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Marktbericht Q2:
Die Notenbanken gehen ,all in®

Covid-19 hat die Kapitalmarkte im Griff, weiterhin-Gibt es
moglicherweise ein Drehbuch fir die Krisé, irgendwelche
Anhaltspunkte als Blaupause?:Leiderist es nicht'so einfach,
erklart Dr. Bert Flossbach.
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Marktbericht Q2 2020

Die Notenbanken gehen ,,all in“

Von Dr. Bert Flossbach, Griinder und Vorstand der Flossbach und Storch AG in KéIn

Covid-19 hat die Kapitalméarkte im Griff, weiterhin. Gibt es mdglicherweise ein Drehbuch fur die Krise, bezogen
auf den Verlauf und ihre langfristigen Auswirkungen auf die Kapitalméarkte? Irgendwelche Anhaltspunkte als

Blaupause, méglicherweise aus der Finanzkrise 2008/09? Leider ist das nicht so einfach.

Schauen wir zunachst zuriick. Die Zeit seit Jahresanfang lasst sich grob in vier Phasen unterteilen: Phase 1
markiert die Zeit bis zum 21.2., einem Freitag. Der MSCI Welt Aktienindex, nehmen wir ihn an dieser Stelle als
Referenz fur den Gesamtmarkt, notiert bis dahin rund sieben Prozent im Plus, trotz der wachsenden Corona-
Sorgen. An jenem Freitag werden dann die ersten Todesfélle in Italien vermeldet. Uns dammert, dass Covid-
19 und seine wirtschaftlichen Folgen nicht auf Asien begrenzt bleiben, sondern auch den Rest der Welt, allen
voran Europa hart treffen kdnnte. Wir haben daraufhin in den Fonds Teile unseres Aktienanteils gegen

Kursverluste abgesichert und das Sicherungsnetz in den folgenden Wochen noch enger gezogen.

Phase 2 (24.2.-23.3.) lasst sich als Corona-Crash beschreiben. In dieser Zeit verliert der MSCI Welt, in Euro
gerechnet, im Vergleich zum Jahresbeginn rund 30 Prozent an Wert. Mithilfe der Absicherungen lasst sich
der scharfe Ricksetzer an den Kapitalmarkten relativ gut abfedern. Wir haben die Riicksetzer zudem genutzt,

um selektiv Beteiligungen auf- bzw. auszubauen.

Phase 3 beginnt mit dem 23. Marz, vermutlich einem der bedeutsamsten Tage in dieser Krise, zumindest
bezogen auf die Kapitalmarkte. Der Tag, an dem die US-Notenbank Federal Reserve ,all in“ geht und mit
ihrem neuerlichen Anleihekaufprogramm ein unlimitiertes Beistandsversprechen abgibt (vgl. Grafik). Mit
diesem Versprechen startet die Erholung an den Borsen. Eine solche Erholungsphase ist nach so heftigen
Rucksetzern keine Seltenheit, sondern eher ein halbwegs verlassliches Muster. Wir haben in dieser Phase

unsere Absicherung etwas zurtickgefahren. Phase 3 endet mit dem 15.5.
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Phase 4 |asst sich mit dem Begriff ,Rally“ Uberschreiben. Der Dax beispielsweise klettert am 18.5. um rund

sechs Prozent und damit wieder tber die Marke von 11.000 Punkten. Gefragt sind allen voran die
konjunkturabh&ngigen Titel: Banken, Fluggesellschaften oder Olkonzerne. Eine solche Bewegung haben wir
uns — zu diesem Zeitpunkt — nicht vorstellen kénnen. Wie nachhaltig sie ist, wird abzuwarten sein. Unsere
Teilabsicherung kostet in dieser Phase Rendite; auBerdem kommt Gegenwind von der Wahrungsseite, da der

US-Dollar schwachelt. Beides zusammen belastet die Wertentwicklung, zumindest temporar.

Wir haben die Bruttoaktienquote in den Portfolios zuletzt angehoben, wahrend wir Absicherungen weiter
reduziert haben. Entscheidend firr uns ist die Qualitat der Unternehmen, in die wir investieren. Das war es
schon immer, gilt in Zeiten von Covid-19 aber umso mehr. Wir definieren Qualitat als eine Mischung aus dem
Wachstumspotenzial eines Unternehmens und dessen ,Immunsystem®. Letzteres machen im Wesentlichen
zwei Komponenten aus: die Widerstandsféhigkeit der Ertrdge und die Qualitét der Bilanz. Etwa ein Drittel der
Unternehmen, an denen wir beteiligt sind, haben keine Schulden. Zum Vergleich: Bei den 30 Dax-Mitgliedern
trifft das auf gerade einmal zwei Konzerne zu. Weitere rund 50 Prozent ,unserer® Unternehmen haben nur
sehr niedrige Schulden. Wobei das allein nattrlich nicht ausreicht: Wenn die Ertrage nicht widerstandsfahig
genug sind, kénnen auch wenig Schulden zu viel sein.

Notenbankbilanzsummen auf Rekordkurs
Die Fed hat seit Anfang Marz far gut 1,5 Billionen US-Dollar Staatsanleihen gekauft
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Selbst wenn eine ,Zweite Welle* kdme, erscheint es aus heutiger Sicht unwahrscheinlich, dass die dann zu
treffenden MaRnahmen ein &hnliches Ausmal héatten wie die bislang verflgten. Massive Einschrankung wie
einen flachendeckenden Lockdown dirfte es unseres Erachtens nicht mehr geben, auch nicht in China. Das
gewonnene Wissen Uber das Virus, die Ansteckungsmadglichkeiten und die Mortalitat, drften helfen, um

kinftig gezielter vorzugehen, selbst wenn noch kein Impfstoff gefunden ist.

Ohne die Entwicklung des Infektionsgeschehens vorhersagen zu wollen, konzentrieren wir uns auf die
langfristigen Auswirkungen der Pandemie als Basis unserer Anlagestrategie: Den Trend zu mehr
Digitalisierung, die ansteigende Verschuldung insbesondere der 6ffentlichen Haushalte und die Verfestigung
des Nullzinsumfelds. Durch die gigantischen Rettungspakte vieler Staaten, allen voran der USA, und die
nahezu grenzenlose Bereitschaft der Notenbanken, diese zu finanzieren, scheint die Gefahr eines

Ruckschlags der Aktienmarkte auf die Tiefststande von Marz u.E. als unwahrscheinlich.
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So oder so: Langfristig kommen Investoren unseres Erachtens nicht um erstklassige liquide Sachwerte herum,

allen voran Aktien sehr guter Unternehmen.

GLOSSAR

Aktie

Wertpapier, das einen Anteil am Grundkapital einer Aktiengesellschaft (AG) und die damit verbundenen
Rechte und Pflichten verbrieft. Der Inhaber einer Aktie — der Aktionar — ist Miteigentiimer der
Aktiengesellschaft. Er haftet in Hohe seines Kapitalanteils.

Anleihe

Wertpapier, mit dem der Herausgeber einen Kredit am Kapitalmarkt aufnehmen kann. Anleihen werden auch
Bonds genannt, kénnen in unterschiedlichen Wahrungen begeben werden und unterschiedliche Laufzeiten
und Verzinsungen haben.

DAX

Der DAX ist der bedeutendste deutsche Aktienindex. Er misst die Wertentwicklung der 30 gréf3ten und
liquidesten Unternehmen des deutschen Aktienmarktes und représentiert rund 80 Prozent der
Marktkapitalisierung bérsennotierter Aktiengesellschaften in Deutschland.

Dividende
Ausgeschuttete Gewinne eines Unternehmens an seine Aktionére.

Européische Zentralbank (EZB)
Notenbank der Eurozone und in dieser Funktion verantwortlich fir die Geld- und Wahrungspolitik innerhalb
der Eurozone.

Federal Reserve (Fed)
Notenbank der USA und in dieser Funktion verantwortlich fur die Geld- und Wahrungspolitik in den USA.

MSCI Welt-Index
Der Aktienindex MSCI World bildet die Entwicklung an den Borsen der Industrielander ab. Basis sind mehr als
1600 Aktien aus 23 Landern.

Rally
Phase, in der Kurse schnell und stark steigen.
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RECHTLICHER HINWEIS

Dieses Dokument dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die
Einschatzungen von Flossbach von Storch zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die
Ansicht und Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider. Dennoch kdnnen die tatséchlichen
Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen. Alle Angaben wurden mit Sorgfalt
zusammengestellt. Fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann jedoch keine Gewéhr Gibernommen werden.
Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten mdglicherweise nicht den investierten
Geldbetrag zurtick. Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die erhaltenen Informationen und Einschatzungen stellen
keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Insbhesondere ersetzen diese Informationen nicht eine
geeignete anleger- und produktbezogene Beratung. Aussagen zu steuerlichen oder rechtlichen Themen
ersetzen nicht die fachliche Beratung durch einen steuerlichen oder rechtlichen Berater. Dieses Dokument
richtet sich nicht an Personen, deren Nationalitat, Wohnsitz oder sonstigen Umstande den Zugang zu den
darin enthaltenen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Samtliche Urheberrechte
und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieB3lich Copyrights, Marken, Patente und anderer Rechte an
geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fur und aus allen Informationen dieses Dokuments
unterliegen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen
eingetragenen Eigentimer. Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir veroffentlichte, von
Flossbach von Storch selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei Flossbach von Storch. Eine Vervielféaltigung oder
Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung von Flossbach von Storch
nicht gestattet.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator far die kiinftige Wertentwicklung.

© 2020 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.
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Performance
Aktuell Ifd. Jahr 1J 3J 5J
DAX 30
DEUTSCHLAND
DAX 30 1231083 -7,08% 071% 0.04% 238%
MDAX 2584030 -8,73% 0,86% 1,86% 566%
SDAX 1153583 -7,80% 1,39% 207% 6,10%
TUND ST0KX YU
EUROPA
Euro St 50 3.23407 -1237% -5.05% 0.36% 142%
FTSE 100 616974 -22,53% -15,18% -279% 211%
CAC 40 493599 -16,54% G68% 0.77% 281%
SMI 1004530 -0,20% 847% 856% 578%
S&P S00

GLOBAL
SEP 500 3.10029 -3,43% 835% 1064% S87%
Nikkei 225 2228814 -4 29% 7.89% 732 % 605%
Hang-Seng 24472719 -11,56% 988 % 234% 178%
Rohstoffe und Wahrungen
ROHSTOFFE (USD) o
Gold 177955 16.4% 287% 461%
Ol Brent 3927 -358% -33,5% -166% 31.1%
WAHRUNGEN
EUR/USD 112 0,4% 03% -11% 17%
EUR/CHF 1,06 -20% 45% -24% 20%
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Niederlassung Rotenburg Niederlassung Verden Niederassung Hannover
Zum Flugplatz 5 Lindhooper Str. 61 Bischofsholer Damm 62
27356 Rotenburg (Wimme) 27283 Verden 30173 Hannover

Tel. +49 4261/ 6303-200 Tel. +49 4231 / 92630 Tel. +59 511 / 89975080
Fax +49 4261/ 6303-222 Fax+49 4231/ 9263-3193 Fax +49 511 / 8997508-15

info@lvmb-finanz.de
wowew. lvmb-finanz.de
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Disclaimer

Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die
Informationen werden mit gréBter Sorgfalt von beauftragten oder externen Dienstleistern
zusammen getragen und erstellt. Fiir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten,
ihres gesetzeskonformen Umfanges und ihrer Darstellung (bernimmt Netfonds indes keine
Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fiir wirtschaftliche,
rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine
Empfehlung, kein Angebot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder
zur T&tigung von Transaktionen und auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar.
Die Vervielfdltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung auBerhalb der
Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe vorbehalten,
Ausnahmen bediirfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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