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Vorsprung durch Klarheit - Freude am Vermiigen

10. SEPTEMBER 2020

NOTIZEN ZUM I11. QUARTAL 2020

Zusétzlich zum Reporting erhalten Sie mit diesen Anlagenotizen Informationen zu Vermogensanlagen,
Anlagephilosophien oder Markteinschatzungen, die wir interessant finden und die Sie hoffentlich be-
reichern. In unseren regelmaliigen Gesprachen kénnen wir dies gerne vertiefen.

Die relative Erholung der globalen Wirtschaft in den ersten Sommermonaten spiegelte sich in der Wer-
tentwicklung der Risikomarkte, d.h. sowohl Aktien als auch Rohstoffe, zeitgleich wider. Dies ist unge-
wohnlich, denn normalerweise nehmen Aktienmérkte Entwicklungen der Zukunft vorweg. Verhaltens-
wissenschaftler bezeichnen diese Reaktion als Hoffnungsphase nach einem Schock. Alternativ kann
die Stabilitat der Aktienmarkte auf das Vertrauen in eine fortlaufende Untersttitzung durch Notenban-
ken und Regierungen zurickgefuhrt werden. Der Preisaufschwung in den Rohstoffen ist mit Liefer-
schwierigkeiten oder aber latenten Inflationserwartungen zu erklaren. Da das laufende Anlagejahr
normale Abhangigkeiten fortwahrend ad absurdum fiihrt, verwundert es nicht, dass die Anleihemaérkte
wiederum ein weiter schwieriges Wirtschaftsumfeld in den kommenden Monaten signalisieren. Wéah-
rend das Il. Quartal eine noch verstandliche Erholung des vorherigen Einbruchs abbildete, ist die frap-
pierende Losl6ésung der Aktienméarkte vom realen Wirtschaftsumfeld in den letzten Monaten kaum
nachzuvollziehen.

Viele Anlageklassen traten im Quartal per Saldo auf der Stelle. Vor allem der September sah Kursver-
luste in allen diesen Anlageklassen. Man kénnte dies als erste Anzeichen deuten, dass die Phase der
Hoffnung durch eine realistischere Einschatzung der vor uns liegenden Herausforderungen abgelost
wird. Die Milde dieser Korrektur lasst jedoch vermuten, dass Anleger die tiefgreifenden Wunden in der
Realwirtschaft weiter ignorieren. Verlierer waren vor allem Technologietitel und Edelmetalle, die nach
dem starken Kursaufschwung der letzten Monate eine gesunde Erholungspause einlegten. Auch wenn
ein Einbruch des Silberpreises von 20% dramatisch erscheint, wurde damit der starke Anstieg seit dem
frihen Sommer verdaut. Das Preisverhalten von Gold war mit gut 10% Verlust gemaRigter und insge-
samt muss man diesem Segment zugestehen, dass
die Art der Korrektur einen weiteren Kursauf-
schwung in der Zukunft unterstiitzen sollte. Nicht
nur das: auch das Ausmalfd der Unterstitzungsmaf-
nahmen fur Kapitalméarkte und Volkswirtschaften,
das ein Vielfaches der diesjahrigen globalen Wirt-
schaftsleistung ubertrifft, sollte weitere Mittelzu- ECB Balance sheet
flusse in Gold- und Silberinvestments initiieren. Die
verantwortlichen Protagonisten scheinen Maf} und TS
Umsicht verloren zu haben - und die Entwicklung Ses

der Bilanzsumme der EZB ist nur ein Beweis der Rat- :
losigkeit unserer wirtschaftspolitischen Eliten.

Die Spannungen in den von Interventionen beeinflussten Zins- und Aktienmarkten &uf3ern sich in star-
ker werden Schwankungen in den Wahrungen. Die ersten beiden Monate des Quartals sahen einen
weiter schwéachelnden US-Dollar gegentiber dem Euro mit einer Erholung im September. Das Preisver-
halten des US-Dollars hat starke Auswirkungen auf andere Vermogenspreise: Ein schwacher US-Dollar
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ist i.d.R. positiv fuir Rohstoffe und Schwellenlander, so dass eine Fortsetzung dieses Trends steigende
Kurse in diesen beiden Anlagesegmenten ermdglichen sollte.

Dynamischer Wandel — dynamische Zeiten

Die Veranderung unseres Arbeits- und Lebens-  [lcuns [l coss [llvs Tether On-Chain Received by Exchanges by Region ()
umfelds hat in den vergangenen Monaten an 1094
Tempo gewonnen. Wir sprechen von der Digi-
talisierung, der Umwandlung von analogen In-
formationen in einen elektronischen Zustand.  ,, |
Digitalisierung steht fir einen ortsunabhangi-

gen und allgemein verfligbaren Zugang zu In- ~ *1
formationen. Eines der wichtigsten Grundla-

gen fir diesen Trend ist ohne Zweifel das In-
ternet. Durch dessen Nutzung in so vielen Be- 0 -
reichen unseres taglichen Lebens haben sich

die damit verbundenen Sicherheitslicken stark
erhoht. Die Blockchain-Technologie, die die Verlasslichkeit von Transaktionen durch eine Vielzahl de-
zentraler Teilnehmer garantiert, kdnnte langfristig ein Schltssel zur Losung unserer Sicherheitsprob-
leme sein.
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Im vergangenen Jahr hatte Facebook versucht, mit Libra eine digitale Wahrung ohne Einbezug von
Zentralbanken zu lancieren. Nattrlich konnte dieses Projekt nicht retssieren, da es das Monopol der
Zentralbanken unterminiert. Mit China und Russland hatten vorher schon zwei gewichtige Protagonis-
ten ihre Plane zur EinfUhrung einer Digitalwéh-

China's the Biggest Foreign Currency Holder rung bekannt gemacht. Eine kleine Nation, Ba-
bt Saalioh vl ol s eping diine g hamas, scheint jedoch China bei der Einfilhrung

::T T " einer Zentralbank-Digitalwahrung zuvorzukom-
—, men. Diesen Monat wird der sogen. ,,Sand-Dol-
sauct aracta I N 450 lar*“ aufgelegt. Sein Wert wird einem Bahami-
rong von: K NN <= schen Dollar entsprechen, also nicht fluktuieren.

o o m Da der Bahamas-Dollar an den US-Dollar ge-
south korea | [N 30

Fgs bunden ist, ist der Sand Dollar ein Stablecoin —

e 0 [ eine Kryptowéahrung, die durch ihre Anbindung

segapore ™ [ %0 an eine nationale Wahrung bzw. einen Wah-

rungskorb preisstabil ist. Diese Eigenschaft er-
moglicht es, das elektronische Geld nicht nur als
Rechnungseinheit, sondern auch als Tauschmittel und Wertaufbewahrungsmittel zu nutzen.

LT L M R e statista ¥

Der Drang zu Zentralbank-Digitalwahrungen (CBDC — Central Bank Digital Currency) hat mehrere Vor-
teile fur die Herausgeber. Nicht nur ist es einfacher, Unterstiitzungszahlungen durch die Zentralbank
direkt an jeden Burger in dessen digitales Portemonnaie zu transferieren. Sie geben Regierungen, deren
Handlungsgehilfe Zentralbanken sind, auch eine ungeahnte Kontrolle tiber den Menschen, da jede
Transaktion ersichtlich ist. Dies eroffnet ungeahnte Moglichkeiten, nicht nur fur die Finanzamter.

China’s geplante Einfihrung des Digital Currency Electronic Payment (DCEP), auch Digitaler Yuan ge-
nannt, griindet sich primér auf dem Wunsch, seine Kapitalkontrollen besser umsetzen zu kdnnen.
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Denn seit der Einfihrung von Bitcoin im Jahr 2009, und trotz des Verbotes in 2013, haben Chinesen
Kryptowahrungen wie Bitcoin, Ethereum und Thether (USDT - siehe Graphik) dazu genutzt, die strikten
Kapitalkontrollen der chinesischen Regierung zu umgehen. Dieser, schnell gréBer werdende, Abfluss
von Devisenreserven kann schnell zur Destabilisierung der Wahrung fuhren. Nicht nur das. Eine digitale
Wahrung ermdglicht es jetzt den Chinesen, ihre Abhéngigkeit vom US-Dollar und dem US-dominierten
Zahlungssystem zu reduzieren.

Die Einfihrung von CBDCs weltweit, und auch in der €urozone, ist u.E. nur eine Frage der Zeit. Und
wirklich: Anfang Oktober hat die EZB verlautbart, dass man intern die Einfihrung eines digitalen €uros
pruft. Daher ist es nicht verwunderlich, wenn in der néchsten Zeit die Nachfrage nach Vermogenswer-
ten wie Gold oder Kryptos, die unabhéngig vom traditionellen Finanzsystem sind, steigen sollte.

Nachdenkens-Wert

2021 to Set off Avalanche
of Business Insolvencies

Projected increase of business insolvencies

Die langfristigen Konsequenzen des weltweiten Mana-
gements der Pandemie fur die Wirtschaft, und damit

auch fur das wirtschaftliche Wohlergehen der Bevolke- in 2021 compared with 2019 (in percent)
rung, sind gravierend. Die Kreditagentur Euler Hermes us. © I 57
hat jiingst Schatzungen zu den im Jahr 2021 erwarteten erazil @ I 15
Unternehmenszusammenbriichen in den wichtigsten ”“i_“
B} i . . . . o china @ I <0
Landern v.eroffentllch't. I?lese Elnschatzung, die Sie aus France () I 25
der Graphik ersehen, ist insbesondere flr die angelsach- japan o [ 13
sischen Lander verheerend und basiert u.a. auf dem Kri- Germany @ I 12
senmanagement der Pandemie, der Starke der sozialen e 3-‘3
. . - . rea o ]
Absicherung oder der jeweiligen Wirtschaftsstruktur. oo
- .. . . . . " .. As of July 2020
Wir wiirden an dieser Stelle sicherlich die Schéatzung fUr — source euser permes
Deutschland hinterfragen. Denn hier ist eine Vielzahlvon @ @ & statista ¥a

Unternehmen in Form einer Einzelunternehmung orga-

nisiert, die in diesen Statistiken traditionell kaum Bericksichtigung finden.

Die Euler Hermes-Schatzung deutet auch darauf hin, dass Wachstumsimpulse in den néchsten Jahren
in Asien wahrscheinlicher sind als in den traditionellen Industrielandern. Nicht zuletzt sind die demo-
graphischen Rahmendaten, die eine der wichtigsten Komponenten jedes Wirtschaftswachstum dar-
stellen, in vielen asiatischen Landern weitaus positiver. Wir kdnnen uns gut vorstellen, dass Asien mit-
telfristig eine exzellente Anlageregion darstellt.

Indikatoren unter Beobachtung

Die Anlegergemeinde geht davon aus, dass wir langfristig mit niedrigen Zinsen rechnen kénnen. Stark
steigende Arbeitslosigkeit in vielen Landern und die mit dem Virus verbundene Unsicherheit legen dies
aus heutiger Sicht nahe. Trotz der intensiven Bemihungen der Zentralbanken kampft die Welt nun
schon langer mit deflationdren Entwicklungen (vgl. Graphik®). Strukturelle Entwicklungen sind daftir
verantwortlich: Ein hohes Schuldenniveau weltweit, die Globalisierung der vergangenen Jahrzehnte
und neue Technologien. Das wirkliche Problem aber ist die stark alternde Bevolkerung vor allem in der

! Quelle: newnorma Insight, 5.10.2020 — www.new-normal.com.
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westlichen Welt. Man schatzt, dass ca. 50 ... CHINA PPl v EUROZONE, USA, UK, JAPAN CPI  EUROZONE/ |
Prozent des Bevolkerungswachstums der | * LT T
nachsten zehn Jahre in der Alterskohorte der
55+ Jahrigen stattfindet; eine Altersgruppe, e L, EOR
die Konsum mehr und mehr reduziert.

Dieses deflationdare Umfeld wird solange be-
stehen, bis sich diese strukturellen Trends
auslaufen und umkehren. Die dafiir notwen-
digen Entwicklungen kommen langsam in

unser Blickfeld:
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§ die Neutralisierung der Schuldenberge durch Moratorien und den Aufkauf der Zentralbanken,

8 der starkere Staatseinfluss durch fiskalpolitische Unterstlitzungsmalinahmen, der historisch
Preise und Gehalter steigen lasst,

§ die stark zunehmende Regionalisierung der Lieferketten und die derzeit auftretenden Ange-
bots- und Nachfragediskrepanzen erzeugen Preisdruck und

§ ein moglicher Olpreisschock, denn der Ubergang zu anderen Energieformen wird Jahrzehnte
bendtigen.

Dieser Paradigmenwechsel wird dramatische Verdnderungen in den Finanzmarkten sehen. Bis dato
konnten die Aktienmarkte trotz magerer Rahmendaten durch die Stimulationsbemihungen der Zent-
ralbanken relssieren. In einem inflationaren Umfeld, vielleicht nicht unahnlich der 70er Jahre, sollten
Rohstoffe und starke Wahrungsveranderungen (z. B. die der rohstoffproduzierenden Léander) Gewin-
ner sein. Festverzinsliche Papiere bzw. Renten sollten stark leiden, wahrend auf der Aktienseite Gewin-
ner und Verlierer sehr stark auseinanderdriften sollten. Auch wenn wir jetzt ein erstes Erwachen in
Rohstoffen und Edelmetallen sehen, sollten wir erst einmal mit noch extremeren Interventionen von
Notenbanken und Staaten rechnen.

Indikatoren unter Beobachtung |I

Im Juni verabschiedete die Bundesregierung . .,
ein neues MalRnahmenpaket zur Bekampfung  seman sorwmment et fror Faling Saté Servicig costs
der Pandemie, das die Verschuldung Deutsch-

lands auf € 218 Milliarden ansteigen lasst. Die G VT

fur das laufende Jahr geplante Neuaufnahme

belauft sich auf etwa 6,5% unserer jéhrlichen |
Wirtschaftsleistung. Es wird in diesem Jahr mit I

einem Zinsaufwand von ca. € 9 Mrd. gerech- -_

net. Dieser Betrag ist trotz einer einzigartigen ”:J
Neuverschuldung um € 3 Mrd. geringer als im U me m wmo

Jahr 2019. Aus Sicht der europdischen Staaten
ist die Geldpolitik der EZB, die die Zinssatze ins
negative Territorium gezwungen hat, extrem
erfolgreich, denn der abnehmende Zinsaufwand lasst Raum fur andere Ausgaben. Die Summen der
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Interventionen sind gigantisch: Mittlerweile halt die EZB Anleihen im Wert von 66% des Bruttosozial-
produkts der Eurozone. Aus Sicht der Birger ist die Niedrigzinspolitik mit einem erst schleichenden
und mittlerweile bemerkbaren Geldverlust verbunden, vergleichbar mit einer progressiven Zusatz-
steuer. Wie hoch dieser unfreiwillige Sparbeitrag des Biirgers ist, hat eine Studie der Universitat Leipzig®
schon im Jahr 2012, bei héherem Zinsniveau und niedrigerer Verschuldung, mit etwa 1% unserer
Wirtschaftsleistung beziffert. Die europaischen Banken wiederum sind in einer Zwickmuhle: wéhrend
sie in den Genuss von Sonderkonditionen fuir Reserven und Kredite bei der EZB kommen, kdnnen diese
bei weitem nicht den Verlust aus einkommensgenerierenden Investments und wenig profitablen Kre-
diten ausgleichen. Das erschreckende dabei ist jedoch, dass die Zentralbanken ihre Ziele, Wachstum
und Stabilitat, nicht erreicht haben.

Indikatoren unter Beobachtung Il

Das ereignisreiche Jahr spiegelt sich Ee— 1Year SpotGoldinKGX vs US Dollars
auch in den Edelmetallnotierungen +IBATH1.15%) (-hange calculaion is fiors the start ofthe chary  +30F 100 25.77%)
wider. Alle Rohstoffe werden in US- "
Dollar notiert. Mit einer steigenden g .-r'll,ﬂ el
US-Wahrung, d.h. einem dadurch 1408} i “'rw'.k,' 1500
geringeren  Rohstoffpreis, ~solite | & i i s
man daher eine gréRere Menge des | &yl WWFFQJJ L :-;
jeweiligen Rohstoffes erhalten. & .
= = 1600 F

Diese Dynamik wuirde jedoch die
zweite Komponente einer Preisver-
anderung, Angebot und Nach-
frage, aufler Acht lassen. Beson- e, g

dere Aufmerksamkeit auf die Preis- L LSS
entwicklung von Gold ist seiner Eigenschaft als Wertaufbewahrungsmittel, und damit eine Art Wah-
rung, geschuldet. Der kanadische Rohstoffhandler KITCO® bricht deshalb in seinem Kitco Gold Index
(KGX) die Preisveranderung von Gold in diese zwei Komponenten, USD-Veradnderung und urséachliche
Wertverdnderung, auf. Die Graphik zeigt Ihnen die Entwicklung des Goldpreises in US-Dollar (rot) im
Vergleich zu der Kursentwicklung des Goldes in den Wé&hrungen, in denen der US-Dollar gemessen
wird (KGX — blau). In den letzten 12 Monate hat Gold gegentiber den Papierwéhrungen stark an Wert
gewonnen: Auch wenn Gold in US-Dollar um 25% gestiegen ist, kbnnen 19% dieser Wertsteigerung
(links oben in der Graphik, ausgedriickt durch den KGX) nicht auf die Verdnderung des US-Dollars
zurtickgefuhrt werden.

Die Wahrungsveranderung spielt fur den Goldpreis im jetzigen Finanzumfeld interessanterweise keine
besonders grofie Rolle. Vielmehr sollte man den Anstieg des Goldpreises als Ausdruck der Abwertung
aller wichtigen Wahrungen sehen. Aber auch das Preisverhalten der anderen Edelmetalle, Energie und
Basismetalle legt dies nahe, denn die Wahrungskomponente in den téaglichen Preisveranderungen ist
identisch mit derjenigen des Goldpreises.

g

:
8

? https://www.intereconomics.eu/contents/year/2012/number/6/article/financial-repression-and-debt-liquidation-in-
the-usa-and-the-euro-area.html, A. Hoffmann und H. Zemanek, Universitat von Leipzig, 2012
* www.kitco.com
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Markte und Einschatzungen

Die asiatischen Lander scheinen die Pandemie und seine Folgen besser bewaltigt zu haben als die
westliche Welt. Kontrovers, aber nicht zu ignorieren ist vor allem die Widerstandsfahigkeit von China.
Die UnterstitzungsmaBnahmen hielten sich dort bis dato in Grenzen, denn China konzentriert sich
auf die Stabilisierung seiner Wirtschaft. Die jingsten Wirtschaftsdaten deuten auf eine relativ stabile
Gesundung hin, auch wenn die notwendigen Exportimpulse fehlen. Dafiir beschleunigte die Pandemie
den Ubergang zu einer mehr konsumorientierten Gesellschaft, ein schon langer verfolgtes Ziel der
Regierung. Auch die geopolitischen Auseinandersetzungen mit den USA werden diesen Trend verstéar-
ken.

Insgesamt halten wir Asien, und dazu zahlen wir auch Japan, trotz seiner Exportabhangigkeit flr eine
interessante Anlageregion, nicht zuletzt da viele strukturelle Verdnderungen erst am Anfang stehen.
Die dortigen Aktienmaérkte beginnen, diese Stabilitat widerzuspiegeln. Unser Haus hat daher erste Po-
sitionen in Asien aufgebaut.

Das Wesentliche

Ohne Zweifel wiegen die Zweit- und Dritteffekte der Pandemie schwer auf den globalen Volkswirt-
schaften und sind in den Anlagemérkten, auch Immobilien, u.E. noch nicht eingepreist. Die Finanz-
maérkte gehen jedoch davon aus, dass Notenbanken und Politik mdgliche Stressfaktoren bereinigen
kénnen. Da auch die auseinanderlaufende Realitat zwischen den verschiedenen Bevolkerungsgruppen
viel Sprengstoff beinhaltet, ist Vorsicht weiterhin angebracht.

Wahrend viele der wirtschaftlichen Rahmendaten eine vorsichtige Grundhaltung untermauern, sollten
niedrige Vorrate, vielfach hohe Sparquoten und eine hoffentlich verntinftigere Handhabung der Ge-
sundheitskrise mittelfristig zu einer Erholung fiihren. Je nach Branche wird diese sehr unterschiedlich
ausfallen, konnte aber Uberraschen. Dies erdffnet unseres Erachtens Investmentchancen sowohl in
wachsenden Geschaftszweigen als auch in Branchen, die derzeit nicht im Fokus der Anleger stehen.
Es ist nicht genau einzuschatzen, wie lange die hohe Verschuldung und die problematische Demogra-
phie-Entwicklung, vor allem in den Industrielandern, mogliche Preissteigerungstendenzen in der realen
Wirtschaft kompensieren kdnnen. Hohe Aufmerksamkeit sollte daher den Inflationserwartungen, ge-
spiegelt in den inflationsadjustierten Anleiherenditen, gewidmet werden. Hohere Anleiherenditen wé-
ren ein Dampfer fir die Aktienmarkte, wobei insbesondere die derzeit so hochbewerteten Technolo-
gieaktien stark darunter leiden wirden. Insgesamt also ein sehr herausforderndes Anlageumfeld, in
dem deshalb der Fokus auf Qualitéat flr uns im Vordergrund steht.

Es grif3t Sie das Team der Ars Pecuniae GmbH

(ﬁ?ﬁ;a CMQ
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