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Sparen & Investment

Sehr geehrte Damen und Herren,

diese Informationen haben die Schwerpunkte:
A Ruckblick

B Investmentthema

C Ausblick Méarkte und Anlageklassen

Wir verzichten in unserer Info bewusst auf eine zahlenorien-
tierte Darstellung der einzelnen Indices und Vermdgensklas-
sen. Von “Drescher & Cie.” erhalten Sie als unser Kunde mit
der Depotauswertung immer eine differenzierte Marktauswer-
tung mit den Entwicklungen von Wé&hrungen und Notenbank-
politiken. Unsere Info liefert Erganzungen und setzt eigene
Themen, die wichtig fiir Ihre Urteilsfindung sind.

A Rickblick

Die wirtschaftliche Erholung ist im 3. Quartal, zumindest am
Anfang, weiter fortgeschritten. Mit Stichtag 14.10.21 hat sich
der DAX im laufenden Jahr um 12,9% und der marktbreite US-
Index S&P 500 um 19,93% erhoht.

In der Mitte des Quartals kam es zu Ruckschlégen, einmal
durch die zunehmenden Inflationséngste, Abkiihlung der Kon-
junktur in China, verbunden mit starkeren regulatorischen Ein-
griffen insbesondere bei den groBen Technologiewerten. Ein
anfangs unterschatzter Faktor ist das AbreiBen der Lieferket-
ten. Das ist im Einzelhandel bei Fertigprodukten, aber vor al-
lem bei zu verbauenden technischen Komponenten, insbeson-
dere Hochleistungschips, deutlich zu splren. Besonders dra-
matisch hat sich dies in der Automobilindustrie bemerkbar ge-
macht. Anstelle Sonderschichten waren Kurzarbeit angezeigt.
Diesen Faktor hatte ich anfangs unterschéatzt. Erinnert fihle ich

mich an so manchem Stau nach einem Unfall auf der Autobahn.

Der Unfall ist beseitigt, die Weiterfahrt kann beginnen, aber es
dauert sehr lange bis wieder alles normal lauft. AuBerhalb der
globalen Ereignisse hat die Flutkatastrophe in Deutschland
auch zum totalen Produktionsausfall bei einigen Zulieferbetrie-
ben gefiihrt. Alle diese Ereignisse zeigen die Verletzlichkeit der
Just in time Wirtschaft.

Der Euphorie der Sommermonate ist Nichternheit gewichen,
dass wir ndmlich noch l&nger, bedingt durch unberechenbare
Virusvarianten, auf die Rickkehr zur Normalitat warten mus-
sen. Naturlich gibt es hier kontrére Meinungen, jedoch ist die
Unsicherheit noch nicht gewichen.

Insgesamt beobachten wir in jedem Jahr in den Sommermo-
naten im 3. Quartal an den Mérkten eine Zurtickhaltung und
teilweise Verunsicherung. Die groBte Sorge galt der Inflations-
erwartung. In den USA wird eher Uber eine frihere Zinsanhe-
bung als in Europa spekuliert. Die Renditen der US 10-jahrigen
Anleihen stiegen leicht. Der Bund-Future, der die zuklnftige
Erwartung widerspiegelt, stieg deutlich auf 1,53%, was zu ent-
sprechenden Kursverlusten fiihrte.

An den Devisenmarkten hat der USD deutlich zugelegt und
ging in Richtung 1,15 USD zum EURO. Dies ist ein Wettbe-
werbsvorteil der EURO-Wirtschaft, wovon die deutsche Wirt-
schaft am meisten profitierte.

Die Aktienmérkte zeigten ab Mitte des Quartals Schwéche,
der DAX fiel von kurz Giber 16.000 auf 15.261 Punkte. Keiner
hat mit den starken Markteingriffen der chinesischen KP-Re-
gierung Uber Monate hinweg gerechnet. Die groBen Technolo-
giewerte haben teilweise 50% ihres Bérsenwertes verloren.
Dies hatte auch Auswirkungen auf andere Werte, die eigentlich
nicht davon betroffen sind. Die faktische Pleite des groBen Im-
mobilienentwicklers Evergrande, der mit Gber 300 Mrd. USD
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verschuldet ist, hat Beflirchtungen eines Kaskadeneffektes
verstarkt. Der Immobiliensektor macht mehr als 25% der chi-
nesischen Wirtschaftsleistung aus. Bisher gibt es eine Kon-
junkturverlangsamung, aber noch keinen -einbruch in China.
Zusammenfassend war das 3. Quartal von Unsicherheit und
leichten MarkteinbuBBen gepréagt.

Die Entwicklungen unserer 10 Muster-Depots

Es ist jetzt klar und endgliltig, unser Datenlieferant hat die
Funktionen und die Darstellung der Musterportfolios véllig neu
Uberarbeitet. In der letzten Ausgabe habe ich ,per Hand“ alle
10 Musterportfolios zusammengerechnet. Dabei habe mich
auf die Auswertungen des laufenden Jahres und des 3-Jahres-
zeitraum beschréankt, alle Angaben in %. Die Musterportfolios
werden in dieser Form so von mir zukiinftig fortgefthrt.

Musterdepot am 14.10.21 Ifd. Jahr | 3 Jahre

ValRgm-1-Geldmarkt 1,5 0,13
ValRgm-2-Park 0,44 4,04
ValRgm-3-Defensiv -1,43 9,63
ValRgm-4-Balance-Gruen 5,78 24,31
ValRgm-4-Balance 5,08 25,25
ValRgm-5-Dynamisch Gruen 17,65 81,32
ValRgm-5-Dynamisch 15,05 53,06
ValRgm-6-Offensiv Gruen 10,32 91,69
ValRgm-6-Offensiv 9,84 82,12
ValRgm-7-Opportunities 7,14 83,7
Durchschnitt 7,14 45,53

Bedingt durch die Coronakrise haben sich die Schwankungen
und somit die Risikoeinstufungen der Fonds erhéht. In den
ValRgm 1-3 (Valor Risiko gemanagt) Fonds erhalten wir zurzeit
keine nennenswerten Ertrage. In den ValRgm-4 Fonds sind so-
wohl Renten- und Aktienfonds und einige Spezialfonds, die zu-
sammen ein ausgewogenes Risiko-Ertragsverhéltnis aufwei-
sen. Insbesondere die ValRgm 5-6 Fonds haben ein sehr gutes
Risiko-Ertragsverhéltnis mit weit iberdurchschnittlichen Ertra-
gen und missen keinen Marktvergleich scheuen.

Die oft erwé&hnten Absicherungsstrategien eignen sich sehr gut
flr Aktienfonds und spielen ihre Starke - wie jetzt in volatilen
Finanzmarkten - voll aus. Ich rate dringend dazu, jedes
aktienorientierte Investment-Depot auf eine der beiden
Absicherungsstrategien umzustellen. Vor Verlusten kann
man sich bei Investitionen in Investmentfonds nicht schiitzen,
jedoch die generierten Gewinne vor starken Kurseinbriichen.
Deshalb mein eindringlicher Rat: nutzen Sie unsere Mus-
terportfolios mit den Absicherungsstrategien.

B Investmentthema: Inflation

Es gibt wohl zurzeit kein Thema, was Investoren so sehr be-
schaftigt wie die Inflation. Geldentwertung ist flir uns Deutsche
mit Angsten verbunden, Die meisten von uns kennen diese
wohl nur aus den Erz&hlungen der Eltern und GroBeltern. Wel-
che Auswirkungen hat nun die Inflation konkret? Dazu ein
Beispiel:

Eltern legen fir das neugeborene Kind 10.000 € auf das Spar-
buch, Zinsen 0%, Anlagedauer 30 Jahre, Inflationserwartung




2,5% - inflationsbereinigter Wert nach 30 Jahren 4.120 €. Neh-
men wir an, die 10.000 € bringen 4% Zinsen, davon sind 25%
Kapitalertragssteuer zu zahlen sowie noch ein paar Euro als
Kosten der Geldanlage. Das Ergebnis, nach Inflation und Steu-
ern sind nach 30 Jahren immer noch oder nur ca.10.000 € vor-
handen. Um die Inflation und Steuern auszugleichen und
einen nennenswerten Nettoertrag auf dem Konto zu haben,
muss lhre Geldanlage schon 7-10% generieren. Dies ist,
nur bei der Anlage in Sachwerten wie Aktien zu erreichen.

Die Notenbanken sind die Wéchter der Inflation. Durch Locke-
rung oder Straffung der Geldpolitik, Leitzinsen runter oder rauf,
beeinflussen sie die Lohn-/ Preisspirale und letztlich die Infla-
tion. Es ist zurzeit allgemeiner Konsens, dass eine Inflations-
rate von 2% erstrebenswert ist. Dies ist kein Gesetz und nicht
in Stein gemeiBelt. Ist die Inflationsrate kleiner als 1%, so kom-
men schon Beflirchtungen einer drohenden Deflation auf.
Deren Ursachen und Folgen sind weitaus schwieriger in den
Griff zu bekommen.

Im September hatten wir in den USA im Vergleich zum Vormo-
nat 5,4% und in Deutschland 4,1% Preissteigerung. Beson-
ders die Energiepreise sind um 76,5% p.a. gestiegen. Die
Kerninflationsrate ist deutlich geringer, dort sind Energie und
Nahrungsmittel aufgrund der groBen Schwankungen heraus
gerechnet. PersOnlich gehe ich auf Jahressicht von einer Infla-
tionsrate bis zu 3% aus. Es gibt zurzeit 2 Sichtweisen das
Inflationsgeschehen einzuschétzen bzw. zu beurteilen:
Inflation temporar geht davon aus, dass die Inflation voruber-
gehend ist und sich bald dem Durchschnitt néhern wird. Argu-
mente sind bspw. die zyklische Entwicklung als Nachholeffekt
von Corona, nur temporéare Lieferengpésse, gleiches gilt fir
Arbeitskréftemangel, hoher Verschuldungsgrad und Produkti-
vitétsfortschritt ddmpfen die Inflation.

Inflation permanent geht davon aus, dass die Inflation dauer-
haft auf einem hohen Niveau bestehen bleibt. Argumente sind
massive Ausweitung der Geldmengen, Notenbanken haben
aufgrund hoher Verschuldung wenig Handlungsspielraum, es
wird eher mit einer Deglobalisierung gerechnet, abnehmende
Bevdlkerung, aber steigende Immobilienpreise und auch stei-
gende Mieten verstarken die Tendenz zu héheren Preisen.
Abgeleitete Schlussfolgerungen - Handlungsalternativen
Wer unbedingt in Anleihen investieren mdéchte, sollte eine
kurze Laufzeit (steigende Anleiherenditen und fallende Kurse
in Sicht) wahlen. Ausgewahlte Unternehmensanleihen und ei-
nige Schwellenlanderanleihen rohstoffreicher Lander sind rat-
sam.

Bei Aktien sind zyklische Werte reinen Wachstumsaktien vor-
zuziehen, letztere haben bei anziehenden Zinsen héhere Ka-
pitalkosten. Der Fokus sollte auf Zukunftsthemen wir regene-
rative Energien, Bauen und Infrastruktur sowie Gesundheits-
themen liegen.

Sachwerte haben Vorrang, dazu gehdren in allererster Linie
- in dieser Reihenfolge -, Aktien, Immobilien und Edelmetalle
als Beimischung.

Ausgehend von dem anfangs genannten Beispiel sollten Sie
als Investoren mindestens eine Bruttorendite von 7% erwirt-
schaften, um einen realen Zuwachs nach Inflation, Steuern
und Abgaben zu erhalten. Eine héhere Rendite als 7% ist mit
einem reinen Fokus auf Aktien unter Einsatz Risiko
begrenzender Absicherungsstrategien gut zu erreichen.

C Ausblick Markte und Anlageklassen

Ausblick — die Notenbank FED stuft die Inflationsrate von gut
5% aufgrund der Nachholeffekte noch als vorribergehend ein.
Doch dagegen regt sich auch intern Widerstand und das Ende
der lockeren Geldpolitik riickt ndher. Die Anklndigungen der
Rucknahme der Anleihekaufe von 120 Mrd. pro Monat sind

die Vorlaufer der Zinsanhebung. Es wird friihestens im 2. Halb-
jahr 2022 mit einer Anhebung der Leitzinsen gerechnet. Die
Arbeitslosenzahlen stehen stérker im Fokus als die reine Infla-
tionsbek&mpfung. Diese Entwicklung wird sich m. E. erst nach
dem Verlauf der Pandemie im Winterhalbjahr beurteilen lassen.
Die européische Notenbank EZB bleibt weiterhin in Bezug auf
die Inflation gelassener, groBe Sorge bereitet allerdings der
Anstieg der Energiepreise. Die Zinsen bleiben auf absehbare
Zeit unveréndert, insgesamt hinkt die wirtschaftliche Entwick-
lung in Europa derjenigen der USA hinterher. Die EZB wird das
Pandemien Notfallankaufprogramm (PEPP) mit einem Umfang
von 1.850.000 Mio. EURO mindestens bis Ende Marz 2022
weiterfuhren.

Die Weltwirtschaft wird in 2021 weniger wachsen als vorher
prognostiziert, laut IWF jetzt bis zu 5,9%. Das reale BIP wird
2022 ca. 3,5% betragen. In China und einigen Entwicklungs-
landern wird das Wachstum deutlich geringer ausfallen.

In China laufen zurzeit verschiedene Transformationsprozesse,
die erheblichen Einfluss auf die Investments haben. Der allen
Ubergeordnete Prozess ist der zu mehr Binnenkonsum und die
vermehrte Teilhabe &rmerer Einkommensschichten am wirt-
schaftlichen Wohlstand. Parallel dazu sind die Mega-Tech-Un-
ternehmen stark reguliert worden. Neue Bérsengénge erfolgen
nur in China, sogar ein ,Delistung”im Ausland ist im Gesprach.
Dies hat das Vertrauen in die chinesischen Unternehmen un-
tergraben. China ist schon jetzt eine technologische Super-
macht. Raumfahrtindustrie, Verkehrstechnik, Mobilitdt mit
Schwerpunkt Elektro, Kommunikationselektronik und alle For-
men der Digitalisierung sind Ausdruck der Spitzenpositionen.
Vom Standpunkt des Investors sollte man in China investiert
sein, zurzeit jedoch nur mit einem geringen Anteil.

Die groBten Wachstumstreiber in den USA sind nach wie vor
die Tech-Unternehmen, die die héchste Bewertung, teils nicht
mehr nachvollziehbar, haben. Das neue Infrastrukturproramm
der USA kommt, keiner kann genau beziffern wie gro3 es sein
wird. Auf jeden Fall wird es den alten Industrien und auch den
regenerativen Energiesystemen einen Schub geben. Dies
wird viele auslandische Unternechmen und Investoren anzie-
hen und somit die Wahrung USD stérken.

Japanische Aktien haben eine giinstige Bewertung und es gibt
viele international gut aufgestellte Unternehmen.

In Schwellenldnder zu investieren ist nur selektiv interessant,
ansonsten sind sie stark von Rohstoffen bestimmt.

Europa hinkt hinterher, bietet aber in ausgesuchten Branchen
vor allem im ,,Mid- and Small Cap* Bereich sehr gute Invest-
mentchancen.

Edelmetalle sind als Beimischung unerldsslich, aber kein Ba-
sisinvestment. Ausgesuchte Industriemetalle, die fiir den wirt-
schaftlichen Umbau zu einer emissionsédrmeren Industriepro-
duktion und Mobilitét bendtigt werden, sind nicht nur jetzt ein
lohnendes Investment.

Es gilt weiterhin: In absehbarer Zukunft wird man nur mit Ak-
tienanlagen eine auskdmmliche Rendite erwirtschaften.

Wir haben in allen angesprochenen Anlageklassen
Produkte, die lhnen den Aufbau einer differenzierten,
ausgewogenen Vermégensstruktur ermdéglicht.
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