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Stand Veridnderung zum I
30.09.2021  23.09.2021 27.08.2021 29.06.2021 29.09.2020 31.12.2020
Aktienmérkte 17:40 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD U
Dow Jones 34139 -1,8% -3,7% -0,4% 24,4% 11,5% -
S&P 500 4360 -2,0% -3,3% 1,6% 30,7% 16,1% Q:
Nasdag 14586 -3,1% -3,6% 0,4% 31,6% 13,2%
Russell 2000 2231 -1,2% -2,0% -3,4% 48,3% 13,0% |_[_]
DAX 15261 -2,5% -3,7% -2,7% 19,0% 11,2%
MDAX 34370 -3,1% -4,9% 0,2% 27,4% 11,6% CD
TecDAX 3742 -5,3% -4,5% 3,8% 21,5% 16,5%
EuroStoxx 50 4061 -3,2% -3,1% -1,1% 26,3% 14,3% (ﬂ
Stoxx 50 3505 -2,0% -3,3% -1,0% 20,1% 12,8% 1
SMI (Swiss Market Index) 11620 -2,7% -6,6% -3,4% 13,6% 8,6%
FTSE 100 7092 0,2% -0,8% 0,1% 20,3% 9,8% <E
Nikkei 225 29453 -0,6% 6,6% 2,2% 25,1% 7,3%
Brasilien BOVESPA 112301 -1,5% -6,9% -11,8% 20,0% -5,6% |_
Russland RTS 1778 1,4% 6,9% 8,4% 53,9% 28,2% D:
Indien BSE 30 59126 -1,3% 5,3% 12,5% 55,7% 23,8%
China CSI 300 4866 0,3% 0,8% -6,2% 6,0% -6,6% <]:
MSCI Welt (in €) 3029 -1,4% -1,8% 2,8% 29,7% 19,3%
MSCI Emerging Markets (in €) 1251 -0,5% -0,1% -6,7% 18,3% 2,7% :)
Zinsen und Rentenmaérkte O)
Bund-Future 170,15 -55 -584 -192 -472 -749
Bobl-Future 134,95 -15 -19 95 -33 -23
Schatz-Future 112,21 0 -9 8 -9 -6
3 Monats Euribor -0,54 3 3 2 -5 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,54 0 0 -1 1 0
3 Monats $ Libor 0,13 0 1 -1 -9 -11
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 -1 -2 5 0
10-jéhrige US Treasuries 1,53 12 24 5 89 62
10-jahrige Bunds -0,20 5 26 1 34 37
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,06 3 4 1 4 4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,17 3 17 2 34 33
US Treas 10Y Performance 691,72 -1,2% -1,8% 0,1% -5,5% -3,4%
Bund 10Y Performance 664,93 -0,4% -2,0% 0,2% -2,7% -2,9%
REX Performance Index 491,83 -0,3% -1,0% -0,3% -1,5% -1,5%
IBOXX AA, € 0,32 3 15 2 15 30
IBOXX BBB, € 0,67 3 14 -2 -28 11
ML US High Yield 4,61 6 4 6 -152 -37
Wandelanleihen Exane 25 8207 0,0% -1,7% -1,9% 4,6% -1,4%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 554,52 1,6% 4,8% 4,6% 60,8% 35,4%
MG Base Metal Index 441,55 -0,4% 1,7% 4,1% 43,1% 24,5%
Rohd| Brent 78,54 4,3% 8,0% 4,7% 91,5% 51,4%
Gold 1760,85 0,7% -2,6% 0,1% -6,6% -7,2% HAFTUNGSAUSSCHLUSS: In diesem
Silber 21,54 -5,2% -10,2% -16,5% -10,2% -18,3% . . .
Aluminium 2894,60 -1,3% 8,2% 14,1% 65,5% 46,7% Bericht sind aus Grunden der genau-
Kupfer 9174,00 -1,2% -2,7% -1,5% 39,5% 18,4% eren Darstellung einzelne Zielfonds,
Eisenerz 119,70 -0,6% -25,0% -44,2% -3,5% -23,2% . . .
Frachtraten Baltic Dry Index 5197 11,7% 22,7% 52,0% 213,4% 280,5% Aktien oder andere Einzelpositionen
. . unserer Fonds erwahnt; diese Nen-
Devisenmérkte nung stellt ausdrucklich keine Kauf-
EUR/ USD 1,1580 “1,2% -1,5% -2,6% -1,0% -5,6% empfehlung dar. FUr weitere Details
EUR/ GBP 0,8585 0,4% 0,1% -0,2% -6,0% -4,1% d . Beratung wenden Sie sich
EUR/ JPY 129,11 0,2% -0,4% -1,8% 4,4% 2,1% oder eine 9
EUR/ CHF 1,0806 -0,2% 0,1% -1,5% 0,1% 0,0% bitte an Ilhren Ansprechpartner.
USD/ CNY 6,4452 -0,2% -0,4% -0,3% -5,4% -1,3%
usD/ JPY 111,97 1,5% 1,9% 1,3% 6,0% 8,4%
USD/ GBP 0,7416 1,9% 1,9% 2,6% -4,8% 1,4%
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BLASE? WELCHE BLASE?

Nachdem die ersten acht Monate
dieses Jahres eine positive Entwick-
lung der Aktienmarkte gebracht
hatten, war der September der
erste Monat mit negativer Aktien-
performance seit dem belasteten
Oktober 2020.

Das bedeutet, dass wir alle vom
Sentiment her im letzten Jahr
ziemlich verwdéhnt waren und
gleichzeitig die technische und
psychologische Anfalligkeit der
Marktteilnehmer gestiegen ist.
Diese Anfalligkeit erklart auch das
sofortige Zusammentragen der
vermeintlichen Grunde, aus denen
die Aktienhausse nun vorbei sein
kdédnnte: hohe Bewertungen, ex-
zessive Verschuldung, Uberhitzung
der Immobilienmarkte (insbes. In
China), Zombiefizierung von Unter-
nehmen, erhéhte Rohstoffpreise
inkl. der anziehenden Inflation.

Bemerkenswerterweise sind vor
diesem Inflationsszenario die
Edelmetalle zurickgegangen, was
kontraintuitiv und vielleicht nur mit
der starken Praferenz fUr Ilmmmobi-
lieneigentum zu erklaren ist.

Apropos Immobilieneigentum in
Deutschland: so grof3 die Liebe
zum Betongold teilweise auch sein
mag, so gering ist deutschlandweit
die Eigentumsquote mit nur 45 %.
Die rekordtiefen Zinsen (1 % auf

10 Jahre Laufzeit) kbnnten daher
trotz der gestiegenen Preise gut
zum Aufbau von Immobilieneigen-
tum genutzt werden, weil die auf
10 Jahre oder langer eingelockten
Schulden mit tendenziell entwer-
tetem Geld zuruckgezahlt werden
kdnnen und gleichzeitig die Infla-
tion den angeschafften Sachwert
teurer machen durfte.

Stattdessen erleben wir eine Berli-
ner Burgerinitiative zur Enteignung
von Wohnungskonzernen, um den
Mietanstieg zu stoppen. Der Berli-
ner Senat, der vor rund 20 Jahren
nach jahrzehntelanger Misswirt-
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Grafik 1| Der Verlauf von Assella Value Invest nach 16 Monaten

schaft (,Neue Heimat", ALLWO,
BGAB) die Wohnblocke zum
Niedrigstpreisen an die damalige
Deutsche Annington (heute Vono-
via) verschleudert hat, soll also nun
neues ,Volkseigentum" zu Hochst-
preisen von ebendieser Vonovia
zuruckerwerben.

Diese lllusion des Staates als all-
wissender Unternehmer ist ein ein-
ziges Armutszeugnis fur Unbildung
und schlechtes Wirtschaften und
dazu geeignet, das Angebot knapp
und die Preise hoch zu halten.

Wegen der oben angeflhrten
Angste sieht es so aus, als wirde
derzeit etwas Luft aus der ver-
meintlichen Aktien-Blase heraus-
gelassen, wie man u.a. an den
Charts unserer Fonds unten sehen
kann. lhre Héchstkurse und die der
Indizes liegen nun bereits einige
Wochen zuruck und sind in den
Graphiken mit einem grunen H'
gekennzeichnet.

Aber es fallt uns schwer, an ein
Ende der Hausse zu glauben; diese
hat vor allem mit den mittelfris-
tigen Wachstumsaussichten, der
bewussten Untatigkeit der Noten-
banken und den moderaten Be-
wertungen der Aktienmarkte (KGV
2021 des DAX bei 18 und des S&P
500 bei 26) zu tun. Und solange
weder die Zinsen noch die Risi-

ko-Spreads von Anleihen steigen,
bleiben wir fUr Aktien optimistisch,
weil letztere grundsatzlich von an-
ziehender Inflation profitieren.

Hinzu kommt der immense An-
lagedruck durch die Negativzinsen,
der einen Teil der Ersparnisse in die
Wirtschaft bzw. den Aktienmarkt
flieBen lassen durfte.

FONDSENTWICKLUNG

Wir haben Mitte September etwas
Aktienrisiko aus beiden Assella-
Fonds herausgenommen und die
Investitionsquoten leicht reduziert
und gleichzeitig Kursgewinne rea-
lisiert. Wie der Verlauf des Assella
Value Invest nach nunmehr 16
Monaten aussieht, zeigt Grafik 1.

Die Vermdgensaufteilung im
Assella Value Invest per Jahres-
ultimo im Folgenden: Aktien 38 %,
Renten 20 %, Edelmetalle 18 %, Ab-
solute Return 20 % und Liquiditat
4 %. Damit haben wir nicht nur das
Aktienrisiko etwas heruntergefah-
ren, sondern vor allem die Liqui-
ditat physisch, d.h. ,echte Kasse*
angeschafft, anstatt dies Uber den
Verkauf von Futures synthetisch
darzustellen. Das versetzt uns in die
Lage, Schnappchen in der Korrek-
tur am Aktienmarkt direkt kaufen
zu kdnnen.
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Grafik 2 | Der Verlauf von Assella Alpha Family nach 16 Monaten

Die Wertentwicklung war im

3. Quartal mit -2,2 % fur das ver-
gangene Quartal leicht rUcklaufig:
Per 30.09.21 lag der Rucknahme-
preis bei EUR 110,76 und liegt somit
seit Jahresanfang bei einer Perfor-
mance von 5,6 %. Seit Auflage im
Mai des letzten Jahres wurden inkl.
der Ausschuttung vom 30.04. i.H.v.
EUR 1,86 12,6 % erwirtschaftet.

Der Chart des Assella Alpha Family
wird in Grafik 2 dargestellt.

Wir haben die Anzahl der Einzel-
werte auf aktuell 46 reduziert und
dabei Kursgewinne realisiert, die
zusammen mit den aufgelaufenen
Dividenden die Ausschuttung fur
das laufende Geschaftsjahr sicher-
stellen. Die Dividendenrendite des
Fonds liegt bei durchschnittlich
4.1% und das fur Ende 2021 ge-

- Quielle: Inflation.eu

schatzte KGV im Median bei 14,],
was den Value-Charakter des ge-
wahlten Portfolios belegt.

Der Fondspreis des Assella Alpha
Family lag per 30.09. bei EUR 128,41
mit -2,2 % fur das vergangene
Quartal leicht im Minus, wobei
auch hier eine Ausschuttung i.H.v.
EUR 3,31 gedanklich hinzuzurech-
nen ist.

Seit Jahresanfang ergibt sich eine
Wertentwicklung von 14,7 % und
seit der Auflage Ende Mai 2020 be-
tragt die Performance 31,7 %.

Wie bereits erwahnt gewichten wir
alle Aktien gleich stark, weil dies
erwiesenermalfen zur Outperfor-
mance beitragt und gleichzeitig
gutes Risikomanagement darstellt,
weil so Ausreif3er nach unten in

engeren Grenzen gehalten wer-
den. Daher haben wir gegen Ende
September ein sog. Rebalancing
zur Anpassung der Gewichte vor-
genommen.

Zu guter Letzt mochten wir Ihnen
wieder die vereinbarte Benchmark,
den deutschen Verbraucherpreis-
index (VPI), abbilden. Demnach hat
die offiziell gemessene Inflation im
September mit 4,1 % im Jahresver-
gleich weiter angezogen, was die
eingangs beschriebenen Infla-
tionsangste erklart. Auch wenn die
Entwicklung der letzten Monate
angeblich auf Basiseffekten beruht,
so ist angesichts der ausufernden
Geldmenge und den Knappheiten
im Grundstoffbereich ein schneller
RUckgang der gemessenen Infla-
tion recht unwahrscheinlich.

Unabhangig vom Inflationsverlauf
oder den kunftigen Launen der
Aktienmarkte bleibt eines gewiss:
Wir bleiben der aufmerksame
Beobachter und zuverlassige Ver-
walter Ihres Vermogens, wobei wir
kurzfristig handlungsfahig, aber
langfristig orientiert sind.
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Grafik 3 | VPI Inflation Deutschland 2021 (Jahresbasis)





