
QUARTALSBERICHT  I / 2020

RECHTLICHE HINWEISE 
In diesem Bericht sind aus Gründen 
der genaueren Darstellung einzelne 
Zielfonds, Aktien oder andere Einzel-
positionen unserer Fonds erwähnt; die-
se Nennung stellt ausdrücklich keine 
Kaufempfehlung dar. Für weitere De-
tails oder eine Beratung wenden Sie 
sich bitte an Ihren Ansprechpartner.
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THE TREND IS YOUR FRIEND

Nachdem wir zum letzten Quartals-
bericht u.a. die Rückmeldung er-
halten haben, dass wir teilweise zu 
wissenschaftlich waren, möchten 
wir es diesmal einfacher und kür-
zer halten:

Der Aktienboom geht weiter. 

Politik und Notenbanken wollen In-
flation erzeugen, um die Wirtschaft 
zu beleben und sich der Gefahr 
einer möglichen Deflation zu ent-
ledigen. Zu diesem Zweck werden 
Aber-Milliarden von Euro und US-
Dollar produziert, von denen ein Teil 
weiterhin den Weg in den Aktien-
markt findet. Insbesondere in den 
USA geschieht dies nicht aus spe-
kulativen Gründen, sondern als Al-
tersversorgung, weil US-Bürger als 
Hauptsäule Ihrer Rentenvorsorge 
in steuerbegünstigte Aktienspar-
pläne investieren können und dies 
angesichts des längeren Anlageho-
rizonts sinnvollerweise auch tun.

Wie stark das Geldmengenwachs-
tum insbesondere in den USA ist, 
zeigt Grafik 1.

Die Assella-Fonds haben sich auch 
im ersten Quartal dieses Jahres 
gut entwickelt und konnten von 
unserer substanzorientierten Akti-

enauswahl und der oben beschrie-
benen Liquidität recht ordentlich 
profitieren. Der Mischfonds Assella 
Value Invest hat im ersten Quartal 
zusätzliche 4,3% zulegen können, 
während der globale Aktienfonds 
Assella Alpha Family im ersten 
Quartal eine Performance in Höhe 
von 11% erreichte.

Es gibt jedoch einige Warnhinwei-
se, dass der Aktienmarkt in den 
letzten Monaten etwas übertrie-
ben haben könnte, z.B. den sog. 
Buffet-Indikator, der die Markt-
kapitalisierung aller US-Aktien 

ins Verhältnis zum US-Bruttoso-
zialprodukt setzt. Hier bevorzugen 
wir einen möglichst langen Chart 
(Grafik 2).

Da nicht alle Depotbanken tech-
nisch in der Lage sind, die mit Ih-
nen bei Vertragsabschluss verein-
barte Benchmark, den deutschen 
Verbraucherpreisindex  (VPI), abzu-
bilden, stellen wir dies im vorliegen-
den Quartalsbericht dar (Grafik 3). 
Demnach ist es den Notenbanken 
in den letzten Monaten gelun-
gen, etwas Inflation zu erzeugen. 
Ob dies mittelfristig funktionieren 
wird oder nur auf Basiseffekten be-
ruht (der Ölpreis lag am Anfang der 
Corona-Krise vor einem Jahr kurz 
bei Null), muss sich erst zeigen. 

Ebenso ist unklar, ob es angesichts 
der längeren Verzögerungen bei 
einer aktiven Geldpolitik der No-
tenbanken überhaupt gelingen 
kann, gezielt Inflation in einem be-
stimmten Maß zu erzeugen, ohne 
die Kontrolle über den gesamten 
Prozess zu verlieren. Wir halten 
dies für ein Spiel mit dem Feuer, 
weshalb wir auch aus diesem Grun-
de empfehlen, sich bei der Alters-
vorsorge überwiegend auf Sach-
werte zu konzentrieren.

FONDSENTWICKLUNG

Gemäß unserer anfangs beschrie-
benen Überzeugung haben wir in 
beiden Assella-Fonds die Investi-
tionsquoten erhöht. 

Im Assella Alpha Family ist die 
Aktienquote auf über 99% ge-
stiegen, womit wir unter vollen 
Segeln durch das globale Dividen-
denmeer pflügen. Wir haben zu-
letzt vornehmlich in Pharmawerte 
(Gilead und Regeneron), EDV-
Consulting (Softronic und Know 
IT) und vermeintlich „langweilige“ 
Dividendenbringer wie Schweizer 
Rück, Galenica oder Danone in-
vestiert, die teilweise richtig preis-
wert zu haben waren.

Die Dividendenrendite des Fonds 
liegt mit aktuell 70 Einzelwerten 
bei durchschnittlich 4,1% und das 
für Ende 2021 geschätzte KGV bei 
knapp 17, womit das gewählte 
Portfolio im letzten Quartal trotz 
der Kursavancen nicht teurer ge-
worden ist, was im Gewinnwachs-
tum der ausgewählten Unterneh-
men begründet ist.

Der Fondspreis des Assella Alpha 
Family lag per 31.03. mit EUR 127,35 
deutlich im Plus, wozu fast alle Ak-
tienpositionen beigetragen haben.

Der Assella Value Invest ist im letz-
ten Quartal ebenfalls „gewachsen“, 
was mehrere Aspekte einschließt: 
zum einen ist durch die Wert-
entwicklung und durch Zuflüsse 
das Volumen gestiegen und zum 
anderen sind die Investitionsquo-
ten in den Bereichen Aktien und 
Edelmetalle leicht erhöht worden. 

Insgesamt sieht die Vermögens-
aufteilung im Assella Value Invest 
per Jahresultimo wie folgt aus: 
Aktien netto, d.h. inkl. Sicherung 
45%, Renten 21%, Rohstoffe 12%, 
Absolute Return 9 und Liquidität 
inkl. Sicherung 13%.   

 

Die Wertentwicklung hat sich im 
letzten Quartal deutlich verbes-
sert: per 31.03. lag der Rücknah-
mepreis bei EUR 111,23 und konnte 
damit weiterhin an der Hausse 
partizipieren. An dieser Stelle sei 
erwähnt, dass die Performance 
des 1. Quartals ausschließlich auf 
die Aktien zurückzuführen ist, 
weil es sowohl bei den festverzins-
lichen Wertpapieren aufgrund der 
Zinsanstiege bei längeren Anlei-
hen (und damit einhergehenden 
Kursverlusten) als auch beim Gold 
reichlich Gegenwind und keinen 
Grund zur Freude gab. Wir haben 
das gedämpfte Sentiment im 
Edelmetallbereich genutzt, um 
eine kleinere Position von knapp 
2% im Silber aufzubauen.

Wir bleiben der aufmerksame 
Beobachter und zuverlässige Ver-
walter Ihres Vermögens, wobei wir 
kurzfristig handlungsfähig, aber 
langfristig orientiert sind.

 

Quelle: Bloomberg, Kepler ChevreuxGrafik 1 | US M2 Money Supply YoY%
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Grafik 2 | Total Market Capitalisation of US Equities  
as a % of GDP (Warren Buffet indicator)

Grafik 3 | VPI Deutschland letztes Jahr

Grafik 4 | Vermögenaufteilung Assella Value Invest

 

Quelle: Bloomberg, Kepler Chevreux
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