GREEN STRATEGY

(

N

die Gruppe in der Entwicklung elektrischer und mechanischer Anla-
gen fur die Energieerzeugung tatig. Die Gesellschaft wurde 1976 ge-
griindet und hat seinen Hauptsitz in Zamudio, Spanien. Im April
2017 fusionierte Gamesa mit dem Bereich Windenergie von Sie-
mens.

Thema Nachhaltigkeit

Siemens Gamesa sorgt als Windkraftunternehmen fir eine Entlas-
tung der Umwelt und damit verbunden weniger Verbrauch fossiler
Brennstoffe. Das Unternehmen ist in allen wichtigen Bereichen wie
der Senkung des Energieverbrauchs, Schadstoffausstofs wahrend des
Fertigungsprozesses, Recycling und Wasserverbrauch auf dem rich-
tigen Weg. Auch die Arbeitsbedingungen sind auf hohem Niveau.

Die ICM Green Strategy Universums Philosophie

Diese vorgestellten Aktien sind nur einige wenige von den insgesamt
Uber 100 Werten in unserem Universum und den Top 20 Werten,
die sich aktuell im Portfolio befinden. Durch unsere gezielte perma-
nente Kontrolle und Auswertung, wollen wir gewahrleisten, dass
sich nur Aktien in der ICM Green Strategy befinden, die sich auf-
grund ihres nachhaltigen Engagements diesen Platz auch verdient
haben.

Damit setzen wir konsequent auf die qualitative Zusammensetzung
des 20er Portfolios. Besonders deutlich wird der Vergleich zu quanti-
tativen Zusammenstellungen, wie beispielsweise der DAX 30. (Top
30 der Unternehmen mit der grofSten Marktkapitalisierung)

Grafik 14

Auslastung: 100% 30.09.20

Kauf Kurs Kurs P/L P/L Alert
No. Name Sector ISIN Wihrung Exch. Datum Kauf aktuell 2020 YTD total Level
1 CANADIAN SOLAR/d Energy CA1366351098 usb NSQ 02.09.20 27,73 34,04 22,76%
2 CHAOWEI POWER/d Consumer Cyclicals KYG204791043 HKD HKG 02.09.20 3,26 2,90 -11,04%
3 COVANTA HOLDING/d Industrials US22282E1029 usD NYQ 02.09.20 9,29 7,91 -14,85%
4 DERICHEBOURG/d Industrials FRO000053381 EUR PAR 02.09.20 2,39 2,49 4,10%
5 INTEL CORP/d Technology US4581401001 usb NSQ 02.09.20 50,82 51,19 0,73%
6 JINKOSOLAR HLD/d Energy US47759T1007 usD NYQ 02.09.20 23,11 39,25 69,84%
7 KURITA WATER 1/d Industrials JP3270000007 PY TYO 02.09.20 3305,00 3460,00 4,69%
8 LANDIS GYR/d Industrials CH0371153492 CHF SWX 02.09.20 49,81 49,56 -0,50%
9 MAYR MELNHOF/d Basic Materials AT0000938204 EUR VIE 02.09.20 145,00 147,40 1,66%
10 METAWATER/d Industrials JP3921260000 PY TYO 02.09.20 4368,61 2293,00 -47,51%
11 SECHE ENVIRONN/d Industrials FR0000039109 EUR PAR 02.09.20 33,90 32,60 -3,83%
12 [SIEMENS GAMESA/d Energy ES0143416115 EUR MCE 02.09.20 22,43 22,80 1,65%
13 SMA SOLAR TECH Technology JP3973400009 JPY TYO 02.09.20 38,32 38,22 -0,26%
14 [THERMO FISHER/d Healthcare US8835561023 usb NYQ 02.09.20 432,73 434,34 0,37%
15 TIANNENG POWER/d Consumer Cyclicals US8581552036 usb NYQ 02.09.20 15,79 13,76 -12,86%
16 UNITEDHEALTH G/d Healthcare US91324P1021 usD NYQ 02.09.20 311,78 304,15 -2,45%
17 WALMART INC/d Consumer Non-Cyclicals  US9311421039 usb NYQ 02.09.20 141,95 137,14 -3,39%
18 WATERS CORP/d Healthcare US9418481035 usD NYQ 02.09.20 213,19 193,39 -9,29%
19 WOLTERS KLUWER/d Industrials NLO000395903 EUR AEX 02.09.20 68,80 73,28 6,51%
20 WTTS WTER TECH/d Industrials US9427491025 usD NYQ 02.09.20 94,70 98,84 4,37%

Abbildung : Quelle BCA Backtest Datenbank
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Aktien: Zykliker erneut abverkauft

Der Mangel an Anlagealternativen ist eine
entscheidende Unterstltzung fur die der-
zeitigen Aktienkurse.

Der reine Blick auf das KGV reicht hier nicht.
Sogar die derzeitige magere Dividendenren-
dite der Aktien im S&P 500 Aktienindex
liegt noch 1% Uber der Rendite der zehnjah-
rigen US-Treasuries.

Positiv fir die Gewinnperspektive der Un-
ternehmen ist, dass deren Preismacht zu-
rlckkehrt. Die Fahigkeit der Unternehmen
Preise zu erhohen wird verstarkt durch die
Kombination eines schwachen Dollars, sin-
kende deflationdre Krafte und fallenden
Lagerbestdnden. Die Belebung der Preis-
macht ist dabei breit verteilt. 59% der S&P
500-Sektoren erleben steigende Preise —
eine gute Perspektive was den Gewinn pro
Aktie und die Aktienkurse betrifft.

Japanische Aktien wieder stiarker
Fir die nachsten neun bis zwolf Monate
durften japanische Aktien wieder besser ab-
schneiden, weil dort traditionell Industrie-
unternehmen stark Ubergewichtet sind.
Und schliefSlich geben die Aktienkurse auf
dem derzeitigen Niveau aus Bewertungs-
sicht eine erhebliche Sicherheitsmarge. Jeder
Sektor in Japan handelt mit einem erhebli-
chen Abschlag zu seinen europdischen und
US-amerikanischen Konkurrenten. Die In-
dustrieproduktion in Japan ist nach dem
Einbruch infolge der Corona-Pandemie wei-
ter auf dem Weg der Erholung. Der Ausstofs
der Fabriken stieg im August den dritten
Monat in Folge. Gegenliber dem Vormonat
legte die Industrieproduktion um 1,7% zu.

Bei
konnte das Nasdag-Hoch vom 2. Septem-

den Technologie-Titanen hingegen

ber ein vorlaufiges Ende der Outperfor-
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KGV S+P500 wieder auf Niveau der Dot.Com-Blase

Grafik 15
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mance markiert haben. Mit einer Marktka-
pitalisierung von rund 2 Billionen US-Dollar
jeweils fur Apple, Microsoft und Amazon
flhlt man sich im Hinblick auf die ungelieb-
ten und ausgebombten zyklischen Sektoren
unweigerlich an das Frihjahr 2000 erinnert.
An dieser Stelle sei nur der Vollstandigkeit
halber daran erinnert, dass die funf Tech-
Titanen immerhin 22% der Marktkapitalisie-
rung des S+P 500 ausmachen. Sollten diese
Titel doch korrigieren, wéren die US-
Aktienindices damit unweigerlich die welt-
weiten Underperformer.

Wirbel in der Chip-Branche

Hinzu kam zuletzt ein Paukenschlag in der
Chipbranche: der US-Konzern Nvidia -
Marktfihrer bei Grafikprozessoren — will
von der japanischen Beteiligungsgesellschaft
Softbank den bedeutenden englischen
Schaltkreisentwickler - ARM-Holdings  fur
rund 40 Mrd. US-$ kaufen, soweit der Deal
kartellrechtlich durchgeht. Nvidia ist der
Highflyer des Jahres und hatte schon im
Sommer den Konkurrenten Intel im Markt
wert Uberholt. Intel hatte mit einem unter
den  Markterwartungen  ausgefallenen
Q2-Ergebnis enttduscht und zéhlt zu den
wenigen Aktien der Chipindustrie, bei de-
nen die Kursavancen ausgeblieben waren.
Branchenkollege Micron Technology, der zu
den flnf grofiten Halbleiterherstellern der
Welt zahlt, blieb ebenfalls links liegen. Hier
schlagt auch ein Lieferstopp von Speicher-
bausteinen an den chinesischen Hua-
wei-Konzern negativ zu Buche. Die Halblei-
teraktien zdhlen zu dem Sektor, den die
Pandemie quasi durch die Decke schob. Da-
bei waren es gerade einmal 5 % Umsatzplus
im Zeitraum von Mérz bis Juni.

Im Technologiesektor sollte man daher
auch bei den Werten aus dem Nischenindex

Zu hohe Absatzerwartungen?

(

N

Grafik 17

2014-2019 2020-2024

CAGR ES(:I""IASARTE

Mobile Phones 5.5% 4%
PCs -0.5% 1%
Automotive 9.0% 9%
Servers 13.2% 12%
'I\E,:Ls;rlonnci':sstrial 34% 8%
Wired & Y\Iireless 0.8% 39
Networking

Storage 3.0% 7%
Misc. Consumer -2.7% 3%
Others 1.0% 2%
Total Revenue 3.7% 5.0%

SOURCE: IDC, BCA RESEARCH

S&P Semi-Equipment Vorsicht walten las-
sen. Das sind Namen wie Applied Materials
und Lam Research.

Die jlngste Nachricht, dass die Trump-
Administration die Schlinge um den chinesi-
schen Chiphersteller SMIC moglicherweise
enger zieht, war negativ fir Halbleiter-
Namen, ahnlich wie die Exportbeschrin-
kungen amerikanischer Technologie an
Huawei belasteten. Zur Erinnerung: fiir die
meisten Hersteller zahlt China neben Taiwan
und Stdkorea zu einem ihrer grofiten Ex-
portmarkte. Das Wiederaufflammen des
Handelskrieges zwischen den USA und
China verheifSt also nichts Gutes fr die zu-
kiinftigen Umsatz- und Gewinnwachstums-

prognosen der Halbleiter-Unternehmen. An
der globalen Nachfragefront macht sich der
Eindruck breit, dass man die Nachfrage vor-
zieht bzw. vorgezogen hat. Die asiatischen
DRAM-Preise fallen derzeit.

Wichtig ist, dass die taiwanesischen Anlage-
investitionen, die vom weltgrofSten Produ-
zenten Taiwan Semiconductor Manufactu-
ring (TSMC) dominiert werden, ihren Hohe-
punkt wohl erreicht haben. Die ganze Eu-
phorie, die hinter der weltweiten Einfithrung
des 5G-Standards im Mobilfunk steht, fiihrt
zu vollig Gberdimensionierten Erwartungen
im Absatz, wie die obenstehende Tabelle
zeigt.
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Maschinenbausektor befliigelt

Das genaue Gegenteil signalisieren Aktien
aus dem Maschinenbausektor. Die bereits
laufende Ruickkehr zur Normalitét in der In-
dustrieproduktion fithrt zu einem dhnlichen
Phdnomen wie bei den Halbleiterproduzen-
ten ein halbes Jahr zuvor: der Abbau von
Lagerbestanden ist weit fortgeschritten und
der Auftragseingang zeigt eine wieder an-
steigende Nachfrage. Der Verlauf der Erho-
lung ist in diesem Sektor wahrhaftig V-
formig. Aufgrund der Zurlickhaltung in den
Lohnrunden und ausreichend freier Kapazi-
taten durften in den kommenden Quarta-
len zu signifikanten Margenausweitungen
flhren. So flhrte im Jahr 2017 ein gut
20%iger Absatzanstieg zu einem knapp 60%
hoherem Ergebnis. Zwar zeigt der Blick auf
die Aktiencharts, dass sich auch dieser Sek-

tor von seinen Tiefs im Frihjahr schon weit
entfernt hat. Das beschriebene Erholungs-
potenzial in den Ergebnissen ist hier sicher
noch nicht eingepreist.

Um Transparenz in die Gewinnerwartungen
nach Landergruppen und vor allem Bran-
chen flr die kommenden zwei Jahre zu brin-
gen, hat die US-InvestmentBank JP Morgan
in der nachstehenden Tabelle die Zahlen zu-
sammengetragen. Da es sich um prozentua-
le Veranderungen handelt, darf man Basis-
effekte allerdings nicht Gbersehen.

Die grofste Gewinndynamik in den USA soll
mit plus 66,7% der Sektor langlebige Kon-
sumgiter erreichen. Dazu gehort vor allem
der Automobilsektor. In der Eurozone sind
es nach dem Sektor langlebige Konsumgii-
ter (plus 312,6 %) der Energiesektor mit plus

Erwarteter Gewinn pro Aktie nach Sektoren und Regionen

)

154,8 % und das verarbeitende Gewerbe mit
7755 %. Danach folgen Rohstoff- und Grund-
stoffindustrie mit 67,3 % und Finanztitel mit
plus 64,5 %. Auch in Japan bleiben Energieti-
tel mit plus 214,5 % auf dem ersten Platz, ge-
folgt von Rohstoff- und Grundstoffindus-
trie, verarbeitendes Gewerbe und langlebige
Konsumgtiter gleichermafSen mit dem half-
tigen Zuwachs des Energiesektors. Es sind
also ausschliefSlich die Zykliker, denen man
in 2021 und auch in 2022 das grofSte Ge-
winnwachstum zutraut.

Mit den Erwartungen von JP Morgan geht
auch unser bis auf zwei Positionen belegtes
Aktienportfolio weitestgehend einher. Aller-
dings missen wir konstatieren, dass wir in
die zyklischen Branchen regelmafSig zu frih
eingestiegen waren.

Grafik 18

MSCI World (DM) MSCI US MSCI Europe MSCI Japan

1week YTD 1week YTD 1week YTD 1week YTD
Energy 6.4% -46.8% -8.3% -49.6% -6.0% -47.5% 2.7% -31.3%
Materials -4.1% -0.4% -4.6% 1.4% -4.9% -5.1% 1.1% -4.6%
Industrials 2.2% 6.2% 2.4% 4.5% 3.9% -0.8% 0.2% 5.8%
Discretionary 0.3% 13.7% 0.5% 28.7% 2.7% A1.7% 1.4% 7.2%
Staples -0.3% 2.4% -0.5% 0.1% -0.5% -5.5% 0.1% 6.1%
Health Care -1.8% 2.5% -1.8% 2.6% 2.6% 0.2% -0.2% 10.4%
Financials -4.0% 24.6% -4.2% 24.1% 6.9% -33.2% 1.7% -18.9%
IT 2.0% 23.2% 2.4% 25.9% 2.9% 3.7% 0.8% 0.9%
Telecom 0.7% 3.1% 0.3% 6.7% 3.1% -22.3% 2.2% 8.4%
Utilities 0.6% -7.9% 1.2% -9.6% 0.7% 2.0% 0.3% 1.7%
Real Estate 2.2% -15.6% 21% -11.5% -4.8% 25.9% 1.5% 22.8%
Market 1.1% A1.7% 0.5% 3.7% -3.4% -14.0% -0.7% 4.9%

Source: Datastream, MSCI. Reported in Local Currency for all regions.
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Taiwan fahrt hoch
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Taiwan stark bei Exporten

Die taiwanesischen Exportauftrage stiegen
im August um 13,6% jéhrlich, das ist das
schnellste Wachstum seit zweieinhalb Jah-
ren. Besonders stark waren die Auftrage fur
Elektronikprodukte und Informations- und
Kommunikationsprodukte, die um 28,2%
bzw. 26,4% stiegen. Die Starke der Daten war
geographisch breit gefachert. Die Auftrige
in die USA stiegen im Vergleich zum Vorjahr
um 19,5%, wahrend die Exporte nach China

20

und Europa um 21% bzw. 21,2% zunahmen.
Die kriftige Erholung der taiwanesischen
Exportauftrage bestatigt, dass die Erholung
des globalen Produktionszyklus fest im Gan-
ge ist. Der asiatische Wirtschaftszyklus steht
im Zentrum der globalen Handelsstrome.
Vor diesem Hintergrund ist die geografische
Ausdehnung der starken taiwanesischen
Auftragslage sehr ermutigend.

Aus einer mittelfristigen Perspektive (sechs
bis zwolf Monate) ist die anhaltende Erho-

k]

lung der taiwanesischen Exportauftrage
eine ausgezeichnete Nachricht. Um die
globale Aktienrallye fortzusetzen, bedarf es
einer starkeren globalen Produktionstatig-
keit, um die Gewinne zyklischer Aktien
anzuheben. Da der Dienstleistungssektor
zudem weiterhin die Belastung durch soziale
DistanzierungsmafSnahmen sptirt, werden
die Zentralbanken in nachster Zeit keine
politischen Anpassungen vornehmen.
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Anleihen: Pause bei HighYield

Unsere Abneigung, Anleihen bester Bonitit
Uberzugewichten besteht angesichts der re-
gelmafig negativen Filligkeitsrenditen wei-
terhin. Das wiirde sich nur dndern, wenn es
absehbar zu einem gravierenden Ausufern
der Krisensituation kommt.

Sollte es zu einem kompletten Wiederan-
laufen der Weltwirtschaft kommen - das
ware der Fall, wenn exemplarisch ein Impf-
stoff gegen COVID-19 gefunden ist -, waren
die derzeitigen Zinsniveaus nicht mehr zu
halten. Bessere Konjunktur hiefse aber im
Umkehrschluss auch eine fallende Risiko-
pramie bei den bonitdtsschwacheren Emis-
sionen. Das genaue Gegenteil erleben wir
seit Anfang September an den Kapitalmérk-
ten.

Dennoch bieten HighYield, darunter die
Emissionen mit einem BB-Rating, genligend
Risikopuffer. Gleiches gilt generell fir Hart-
wahrungsanleihen aus dem Schwellenlan-
deruniversum.

Die zuletzt erfolgte Umstellung der
US-Notenbank auf ein durchschnitt-
liches Inflationsziel statt einer Maxi-
malmarke hat an die Kapitalmarkte
das Signal gesendet, dass temporare
Inflationsspriinge, die beispielsweise
durch einen grofSeren Anstieg beim
Olpreis und den daraus resultieren-
den Zweitrundeneffekten passieren
konnen, keinerlei Restriktionen in der
expansiv ausgelegten Notenbankpo-
litik nach sich ziehen werden. Die neu
gewonnene Toleranz der Fed gegen-
Uber einer hoheren Inflation sollte
langfristig dazu flhren, dass Inflati-
onserwartungen nicht sofort ihren
Niederschlag in der Anleiherendite
finden. Das mag bei kiirzeren Rest-
laufzeiten richtig sein, durften aber
unseres Erachtens die 10- bis 30-jahri-
gen Restlaufzeiten weniger beeinflus-
sen. Eine Versteilerung der Zinsstruk-
turkurve im Fall steigender Inflations-
raten ware damit nicht verhindert.

Grafik 21
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Anleihenportfolio Grafik 22
KENNZAHLEN 02.10.20
Portfolios Wihrungen Rating 99%- VaR YTM Kupon ASW Duration | ASW/Duration YTD Anzahl der Positionen aktuelle Mindestanlagesumme*
Short Duration EUR 10 EUR keine Einschrankung 0,43% 0,43% 1,27% 0 72,3 1 4,01% 7 ca. 71.314,60 €|
All Grade All Currencies 20 EUR, USD keine Einschrankung 3,53% 3,53% 6,35% 0 -584,5 2 -5,85% 20 ca. 169.957,30 €|
All Grade All Currencies 30 | EUR, USD keine Einschrankung 2,63% 2,63% 9,51% 0 -203,7 3 -6,36% 30 ca. 256.399,20 €|
All Grade EUR 20 EUR keine Einschrankung 5,33% 5,33% 12,43% 0 1045,9 3 -9,29% 20 ca. 171.826,50 €
All Grade EUR 30 EUR keine Einschrankung 3,47% 3,47% 10,66% 0 911,0 3 -5,65% 26 ca. 230.721,10 €|
Mid Grade All Currencies 10| EUR, USD AAA bis BB- 2,63% 2,63% 9,62% 0 829,8 4 -5,17% 10 ca. 89.188,90 €
Mid Grade All Currencies 2 EUR, USD AAA bis BB- 2,22% 2,22% -3,27% 0 -1263,2 3 -10,72% 20 ca. 186.404,10 €
Mid Grade All Currencies 3 EUR, USD AAA bis BB- 1,45% 1,45% 2,75% 0 -800,7 3 -6,76% 27 ca. 243.273,25 €]
Mid Grade EUR 10 l EUR AAA bis BB- 2,23% 2,23% 6,60% 0 632,5 a4 -4,47% 10 ca. 91.412,00 €
Mid Grade EUR 20 l EUR AAA bis BB- 3,57% 3,57% 7,40% 0 675,7 3 -4,48% 17 ca. 156.217,25 €
[ASW: Asset Swap Spread _ VaR: Value at Risk ASW: Risikoaufschlag YTD: Performance im laufenden Kalenderjahr *710.000 nominal pro Position.
Quelle: VWD.  YTM: Falligkeit ASW/Duration: Risikoaufschlag/Duration * nicht wahrungsbereinigt

21



)

PERSPEKTIVEN | SEPTEMBER/OKTOBER 2020

Aktienindices

Wie immer haben wir uns die Kursbewe-  ADX: Der ADX (Average Directional Movement) zeigt ausschliefSlich die Starke eines Trends
gungen in den relevanten Aktienindices ge-  und nicht die Richtung. So deutet ein steigender ADX auf eine Trendphase und ein fallender
nauer angesehen — und zwar unter Verwen-  ADX auf eine trendlose Phase hin. Werte (iber 15 zeigen das Vorhandensein einer Trendpha-
dung verschiedener Indikatoren, die das  se, darunter spricht man von einer trendlosen Periode.
Kursverhalten aus unterschiedlichen Blick-  Money Flow Index: Dieser Volumenindex zeigt in einer Skala von 0 bis 100, ob der Zufluss
winkeln auffachern. oder Abfluss von Geldern am Marke stattfindet.
Commodity Channel Index: Der ,CCl“ misst den Abstand der Kurse von ihrem ,gleitenden
Durchschnitt” und erlaubt damit ein Messen der Trendstarke bzw. Trendintensitdt. Zwischen
Werten von +100 bis -100 ist der Markt trendlos, dartiber und darunter gibt es entsprechen-
de 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 Uberverkauft oder tibergekauft sind. Das Ergebnis schwankt von 0 bis -100
Punkte. Bei Werten von 0 bis 20 entsteht ein Verkaufssignal, bei -80 bis =100 ein Kaufsignal.
Die nebenstehende Tabelle gibt Ihnen fiir die beiden Aktienindices einen Uberblick. Wir ha-
ben zum besseren Verstandnis eine Skalierung von --/-/0/+/++ zugrunde gelegt.

In den vergangenen zwei Monaten bewegten sich die internationalen Indizes in einem seit-
warts gerichteten Trend, nachdem diese den starken Marz Einbruch zu Rund zwei Dritteln
wieder wettgemacht haben.

Standard&Poor’s 500 Kursindex

In den vergangenen zwei Monaten hat der S+P 500 Index eher eine seitwarts Bewegung hingelegt. Alles was der Index im August gewonnen
hat, hat dieser im September wieder abgegeben. Der ADX Indikator deutet auf eine trendlose Phase hin. Seit August fliefst das Geld aus dem
Markt ab. Der Commodity-Channel-Index ist im neutralen Bereich. Der MACD deutet auf einen beginnenden fallenden Trend. Der William
%R Oszillator ist im neutralen Bereich. Ergebnis: neutral

- s L : Grafik 23
II.I.I.I. Il Tl Y, ] = =2 .._. == _15‘:'3
£ ) - = . S r__”a- o Cid
s | o — v " e J00
= I e v
I
1
Il..,J"l 500

=50

-. 658
_....h..___ = BUD
e —

——r-
W i P, s e — - = [ e
¥ g s e
.'......I._-t :: .: * = - ,\_“_\-\-m f—' e —— = — —.._|_\_ L
1= ™ e = = = 200
iy, [N T T arere— B i ey iy Ty P
[ [ - ! - =5 i ST " - ¥ =50
X - Y : = L L T e ey : e R
akt = Dz Jan Fal Hidr &pr HMal Jun Tl AL Sep
e 0
by | AP e by s Lnabeb e e “aplek BRI RN gl D0 By D . P B e 30 L1220

22



N

(

PERSPEKTIVEN | SEPTEMBER/OKTOBER 2020

EuroStoxx 50-Kursindex

In den vergangenen zwei Monaten schwankt der EuroStoxx50-Index um die 200-Tage Linie herum. Der ADX Indikator hat in den letzten
Tagen angezogen. Seit August fliefSt das Geld aus dem Markt ab. Der Commodity-Channel-Index ist im neutralen Bereich. Der MACD deutet
auf einen beginnenden fallenden Trend. Der William %R Oszillator ist im neutralen Bereich. Ergebnis: neutral
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In den vergangenen zwei Monaten bewegte sich der DAX30-Kursindex seitwarts Uber der 200-Tage Linie. Der ADX Indikator hat in den
letzten Tagen angezogen. Seit August fliefSt das Geld aus dem Markt ab. Der Commodity-Channel-Index ist im neutralen Bereich. Der
MACD deutet auf einen beginnenden fallenden Trend. Der William %R Oszillator ist im neutralen Bereich. Ergebnis: neutral
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Nikkei 225 Kursindex

Der japanische Nikkei-Index hat sich in den vergangenen zwei Monaten Uber der 200-Tage Linie mit einer leicht steigenden Tendenz
bewegt. Der ADX Indikator mit einem sehr niedrigen Wert bestétigt jedoch keinen Trend. Seit August fliefSt das Geld in den Markt. Der
Commodity-Channel-Index ist noch im neutralen Bereich. Der MACD ist neutral. Der William %R Oszillator liefert einen Verkaufssignal.
Ergebnis: neutral

Grafik 26
P o e 24000 °
, =t L |'r . L wl gt o L

i - i1 L 22000
LB i e e

| M - 1RG0

B T R W " 16000

.50

.H‘—Eillpﬂ s — | ‘ -

_::,""‘"""."-"Wl_. ..-.___n.h-- -.‘r_.- e T PR A —-rn.-\..-““-'""'""“-u_'- St e Lo

e — e i

iz - Y N e o -
- L
[ E—— A o N RN I
5 AL v - g7 -~ TATT ALY R A
e T Wh'l‘.-,l w‘ Wy M B "W—'H"" \J 1 .5‘1&
Dt Haw Daz Jan  Feb HEr Apr Hai Jun Jul hug Sep
L o "'I'hl:’lzlhl’ Tinplork RGP B P E '“J’E i - e 30 13 1L

Hang Seng Kursindex

Der Hongkonger Hang-Seng Index gibt mit seinem Stand unter 200-Tage-Linie eher ein Verkaufssignal, der vom ADX mit einem Wert von
23 bestatigt wird. Der Money-Flow-Index zeigt Mittelabfluss an. Der Commodity-Channel-Index ist wieder im neutralen Bereich. Der MACD
zeigt einen fallenden Trend an. Der William %R Oszillator liefert einen Kaufsignal. Ergebnis: negativ
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Furo hat erstes Kursziel getestet

Angesichts der Tatsache, dass das US-Bud-
getdefizit sich auch Uber das dritte Quartal
hinweg weiter aufbauen wird — Ende Q2 be-
trug es schon 170 Mrd. US--$, gib es eigent-
lich wenig Anlass, den Us-$ zu favorisieren.
Das sahen in den vergangenen Monaten die
Investoren dhnlich. Hinzu kam, dass die
Zinsdifferenz zugunsten des US-$ innerhalb
des Hartwadrhungsuniversums regelrecht zu-
sammengeschmolzen ist. Waren es gegen-
tber dem EUR in 2019 noch 2,5 % zuguns-
ten des US-$, so sind wir heute schon nahe
der Nulllinie angelangt. Nimmt man Real-
renditen zweijdhriger Staatsanleihen, ware
die Zinsdifferenz heute schon 0,5 % zuguns-
ten des Euro.

Der Anstieg des Euro von zuletzt 1,12 US-$ auf 1,20 US-$ in der Spitze hat die Charttechniker
auf den Plan gerufen. Denn bei rund 1,20 US-$ tangiert die Wahrung ihren langfristigen Auf-
wartstrend oder anders ausgedriicke erste gravierend Widerstande. Daher ist der aktuelle
Rucksetzer auf 1,16 US-$ auch nicht verwunderlich. Solange die Kapitalmarkte wieder die
LAngst" pflegen, kommt der US-$ in seiner Rolle als krisenfeste Reservewahrung zurtick. Um
den Trend nicht auf den Kopf zu stellen, sollten Niveaus von 1,14 — 1,15 US-$ nicht mehr un-
terboten werden. Mittelfristig deutet alles darauf hin, dass im kommenden Jahr Kurs tber
der Marke von 1,20 US-$ an der Tagesordnung sein werden.

Grafik 28
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Rohstoffe: Ol flr Rezession gepreist

Der Buchstabe ,V* trifft auf jeden Fall noch
immer die Struktur der Erholung der Ol-
nachfrage. Die OECD hatte zuletzt ihre eige-
ne Prognose fur das Wachstum der Welt
wirtschaft in 2021 nach oben korrigiert. In
diesem Jahr soll der Riickgang statt der noch
im Juni erwarteten minus 6 % nur noch mi-
nus 4,5 % ausmachen. Beim Ol soll der
Nachfrageausfall irgendwo zwischen 8,1 und
8,3 Millionen Barrel pro Tag erreichen und
im kommenden Jahr um mehr als 7 Millio-
nen Barrel wieder ansteigen. Auf ihrem Tref-
fen am 17. September hatte die OPEC ihre
Disziplin in den Fordereinschrankungen
nochmals betont. Sie wird auch vom Ziel ge-
tragen, wieder akzeptable Marktpreise im
kommenden Jahr erzielen zu wollen. Interes-

sant ist in diesem Zusammenhang das Ver-
halten der US-Forderer, die ihre onshore-
Produktion in wesentlich geringerem Um-
fang wieder an den Start bringen als vor der
Schlieung vorhanden war. Das waren vor
dem Olpreis-Absturz stolze 10,5 Millionen
Barrel am Tag und sind nun weniger als
9 Millionen Barrel. Ein erstes Indiz flr die Be-
lebung der Olnachfrage diirfte an der Ver-
ringerung der Lagerbestande ablesbar sein.
Flr 2021 gehen Branchenkenner von einem
durchschnittlichen Preis pro Barrel Brent
von 65 US-$ aus. Das sind genau 50 % mehr
als das Nordseedl heute kostet. Damit blei-
ben die derzeitigen Schlusslichter der Akti-
enhausse weiterhin die Aspiranten fir mas-
sive Kursgewinne in den néachsten Monaten.

Lagerbestiinde als Messlatte fiir Olpreis
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Warum Gold fallt

Die gegenwartige Schwache des Goldprei-
ses ist vor dem Hintergrund der erhohten
Unsicherheit hinsichtlich der Finanzpolitik
und der Wirtschaftsaussichten auf den ers-
ten Blick nicht unverstandlich. Aber ein Teil
des Rickgangs kann auf die Erholung des
Dollars und die Tatsache zurtickgefiihrt wer-
den, dass das gelbe Metall nach dem An-
stieg auf Uber 2000 US-$ pro Unze bis
Anfang August anfallig flr eine technische
Korrektur geworden war. Dennoch ist diese
Erklarung nicht zufriedenstellend.

Das Verhdltnis zwischen Dollar, Anleiheren-
diten, Aktien und Gold deutet darauf hin,
dass der Markt besorgt ist tber den Mangel
an neuen geldpolitischen Impulsen seitens
der US-Fed, insbesondere angesichts der ge-
genwartigen Unentschlossenheit Washing-
tons in Sachen Fiskalpaket. Die schattierten

oz

A8G0

pLilels

16
14
132
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Bereiche im Diagramm markieren Perioden,
in denen der Aktienindex S&P 500 um mehr
als 5% gefallen ist. Als in der Aktienmarkt-
korrektur auch die Anleiherenditen fielen,
blieb der Goldpreis weitgehend ungescho-
ren. Diesmal korrigierte der S&P 500 und der
Dollar erholte sich, aber die Anleiherenditen
fielen eben nicht. Das deutet darauf hin,
dass die Anleger kaum Anzeichen fir eine
weitere Lockerung der Fed als Reaktion auf
den gegenwirtigen Schock sehen. Mit ande-
ren Worten: Die Anleger kdnnten den Man-
gel an FolgemafSnahmen nach der Ankindi-
gung des neuen durchschnittlichen Inflati-
onsziels als eine Weigerung der Fed wahr-
nehmen. Der starke Rlckgang in der
Notenbankbilanz tragt wahrscheinlich zu
diesen Bedenken bei.

Diese Dynamik deutet darauf hin, dass der
Goldpreis mehr Spielraum fir einen Rick-

(

N

gang hat. Der faire Wert fir die Unze Gold
liegt derzeit bei fast 1750 US$/oz. Gold wird
dieses Niveau allerdings nur dann erreichen,
wenn sich die Dollar-Rallye fortsetzt, was fur
die kommenden ein bis zwei Monate ein Ba-
sisfall bleibt. Dariiber hinaus unterstiitzt die
Dynamik auf dem Edelmetallmarkt die Ver-
mutung, dass die Aktien in den kommen-
den Wochen noch Abwirtsspielraum ha-
ben. Letztendlich wird der Schlissel zur
Uberwindung der derzeitigen Situation in
den Uberaus wichtigen fiskalischen Anreizen
liegen, die Washington aktuell zu beschlie-
{3en hat. Nur dann kénnen die risikobehafte-
ten Anlagen ihren Aufschwung und der
Dollar seinen Riickgang wieder aufnehmen.
Dies sind die notwendigen Voraussetzun-
gen daflr, dass Gold seine Hausse wieder
aufnimmt.
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