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Der Staat
dbernimmt!
Oder:

Wie ein
kleiner Virus
die Welt
stoppt.

Noch vor acht Monaten war die Welt fUr viele von uns ,in Ord-
nung” zumindest nach gewohnten Mafstdben. Dann gab es
im Januar erste Nachrichten von einem neuartigen Virus, der in
China sein Unwesen trieb. Viele von uns nahmen diese Nachricht
nicht ernst, und selbst in Regierungskreisen ahnten wohl nur
wenige, was fUr eine Herausforderung auf uns zukommen sollte.
Bei vielen, teilweise schlecht vorbereiteten, Entscheidungstra-
gern zeigte sich schnell eine gewisse Hilflosigkeit, obwohl Pan-
demien immer Teil eventueller Katastrophenszenarien sind,
besser gesagt sein sollten. Uberforderte und mitunter schlecht
organisierte Behorden liefen die Blrger mit vielen Fragezeichen

und groBer Verunsicherung zurtick. Lesen Sie weiter auf Seite 2
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— Fortsetzung von Seite 1

Zugegeben: Die Herausforderung war
enorm, und der Virus schien unbe-
herrschbar. Es folgten Horrormeldun-
gen aus stdeuropdischen Kranken-
hausern und Sonderberichte auf allen
Fernsehsendern. Unsere Hightech-Zivi-
lisation musste von Tag zu Tag Neues
lernen. Virologen dominierten die Be-
richterstattung, und weltweit brachen
die Borsen in einem nie bekannten
Ausmal3 ein.

Und heute? Zumindestin Deutschland
hat man den Eindruck, dass die Lage
derzeit weitgehend im Griff ist. Mehl,
Nudeln und Toilettenpapier sind in
ausreichendem Mal vorhanden. Fast
taglich wird von Fortschritten bei der
Impfstoffentwicklung berichtet, auch
wenn hier noch Enttduschungspoten-
zial lauert. Normalerweise dauert die
Entwicklung eines verldsslichen Impf-
stoffs mehrere Jahre; jetzt will es die
weltweite Forschung in wenigen Mo-
naten schaffen. Unabhangig von der
Entwicklung eines Impfstoffs durften
Deutschland und auch die meisten
europaischen Lander auf eine weite-
re COVID-19 Welle besser vorbereitet
sein als zu Beginn des Jahres. Man hat
gelernt.

Der Staat hat durch den Lockdown die
Wirtschaft in weiten Teilen abgeschal-
tet und dann, mit viel Geld, versucht,
wieder anzukurbeln. Auch wenn erste
deutsche Wirtschaftsexperten Anfang
Juli ein nahendes Ende der Rezession
sahen, glauben wir, dass diese ,Geld-
politik” nur teilweise gelingen wird und
wir die Spatfolgen in den kommenden
Jahren spuren werden. Die Schulden,
die die Staaten aktuell aufnehmen, hel-

fen nicht jedem Unternehmen, diese

Krise zu Uberstehen. Die enorme Liqui-
ditat fuhrt zwar zu einem Kursanstieg
bei Aktien, Immobilien und Gold. Aber
zahlreiche Unternehmen (nicht nur die
Deutsche Bahn und Lufthansa) wer-
den noch Jahre auf die Unterstiitzung
des Staates angewiesen sein. Wann es
notleidenden Branchen wie der Ener-
giewirtschaft und dem Tourismus mit
den besonders betroffenen Bereichen
Luftfahrt und Kreuzfahrten gelingt, aus
eigener Kraft in die Spur zu kommen,
steht derzeit in den Sternen.

Auch wenn es anfangs alternativios
schien, konnte das Vorgehen des Staa-
tes mittelfristig zum Problem werden:
Der Staat verschuldet sich zu extrem
gunstigen Konditionen und ist fur eini-
ge Unternehmen die letzte Hoffnung.
Die Gefahr einer Abhdngigkeit und ei-
nes Eingriffs der Politik in die Unterneh-
mensfiihrung ist grof3.

COVID-19 hat sonstige Nachrichten auf
die hinteren Seiten verdrangt. So auch
den Fall Wirecard, der fUr uns nicht zu
verstehen ist. Wir werden von unserem
Wirtschaftsprifer gefragt, wie wir die
Sparkassen und Banken, bei denen wir
Einlagen unterhalten, auf ihre Bonitat
prifen. Wirecard konnte ein Viertel sei-
ner Bilanzsumme bei zwei Banken auf
den Philippinen ,parken’, offensichtlich
ohne dass ein Prifer von Ernst & Young
nachgefragt hat. Die Konsequenzen
fur das Unternehmen und sein Ma-
nagement, seine Prifer und die Auf-
sichtsbehorden bleiben abzuwarten.
In jedem Fall wird uns Wirecard noch

auf Jahre beschaftigen.

Unterdessen ziehen sich die Ameri-
kaner aus der Weltgemeinschaft und
die Briten aus Europa zuriick. Die
Licken, die sich auftun, werden von
China gekonnt geschlossen. Die Welt
verdndert sich nicht nur durch die
Pandemie, sondern auch durch diese
grol3en geopolitischen Entwicklungen.
Gleichzeitig wird der Klimawandel sei-
nen Tribut fordern. Denn COVID-19 hat
uns gelehrt, dass es Grenzen bei der
Beherrschbarkeit des Planeten gibt,
ungeachtet unseres Zivilisationsgrads.
Und vielleicht gilt das fir das Thema
Klima zukinftig sogar noch mehr als
fur das Thema Viren.

Kurzfristig gilt es durch Einhaltung
der bestehenden Hygieneregelungen
weiter Normalitdt zurlckzugewin-
nen. Immerhin wissen wir heute, dass
profane Mittel wie Handewaschen,
Abstand halten und das Anlegen von
Atemschutzmasken bis zum Vorliegen
eines wirksamen Impfstoffs den bes-
ten Schutz gegen Viren bieten. Den-
noch sehen wir die Wahrscheinlich-
keit, dass das Leben im Jahr 2021 so
verlaufen kann wie noch 2019, derzeit
als gering an.

Wir als Consulting Team werden in
jedem Fall all diese Entwicklungen
und Veranderungen bei unseren An-
lageentscheidungen bericksichtigen
und lhr Vermdgen gut durch die Zeit
bringen! Dabei nutzen wir die digitalen
Maoglichkeiten, beachten die Nachhal-
tigkeitskriterien und sorgen fur groft-

maglichen Service.
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JKaufen Sie Aktien,
nehmen Sie Schlaf-
tabletten” - das ist
die wohl bekann-

teste Borsenweis-
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heit von Altmeister
André Kostolany,
die bedeutet:
Bleiben Sie geduldig und lassen Sie sich nicht von der Nach-
richtenflut verriickt machen.

Selten war dieser Satz richtiger als 2020. Nach dem sehr
starken Einbruch der Aktienmadrkte im Marz konnten sich
viele Aktienindizes wieder erholen und markierten an-
nahernd die Stande vom Jahresende 2019. Die Notenban-
ken und Staaten schnirten Rettungspakete in einem nie
dagewesenen Ausmali. In Amerika wurde Helikoptergeld
verteilt; wer in der Krise seinen Job verlor, bekam vom Staat

hohe Zuwendungen.

Einen Hinweis auf die immer noch schwierige Lage geben
derzeit der deutliche Anstieg des Goldpreises und der auf
niedrigem Niveau verharrende Olpreis.

Nachdem die europdischen Zinsen schon sehr lange Zeit
im negativen Bereich sind, ist jetzt auch der amerikanische
Zins wahrend der Krise von etwa 2% auf 06% gefallen.
Fur die Zukunft bedeutet das, dass die Zinsen langfristig
niedrig bleiben, um hoch verschuldete Lander oder Unter-
nehmen nicht zu Uberfordern.

Unternehmen mit einem soliden und widerstandsfahigen
Geschéftsmodell bleiben weiterhin fir uns erste Wahl.
Aktien sind in diesem Umfeld weder zu hoch noch unrea-
listisch bewertet.

Wir favorisieren weiter den Bereich der Pandemie-Gewin-
ner, also Technologie, Pharma, Nahrungsmittel und Infra-
struktur. Nicht im Fokus stehen die Branchen Tourismus,
Ol- und Gasproduzenten, Banken und Freizeitunternehmen.

Fur diese Unternehmen sehen wir keine schnelle Erholung. B

. Rentenmarkte: Wirecard ,Betrug war alles, Lug und Schein” (JW. v. Goethe)

Wie schnell sich das Blatt wenden kann: ,Gestern” noch
Investmentgrade (Moodys) und ,heute” Ramschniveau.
Wirecard, der deutsche Globalplayer der Bezahldienstleister,
kam 2019 mit einem 5-jahrigen Bond an den Kapitalmarkt.
500 Millionen € zu 0,5% p.a. wurden ausgegeben und fan-
den rege Nachfrage. Es zeigte sich also wieder einmal, dass
die Klassifizierung ,Investmentgrade” keine Garantie ist,
wenn Lug und Betrug freier Raum gegeben wird und die
Kontrolle versagt.

EU-Anleihen, in der Finanzkrise 2008 bereits heftig dis-
kutiert, aber dank der vehementen Gegenwehr einiger
EU- Mitgliedsstaaten nicht umgesetzt, kommen nun doch.
Damit hat die EU erstmals die Maglichkeit, sich mittels eige-
ner Kreditaufnahme am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Die
Mitgliedsstaaten haften gesamtschuldnerisch fir Zins und
Tilgung. Daher ist es wichtig, dass die vereinbarten Kriterien
zur Mittelverwendung nicht nur auf dem Papier stehen, son-

dern von den Staaten auch eingehalten werden.

Nach dem Motto ,too big to fail" partizipierten von den
Brisseler Beschllssen insbesondere italienische Staatsan-
leihen, deren (10-jahrige) Rendite unter 1% fiel.

Wir gehen davon aus, dass die Stimulierungspolitik der
Notenbanken (FED wie EZB) wenn nétig weiter ausgebaut
wird. Dabei ist weniger mit Zinssenkungen zu rechnen,
eher mit verstarkten Anleiheankdufen. Gemaf der EZB be-
legen Studien, dass ein erhdhter Ankauf von Anleihen den-
selben Effekt auf das Wachstum im Euro-Raum hat wie die

Senkung des Zinses auf - 1,7 % fiir Bankeinlagen bei der EZB. |

Daten per 30.04.2020 31.07.2020
Umlaufrendite -0,50% -0,50%
Bundesanleihen (10 J.) -0,51% -0,58%
USA (101J.) +0,646 % +0,54%
Leitzins EZB 0,00% unverandert
Leitzins FED 0,00-0,25% unverandert
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Als Schlusslichter bei der Entwicklung auf den Devisenmark-
ten zeigen sich die Turkische Lira mit -33% und der Brasilia-
nische Real mit -429% zum Euro seit Juli 2019. Das bestatigt
den negativen Trend der letzten Monate.

Mit Interesse verfolgen wir zwei skandinavische Wahrun-
gen: Die Norwegische Krone féllt um rund 8%, wahrend die
Schwedische Krone um etwa 3,5% steigt. Auf den ersten
Blick nicht zu verstehen, gelten doch beide Staaten als wirt-
schaftlich und politisch stabil. Auf den zweiten Blick erklart
sich diese Differenz durch die starke wirtschaftliche Abhan-
gigkeit Norwegens vom Ol. Der Olpreis ist im Rahmen des
Wirtschaftsabschwungs im 1. Halbjahr 2020 sehr stark unter
Druck geraten und hat die Norwegische Krone mit nach un-
ten gezogen. Man kann an diesem Beispiel sehr gut sehen,
wie schwierig es ist, Devisenentwicklungen zu prognostizie-

ren, weil diverse EinflussgréSen bestehen.

l Rohstoffmarkte

Und was macht der
US-Dollar? Die wich-

tigste Wahrung unseres

Wirtschaftssystems hat in
den letzten Wochen den lan-
gen Aufwartstrend verlassen,
'der 2008 in der Lehman-Krise sei-
nen Anfang nahm. Von der Spitze die-
ser Entwicklung hat er nun seit Ende Mai 2020 rund
10% gegen den Euro eingebUf3t. Die Anleger trauen
offenbar den Hilfsprogrammen der EU mehr als den Mal3-
nahmen der USA. Dazu tragen auch der Umgang mit der
Corona-Pandemie sowie sinkende US-Zinsen bei. Wir hal-
ten uns deshalb sowohl bei der Norwegischen Krone wie
auch beim US-Dollar aktuell bedeckt. |

Herausragendes Ereignis an den Rohstoffmarkten ist der bis-
herige Kursverlauf des Edelmetalls Gold, gefolgt vom Schwes-
termetall Silber. Ende Juli notierte Gold auf dem Rekordniveau
von Uber 2.000 US-Dollar pro Feinunze (31,1 Gramm).

Aber ist die Bezeichnung ,steigender Goldkurs” eigentlich
korrekt? Im Grunde genommen muss die Betrachtung eine
andere sein. Gold gilt seit Gber 5000 Jahren als ein Ort der
Sicherheit, insbesondere in Krisenzeiten, und stellt einen fes-
ten Wert dar. Das Problem sind vielmehr die Wahrungen, die
gegenUber der Konstante Gold bereits seit Jahren abwerten.
Das permanente Drucken von neuen Banknoten beschleu-
nigt die Neubewertung des Edelmetalls. Rund um den Erd-
ball erzeugen Regierungen und Notenbanken immense
Schulden, um wirtschaftliche Instabilitdten abzufedern. So
gut gemeint diese Aktionen sind, sie untergraben die Wah-
rungsstabilitat. Diese Umstdnde flhren zu einer steigenden

Nachfrage nach Edelmetallen.

Zudem besteht bei @’

Investoren die Sorge,

dasssichin nichtall- y
zu ferner Zukunft in- . -
flationdre Tendenzen bemerkbar machen werden. Bei dieser
Betrachtung ist aber nicht nur das ,Drucken” von neuem
Geld wichtig, sondern vor allem die Entwicklung der Geld-
umlaufgeschwindigkeit. Diese hat sich allerdings in den letz-
ten Jahren permanent abgeschwacht, was Inflationsgefah-
ren tendenziell reduziert.

Ist eine Investition in physisches Gold auf diesem Preisniveau
heute noch sinnvoll? Wir sagen ,ja“ dazu. Das Investment
empfiehlt sich in abgestufter Form als Beimischung. Langfris-

tig sehen wir Steigerungspotential. |
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. CT Welt Portfolio AMI — Wertpapierkennnummer AODNVT

Bereits im April 2020 hatten wir im CT Welt Portfolio AMI
begonnen, die Liquiditét von krisenbedingten 28% zu einem
groBen Teil wieder zu investieren. Bis Ende April wurden ver-
schiedene ETF's auf Indices der etablierten Mérkte in den USA
und Europa gekauft. AulSerdem haben wir im April und noch-
mals im Juni den Anteil der Goldminenfonds im CT Welt er-
hoht. Die Liquiditat verringerte sich dadurch auf einen Anteil
von ca. 4% Mitte Juni. Nach ihrer starken Aufwartsentwick-
lung im zweiten Quartal gingen die weltweiten Aktienmarkte

ab Juli tendenziell in eine Seitwartsentwicklung Gber.

Wertentwickiung vom 00,010,200 - 31072000+ 2.20%

Im CT Welt haben wir daraufhin den Technologiebereich mit
sehr guten Gewinnen wieder reduziert und einen weltwei-
ten Aktienfonds fur Standardtitel verkauft. Zuletzt haben wir
Ende Juli einige Zukaufe in den Bereichen Next Technologies
(z.B. Chipentwicklung, elektronischer Konsum), Digital Health
(z.B. Software im Gesundheitssektor, Gentherapien) und
Energy Transition (z.B. nachhaltige Energie, 6kologische
Infrastruktur und Energiemanagement) getdtigt. Die ge-
nannten Bereiche sind fur uns mittel- bis langerfristig inter-
essante Zukunftstechnologien, die mittlerweile allerdings
oft ein hohes Bewertungsniveau erreicht haben. Aus diesem
Grund wurden zundchst Teilanlagen der geplanten Alloka-
tionen gekauft, um die Positionen bei schwacheren Kurs-
niveaus weiter auszubauen.

Per Ende Juli lag die Liquiditat im CT Welt Portfolio AMI bei ca.
11% des Fondsvermogens. Die Wertentwicklung seit Jahres-
anfang war mit +2,2% besser als die des MSCI-World-Index,
der im gleichen Zeitraum -2,39% verlor. Im Euro FondsXpress-
Ranking haben wir seit Jahresbeginn mit dem CT Welt da-

durch einen sehr guten Platz 10 erreicht. [ |

l CTV Strategiefonds HAIG Ausgewogen - Wertpapierkennnummer AOJEND

Zum Stichtag 31.07.2020 notierte der Fondspreis bei € 22,27,
die Wertentwicklung betrug -817% fur dieses Jahr. Die
Erholungsbewegung seit dem Tief im Marz ist in eine

Seitwartsphase Ubergegangen.

Wenieniwickiung voe 09,01 20308 - 31072080 81T

In der verdnderten Struktur des Portfolios ist die bessere
Entwicklung der Aktienseite zu erkennen, die Liquiditat re-
duzierte sich durch MittelabflUsse. Unter Berticksichtigung
der Absicherungsposition verringert sich die Aktienquote
auf ca. 48%. |

Die aktuelle Portfolio-Struktur:

Aktien-/ Renten-/ Liquiditat
Aktienfonds Rentenfonds
57% 42 % 1%
Die grofiten Fondspositionen:  Apple 3,30%
Allianz SE 2,69%
Allianz Anleihe 2,60%
Hannover Ruck 2,56%
EON 2,54%
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l CTV Strategie HAIG Renten Defensiv — Wertpapierkennnummer HAFX0A

Nach der deutlichen Erholung der Markte ab April haben
sich im Portfolio vor allem die Anleihen zyklischer Unter-
nehmen stark entwickelt. Vielfach waren die vorgelegten
Quartalsergebnisse der Unternehmen besser als erwartet
ausgefallen. Teilweise sehen wir bei einigen Anleihen Kurs-
zuwachse von mehr als 10%. Die im ersten Quartal aufge-
baute Liquiditdt haben wir rechtzeitig zu kursginstigen
Nach- bzw. Neukdufen genutzt. Weiterhin wurde durch Um-

schichtungen die Laufzeitenstruktur verbessert.

‘Wartentwickhung wom 81002000 - 30072000 - 4.04%

A

Seit dem Tief Ende Mérz hat sich der Kurs unseres
CTV Renten defensiv bis Ende Juli um 10,8 % erholt. Wir
sind zuversichtlich, dass sich diese Entwicklung bis zum
Ende des Jahres weiter ausbauen ldsst. Fur weitere Kaufe
attraktiver Anleihen steht ausreichend Liquiditét zur Ver-
fugung.

Das Gesamtvolumen des CTV Renten Fonds betragt
€ 61,55 Mio. Den Fremdwdhrungsbereich haben wir im
Berichtszeitraum leicht auf 15,72% erhoht. Der durch-
schnittliche Zins der im Fonds enthaltenen Wertpapie-
re liegt bei ca. 398% p.a. Die Rendite auf Endfalligkeit
aller Wertpapierpositionen liegt aktuell bei 4,04%. Das
Sharpe Ratio im aktuellen Berichtszeitraum (die Mehr-
rendite gegeniber dem Geldmarkt unter BerUcksich-
tigung der Volatilitat) liegt bei 2,78. Die Duration (Kenn-
zahl fur die Kapitalbindung in Jahren) ermafSigt sich auf
niedrige 2,51. [ |

l NDACinvest Aktienfonds — Wertpapierkennnummer AOQ4LK

Zum Stichtag 31.07.2020 notierte der Fondspreis bei
€122,69 und wies damit eine Entwicklung von knapp

Uber -3,60% fur dieses Jahr aus.

= =
| Wertantwickhang wam 01.01.2020 - 100720200 - LB4% -
[

Die Erholungsbewegung hat sich in den letzten Wo-
chen weiter fortgesetzt, ist aber zuletzt in eine Seitwarts-
tendenz Ubergegangen. In den vergangenen Wochen
haben wir den Bereich Medizintechnik durch den Kauf
von Dréagerwerk ausgebaut und zum Thema Wasserstoff
Linde mit aufgenommen. Insgesamt halten sich die po-
sitiven Entwicklungen bei den High-Tech Firmen und
den ,Gesundheits-/Medizin-Werten” die Waage mit den
Bewegungen der Tourismus-Aktien bzw. den Zyklikern.
Der US-Dollar hat in den letzten Wochen Uber 10% ver-

loren, bei einem USA-Anteil von rund 25 % ist das auch fr

den NDACinvest nicht unerheblich. |

Die groRten Fondspositionen:  'HBM Healthcare = 8,69%
Flatex 416%
Apple 4,05%
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. CT-Versicherung - Grundfahigkeits-Versicherung

Zur Sicherung des Einkommens im Falle einer Krankheit

oder eines Unfalls sind zahlreiche Angebote fiir Berufsun-

Daher bieten einige Versicherer jetzt die sogenannte (kosten-
fahigkeits-Zusatzversicherungen am Markt erhéltlich. Eine

gunstigere) Grundfahigkeits-Versicherung an. Hier werden

die Grundfahigkeiten, wie z.B. Stehen, Gebrauch eines Arms,

ausreichende Versorgung ist fir bestimmte Berufsgruppen  Sehen und weitere Einschrankungen abgesichert.

in den vergangenen Jahren recht teuer geworden, wovon

Kann eines der abgesicherten Elemente nicht mehr ausge-
im Besonderen handwerkliche Berufe betroffen sind.

fUhrt werden, erfolgt bereits dann die vereinbarte Renten-
% } leistung. Fur den 35-jahrigen Maurer im o.g. Beispiel be-
| ) %
\ <) P

tradgt der monatliche Beitrag nur noch ca. €85, bei gleicher
O~

Rentenhohe und Dauer der Absicherung. Optional kdnnen
\ " weitere Bausteine hinzugewahlt werden.
< 2 Q Aber auch diejenigen, die typische Schreibtisch-Berufe aus-
~ -'_ Uben, kdnnen hier zu angemessenen Pramien ihr Einkom-
T T men absichern. Gleiches gilt bei Berufen der Heilfirsorge,
| If-? .-——-——|
W |

bei denen die Beweglichkeit der Hande eine besondere
So wird flr einen 35-jahrigen Maurer in der selbststéandigen

Berufsunfahigkeits-Zusatzversicherung fir eine Rente von

Rolle spielt. Gern stellt lhnen einer unserer Versicherungs-
experten ein individuelles Angebot zusammen

|
€1.500 bis zum 65. Lebensjahr je nach Versicherungsgesell-

schaft ein monatlicher Beitrag von rund € 300 kalkuliert.
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IM KUNDENAUFTRAG BIETEN WIR FOLGENDE IMMOBILIE AN

Zweifamilienhaus in Winsen(Aller)
Kapitalanlage oder Mehrgenerationenhaus

Nahere Informationen unter:

dem Objekt unter Tel. 0531 12383822

zur Verfligung.

—
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B Fragen, die wir aktuell diskutieren ...

> Verschwindet COVID-19 von selbst wie SARS 2003?

> Wann ist der Corona-Impfstoff verfligbar und
welche Firma prasentiert ihn?

> Wie fallt die Bilanz der Mehrwertsteuer-Senkung aus?

> Wird Donald Trump das Wahlergebnis

der US-Prasidentschaftswahl anerkennen?

August 2020
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