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Liebe Leserin, lieber Leser,

als Black Friday (schwarzer Freitag) wird in den Vereinigten
Staaten der Freitag nach Thanksgiving genannt. Da Thanksgi-
ving immer auf den vierten Donnerstag im November fillt,
gilt der darauffolgende Freitag als Start in ein traditionelles
Familienwochenende und als Beginn der Weihnachtsein-
kaufsaison. Der Black Friday ist eine Verkaufsveranstaltung
des Einzelhandels, die Rabatte in den Fokus stellt und zum
Kauf von Produkten anregen soll. Mittlerweile ist die Rabatt-
aktion in vielen Industrienationen bei zeitlicher Ubereinstim-
mung tbernommen worden, vor allem auch im Internet. Da
die meisten US-Amerikaner diesen Tag als Briickentag nutzen
und erste Weihnachtseinkdufe tatigen, werden groBe Umsét-
ze in den Geschdften gemacht. Viele Laden und Handelsket-
ten 6ffnen schon in den friihen Morgenstunden - Gblicher-
weise um finf Uhr - und bieten Sonderangebote, Rabatte
und Werbegeschenke. Deshalb warten viele Menschen nachts
in langen Schlangen vor den Geschaften, um Schnédppchen
(englisch doorbusters) zu ergattern. Entgegen friiheren An-
nahmen werden erst seit 2005 in den USA am Black Friday
die hochsten Umsatze des Jahres erzielt. Der Black Friday
dient in den USA als wichtiger Indikator flir das Weihnachts-
geschaft.

Fir das Jahr 2021 konnte der Black Friday jedoch mit einem
anderen Ereignis in Verbindung gebracht werden: einem mas-
siven Kursriickgang an allen internationalen Borsen, begriin-
det mit dem Auftauchen eines modifizierten Corona-Virus in
Stdafrika, das ansteckender sein soll als alle zuvor und damit
der zuletzt doch recht labilen Weltwirtschaft einen sehr deut-
lichen Dampfer versetzten konnte.

Die Anleger sind dberrascht: Am Freitag stlirzt der deutsche
Leitindex Dax um bis zu 635 Punkte ab und liegt zeitweise bis
zu vier Prozent im Minus. Auf diesen ,Black Friday" mit ,Ra-
batten" auf Aktienkurse sind die Investoren nicht vorbereitet
- die Coronapandemie hatten sie gedanklich schon abgehakt.
Doch das Thema hat sich jetzt in Erinnerung gebracht. Die
asiatischen Aktienmarkte sind wegen B.1.1.529 oder Omikron
- der Name einer neuen Coronavariante - bereits in den Kri-
senmodus gewechselt. Das Gefahrenpotenzial der im stdli-
chen Afrika entdeckten Virusmutante ist noch unbekannt.
Aber in diesem Fall schldgt das Unbekannte psychologisch
durch. Die neuen Hochstzahlen bei den Corona-Ansteckungen
auch in Deutschland kommen noch obendrauf. Da ist es dann
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erst einmal vorbei mit der Euphorie an den Aktienmérkten.
Seit Méarz vergangenen Jahres haben sich die Kurse fast ver-
doppelt und sind in bisher unerreichte Hohen vorgestoBen.
Eine Korrektur ist Gberfdllig und ware nur gesund. Grund zur
Panik gibt es jedoch nicht. Es ist mehr der Schreckmoment,
der die Ublichen Fluchtreaktionen ausldst. Investoren verkau-
fen Aktien und andere Anlagen, die von denkbaren Lockdo-
wns und damit wirtschaftlichen Riickschldgen betroffen sein
kénnten. Deshalb sinken auch die Preise fiir O und Kupfer. Ol
ist der wichtigste Energietrdger, Kupfer das wichtigste Indu-
striemetall. Ein Gewinner ist Gold, das klassische Krisenmetall.
Sichere Anlagen werden eben gekauft. Das gilt natirlich auch
fiir erstklassige Staatsanleihen.

Die Mechanismen von Angst und Hoffnung funktionieren
auch im Kleinen. Das zeigt der Blick auf den Dax und seine
Nebenwerte-Indizes. Typische Coronaverlierer, die beispiels-
weise mit dem Fliegen in Verbindung stehen, verlieren viele
Prozent. So Airbus, MTU, Fraport und Lufthansa. Ganz groBe
Gewinner sind dagegen die Unternehmen, die bei stirkeren
Onlinebestellungen gefragt waren wie Hellofresh, Zalando
und Delivery Hero. Was aber wird jetzt Gber den schlechten
Aktientag am Freitag hinaus kommen? Der Schreckmoment
sollte bald vorbei sein. Sogar nach dem groBen Pandemie-
Schock im Mérz vergangenen Jahres erholten sich die Kurse
extrem schnell. Und nun sind die Impfstoffe verfligbar, im
Gegensatz zu damals. Das verbessert die Lage entscheidend.
Allerdings muss man hier ein Fragezeichen setzen, falls die
Vakzine bei der neuen Virusvariante weniger wirksam waren
oder die neue Variante noch ansteckender ware.

Dennoch konnte die Marktreaktion vom Freitag schnell ver-
gessen sein. In einem tatsdchlichen Ernstfall wiirden die No-
tenbanken und Regierungen nicht tatenlos zusehen. Sie ha-
ben die Stabilitdt der Finanzmarkte und der Wirtschaft genau
im Auge. Und was die Psycholo-
gie angeht: Auch im Marz ver-
gangenen Jahres war die Extrem-
unsicherheit an den Borsen
schnell verschwunden. Der Dax
bremste seinen Sturz tiber der
Marke von 8000 Punkten ab und
steht heute komfortabel tber
15.000 Punkten - auch nach den
Freitagsverlusten.
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Riuickschlag kam

nicht unerwartet!

Dieses Borsenjahr ist getreu dem statisti-
schen Muster gefolgt. Die ,guten” Monate
brachten Gewinne, die ,schlechteren" eher
Verluste. Ab dem Sommer haben sich die
Anleger auch dementsprechend positioniert.
Obwohl die Kurse sich auf Rekordhoch be-
fanden, wurden die Investoren ab August
deutlich vorsichtiger. Denn dann kam ja der
statistisch schlechteste Borsenmonat Sep-
tember, auf den bekanntlich der Crashmo-
nat Oktober folgt. Hiufiger gab es hier
Kursstiirze, die berihmtesten waren der le-
gendare schwarze Freitag von 1929 und der
19. Oktober 1987, an dem der Dow Jones
an einem einzigen Tag 22,3 Prozent verlor.

Ende Oktober, als die Kurse schon wieder
begannen zu steigen, lieB sich mehr Risiko-
hunger bei den Investoren beobachten. Der
sogenannte Fear/Gread-Index ging von
Angst auf Gier und die internationalen Ak-
tienfondsmanager senkten ihre Cash-Quo-
ten. Denn nun kamen ja die ,guten” Mona-
te November und Dezember. Bliebe dieses
Jahr dem Saisonrhythmus bis zum Schluss
treu, dann missten wir tatsdchlich mit
hoheren Kursen das Jahr verlassen als die,

die wir Ende Oktober gesehen haben. Den-
noch lie sich immer wieder beobachten,
dass es auch in diesen Monaten noch mal
einen kréftigen Riickschlag gab. Das ist
auch nur logisch, wenn die Anleger auf
steigende Kurse setzen und so mancher
von ihnen auch mit Hebel arbeitet. Denn
dann steigt die Gefahr eines starkeren
Riickschlags. Kommen die Kurse in einer
solchen Situation unter Druck, dann wer-
den schnell Stop-Loss-Auftrage ausgefiihrt
oder Positionen zwangsliquidiert. Es
braucht nur einen Ausloser, der erste Verlu-
ste verursacht. Diese beginnen harmlos und
dann geht es plotzlich sehr schnell. Den
Ausloser hatten wir mit dem erheblichen
Anstieg der Infektionszahlen in Deutsch-
land. Den DAX hatte das schon gute 400
Punkte nach unten gedriickt. Die stidafrika-
nische neue Variante des Coronavirus, die
offenbar ja noch ansteckender sein kdnnte
als alle, die wir bisher kennen, hat nun
Schwung in die Abwartsbewegung ge-
bracht. Wie weit diese reichen wird, muss
man jetzt sehen, der Riickschlag sollte aber
Kaufkurse bieten. Denn zumindest in der

Vergangenheit war er relativ kurz und dann
zogen die Kurse wieder an. Dies wiirde
wahrscheinlich passieren, wenn die Wissen-
schaft feststellt, dass die existierenden
Impfstoffe auch gegen diese Variante
schiitzen. Kommt es nicht zu diesen Mel-
dungen, weil sie nicht zutreffen, kénnten
die Verluste nattirlich weitergehen.

Allerdings wiirden dann die bisherigen
Sorgen der Borsianer verfliegen. Bei einer
neuen Welle von Lockdowns und Reisebe-
schriankungen, wiirden die Notenbanken
womdaglich von ihren geplanten Zinser-
hohungen zunidchst einmal abriicken und
die Staaten sogar neue Konjunkturpro-
gramme auflegen. Noch gibt es mo-
netdren Rickenwind, und das spricht
dafiir, dass sich mehr oder minder doch in
jeder Konstellation am Ende steigende
Kurse durchsetzen. Erst wenn die Liqui-
ditat knapp wird, durfte sich dies dndern.
Und das wirde auch dann passieren,
wenn Corona ausgerottet ware und die
Konjunktur auf Hochtouren liefe. Denn
die Liquiditdt und insbesondere die No-
tenbankpolitik geben die Tendenz an den
Aktienmarkten schon seit vielen Jahren
vor, mehr als alles andere.

Alternative Investments: Eckdaten unserer Empfehlung fiir lhre Investition

8 Fondsname:

‘| Riickfluss:

Solarportfolio 2

Initiator: HEP Capital
Wihrung: EURO
Volumen: Nur Eigenkapital
-| Mindestsumme: 10.000.-
| Dauer: 10 Jahre
" Ausschiittung: 6,00 % p.a.

Nach 10 Jahren: 151 %

Die Investitionen erfolgen in Solaranlagen in
USA, Japan, Deutschland und Kanada. Sie wer
den realisiert, wenn bestimmte Voraussetzung
beim Investtionsobjekt erfillt sind. Hierzun
gehdren u.a. eine gesicherte Einspeisevergi-
tung, eine NetzanschluBzusage, der Abschlul3
umfassender Versicherungen sowie ein Servi-
ce-und Wartungsvertrag.

N

Y Fondsname:
Initiator:

1 Volumen:

Aircoating Technologie
Patentpoll Group

EURO

Nur Eigenkapital
20.000.-

Geplant 5 Jahre
Unbestimmt

Nach 5 Jahren: >100 %

Waihrung:

Mindestsumme:
Dauer:
Ausschiittung:
Riickfluss:

Die Zeichner beteiligen sich an einem Unter-
nehmen, das neuartige Beschichtungsstoffe
fir die AuBenhaut von Schiffen, sowohl fiir
Binnen-, als auch fir Seeschiffahrt entwickelt
hat. In den néchsten Jahren wird eine kleine
Produktionsanlage gebaut und vollstandig in
Betrieb genommen. Ein Businessplan liegt vor
und erste Umsatze werden in 2022 erwartet.

'1_(_,/-_

Fondsname: Jamestown 31

Jamestown GmbH

Waihrung: US-Dollar

Volumen: 250 Mio. EK.
Mindestsumme: 30.000.-

Dauer: 7-12 Jahre
Ausschiittung: 2,0%/4,0% p.a. a.2022
Riickfluss: 7-12 Jah. 110 % (Netto)

Bei diesem Angebot erwirbt der Fonds mehrere
Investitionsobjekte, wobei eine Diversifikation
im Hinblick auf regionale Standorte, Immobili-
ennutzungsarten und Mieter angestrebt wird. .
Bevorzugt sind vor allem Einzelhandels-und
Bliroobjekte in den Metropolitan Areas, wie
Boston, New York, Washington D.C., Los Ange-
les, San Francisco und vergleichbare Stidte.
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GroBe Unterschiede in den Schwellenldndern.

Die Entwicklung an den Aktienmarkten
der Schwellenldnder zeigte sich in den
vergangenen Monaten ungewdhnlich un-
einheitlich. Vor allem die anhaltende
Schwiche des mit Abstand groBten
«Emerging Markets", China, setzte sich
fort. Die schlechte Stimmung an den chi-
nesischen Borsen war auf weitreichende
staatliche Eingriffe in die Wirtschaft
zuriickzuflhren, die in dieser Haufung
und diesem AusmaB die Anleger negativ
uberraschte. Die Ankiindigung hdherer
Steuern und weiterer staatlicher Eingriffe
in die Geschaftsmodelle borsennotierter
Unternehmen verschreckte Investoren. Die
Aktienkurse groBer chinesischer Konzerne,
wie Alibaba und Tencent, fielen auf neue
Jahrestiefs. Im globalen Schwellenldn-
derindex MSCI Emerging Markets entféllt
rund ein Drittel auf chinesische Aktien,
wobei allein die Internet-Konzerne Aliba-
ba und Tencent zusammen rund 9 Pro-
zent Gewicht haben. SchlieBlich kamen
noch Sorgen um den sehr groBBen, aber il-
liquiden chinesischen Immobilienkonzern
Evergrande hinzu. Der Hang Seng Index
fur in Hongkong gehandelte Aktien been-
dete das dritte Kalenderquartal mit einem
Verlust von 14,8 Prozent.

Profiteur des Riickzugs verschreckter aus-
landischer Investoren waren andere asia-
tische Markte, darunter Indien, dessen
Wirtschaftswachstum in den nachsten
Jahren das Chinas tbertreffen dirfte. Der
Leitindex der indischen Borse, BSE, legte
im dritten Quartal 12,7 Prozent zu. Die
Experten der Fondsgesellschaft Vontobel
werten die relative Schwéche der Emer-

ging Markets eher als langfristige Kaufge-
legenheit: Es béten sich in den Schwel-
lenldndern durchaus viele Chancen fir
Qualitdtsunternehmen, ihren Marktanteil
schneller zu steigern als in Industrieldn-
dern. Beispiele dafiir fiihrt Vontobel nicht
nur aus Indien und Korea, sondern auch
aus der Volksrepublik China an. In
Schwellenldndern konnte im Zuge der
Coronavirus-Pandemie nicht das gleiche
MafB an Konjunkturhilfen bereitgestellt
werden wie in den Industrieldndern. Dies
habe im Vergleich zu solideren Bilanzen
und einer nachhaltigeren Haushaltspositi-
on geflihrt. Es lieBen sich aber durchaus
gentigend AnreizmaBnahmen feststellen,
insbesondere in Indien, wo durch die von
der indischen Zentralbank bereitgestellte
Liquiditat wieder ein Kreditwachstum ein-
gesetzt habe. AuBerdem habe China noch
Spielraum fir eine Lockerung seiner Geld-
politik, der angesichts des langfristig an-
gestrebten Schuldenabbaus aber nur se-
lektiv genutzt werden dirfte. Die Vonto-
bel-Experten rechnen damit, dass in China
die Sektoren Gaming, Immobilien, Bildung
und Gesundheit mittel- bis langfristig
weiterhin hohem Regulierungsdruck aus-
gesetzt sein durften und den Wachstums-
kurs aus der Phase vor Verscharfung der
MaBnahmen wohl nicht fortsetzen kon-
nen. Der Konsumgiitersektor sei jedoch
weniger von requlatorischen Risiken be-
troffen, daher diirfte es im Internetbe-
reich sowie bei Automatisierung, Elektro-
fahrzeugen und Batterietechnologie rela-
tive Gewinner geben. Die Schieflage des
Immobilienriesen Evergrande wiirden der-
zeit mehrere regionale Banken zu spiiren

bekommen. Man geht aber nicht davon
aus, dass es zu einem systemischen Aus-
fall kommen wird. Es diirfte aber zu ei-
nem Anstieg notleidender Kredite kom-
men. Die Regierung drdnge auf Schulden-
abbau bei den besonders hoch verschul-
deten Immobilienentwicklern, was zu
Ausféllen fiihren kdnnte. Dariiber hinaus
rechnet man damit, dass die Investitionen
im Immobiliensektor Gber die ndchsten
zwolf Monate um rund 10 Prozent
zuriickgehen werden. Dies hétte auch
Auswirkungen auf den Rohstoffmarkt, et-
wa bei Eisenerz und Stahl. Fiir Indiens
Wirtschaft stlinden nach dem starken
makrodkonomischen Gegenwind die Zei-
chen nach Einschdtzung Vontobels jetzt
auf Erholung. In dem Land gebe es im
Konsumgiiter-, Finanz- und Internetsektor
eine Reihe hochwertiger Unternehmen
mit starken unsystematischen Wachs-
tumsfaktoren. Gelegenheiten fiir den Kauf
von Aktien hochwertiger Unternehmen
boten sich dann, wenn die Bedingungen
an den Markten nicht mehr giinstig seien.
Im vergangenen Jahr habe man in Indien
in Qualitdtsunternehmen zu attraktiven
Bewertungen investieren kénnen. In die-
sem Jahr zeige China dhnliches Potenzial.

Fazit: Eine Konzentration auf China allein
war und bleibt falsch. Wer hier vor ein,
zwei Jahren stdrker auf Indien gesetzt
hatte, sieht heute besser aus, was auch
die groBe Spannweite etwa der aktuellen
3-Jahres-Ergebnisse von Emerging Mar-
kets Fonds erklart. Allerdings erscheint der
chinesische Aktienmarkt inzwischen anti-
zyklisch attraktiver als vor ein, zwei Jah-
ren. Die Frage nach der Héhe eines ange-
messenen politischen Discounts ist aller-
dings schwer zu beantworten.
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Name:

PLZ: Ort:

Tel.: FAX:

e-mail:

Bitte Information liber

O Bitte die Fondsdaten folgender Fonds iibersenden:

O US-Immobilienfonds Jamestown 31

Q Solarportfolio 2

Q Patentpool Gruppe

O Bitte um Information iiber ein Depot bei der Frankfurter Fondsbank (nur per Mail)

(nur per Mail)
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