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2020: ein Borsenjahr Fiir starke Nerven

Das Titelbild unseres Newsletters vom April 2020 hatte
nicht passender sein konnen: Heranfliegende Viren treffen
auf eine Reihe wackeliger Dominosteine, eine Person
stemmt sich mit aller Kraft gegen die umzufallen drohenden
Steine und verhindert den Dominoeffekt. Ahnlich wie dem
einsamen Kampfer erging es in den vergangenen Monaten
Regierungen, Zentralbanken und Anlegern auf der ganzen
Welt, die sich aus wirtschaftlicher Sicht dem Kampf gegen
Covid-19 gestellt haben.

Organisatorische Heraus-
forderungen in allen Bereichen -
auch bei Habbel, Pohlig & Partner

Aus organisatorischer Sicht waren die vergangenen Monate
auch fur unser Unternehmen eine Umstellung. Dabei profi-
tierten wir von den seit Jahren in erheblichem Umfang
getatigten Investitionen in unsere digitale Infrastruktur,
beispielsweise in Form von Cloud-Losungen.

Darauf aufbauend war Mitte Mdrz von einem Tag auf den
anderen eine Homeoffice-Losung einsatzbereit, die eine
Teilung der Belegschaft in eine Biro- und eine Homeoffice-
Mannschaft mit Vertretern aus den einzelnen Geschafts-
bereichen moglich machte. Im Falle einer Infektion in der
Belegschaft im Wiesbadener Hauptsitz garantiert diese
Struktur die volle Funktions- und Handlungsfahigkeit aller

Teile des Unternehmens. Die fiir ein Notfallszenario erar-
beiteten Beschreibungen der Arbeitsprozesse sorgen dafir,
dass jeder Mitarbeiter an jedem Ort weif3, was wann zu tun
ist. Schlieilich sorgen verschiedene Kommunikationskanale
fir den funktionierenden Austausch unter den Mitarbeitern.

Regierungen und Zentralbanken
schniiren Mallnahmenpakete

Wirtschaftlich gesehen flihrte Covid-19 die Weltwirtschaft
in die grofdite Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Die
Prognosen fiir das Gesamtjahr liegen bei einem Riickgang
der Wirtschaftsleistung von bis zu 8% gegeniliber dem
Vorjahr. Zentralbanken und Regierungen haben deshalb mit
einer Fiille an StitzungsmaBnahmen in nie da gewesener
Grofienordnung reagiert. So erhdhte die EZB ihr Pandemic
Emergency Purchase Programm (,PEPP®) zum Aufkauf von
Euro-Anleihen auf 1,35 Bio. Euro. Die EU hat nach zahem
Ringen ein Notfallpaket Giber 750 Mrd. Euro fur die Mit-
gliedslander auf den Weg gebracht. In den USA stiitzt das
CARES-Programm (Coronavirus Aid, Relief and Economic
Security) mit Uber 2,2 Bio. US-Dollar.

Die Wirkung bleibt nicht aus: Waren die ersten beiden
Quartale von einem deutlichen Riickgang der Wirtschafts-
leistung gepragt, so erwartet der IWF fir das zweite
Halbjahr und fir das Jahr 2021 nunmehr eine deutliche
Erholung der Wirtschaft.
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Grafik 1: Globales Wirtschaftswachstum (1980-2021)
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Die Aktien-, Anleihe- und Rohstoffmarkte haben auf die
MaRnahmen reagiert und in den Sommermonaten eine gute
Wertentwicklung vollzogen.

»Sellin May and go away ..."
— kein guter Ratschlag

In den vergangenen Jahrzehnten waren die Monate des
Sommerhalbjahres im Durchschnitt eine schwache Periode
fir Aktien. Von dieser sogenannten Saisonalitat war in 2020
jedoch nichts zu spiiren. Angetrieben durch die Stlitzungs-
programme waren von April bis August alle Monate positiv
oder unverandert. Einzelne Aktienindizes stehen Ende August
uber den Niveaus der Zeiten vor der Krise.

Auch die Anleihemarkte haben sich gut geschlagen, und da
Edelmetalle ihre Eigenschaft als Krisengewinner ausspie-
len konnten, stehen defensive, ausgewogene und offensive

Grafik 2: Durchschnittliche Monatsperformance des DAX
in den vergangenen Jahrzehnten
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Portfolios, in denen die Positionierung durchgehalten
wurde, zu Herbst-Beginn deutlich besser da als im Fruh-
jahr.

»... Dbut remember to
come back in September*
— eine bessere Empfehlung?

Wie sieht es mit dem zweiten Teil der Borsenweisheit aus?
Zur Beantwortung dieser Frage kommt es sehr auf den wei-
teren Fortgang der Epidemie an: Kommt es zur gefurchteten
zweiten Welle oder sogar zu einem zweiten Lockdown?

Im Vergleich zur ersten Welle ist die Ausgangslage heute
eine andere. Die Ausstattung der Mitarbeiter in Heil- und
Pflegeberufen scheint in vielen Landern mittlerweile an-
gemessen zu sein. Die Kenntnisse Uber das Virus und der
Umgang damit - insbesondere auch mit Blick auf die Risiko-
gruppen - sind weiter fortgeschritten. Letztlich sind die
Krankenhauskapazitaten zumindest in Deutschland bei
Weitem nicht ausgelastet. Eine zweite Infektionswelle
zeichnet sich regional zwar ab, sollte jedoch aufgrund der
gewonnenen Erkenntnisse Uiber das Virus nicht wieder zu
einem flachendeckenden Lockdown der Wirtschaft und der
Gesellschaft fuhren.

Doch neben der Corona-Krise riicken neue Herausforderungen
auf die Tagesordnung, die es zu meistern gilt. Insbesondere
die Wahl in den USA, eines dem am schwersten von Corona
und den Folgen betroffenen Land, wirft ihre Schatten voraus.

US-Wahljahre sind meist
gute Aktienjahre

Der US-amerikanische Aktienmarkt wies in Wahljahren in
den Monaten vor der Abstimmung bis einschlief3lich Okto-



ber meist positive Renditen aus. In den zwolf Wahlen seit
1972 gab es zu dieser Regel lediglich zwei Ausnahmen,

die sich durch besondere Marktereignisse erkldren lassen:
Das Wahljahr 2000, in dem sich der Republikaner George
W. Bush durchsetzte, war vom Platzen der Dotcom-Blase
gepragt. Bei der Wahl des Demokraten Barack Obama im
Jahr 2008 schob die globale Finanzkrise die Prasident-
schaftswahl in den Hintergrund. Auch das Wahljahr 2020
hat es bis in den September insgesamt gut mit dem S&P 500
gemeint.

Grafik 3: Performance des S&P 500 von Jan. bis Okt.
in Wahl- bzw. Nicht-Wahljahren seit 1972 (ohne 2020)
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Auch die Monate nach der Wahl waren uberwiegend von
positiven Ergebnissen gepragt, und zwar unabhangig davon,
ob Demokraten oder Republikaner das Rennen gemacht
haben.

Grafik 4: Performance des S&P 500 in Wahljahren von
November bis Januar (Ausnahme Wahl 2000: Q1,/2001)
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Die grofdte Gefahr fir den Aktienmarkt ist derzeit von einer
Anfechtung des Wahlausgangs zu erwarten, wie beispiels-
weise im Jahr 2000. Bei der Abstimmung zwischen George
W. Bush und Al Gore dauerte die Ungewissheit einen Monat,
und der S&P 500 verlor in der Zwischenzeit 8%. AuRerungen
Trumps, eine Wahlniederlage wegen des Verdachts auf Wahl-
betrug innerhalb der Briefwahl nicht zu akzeptieren, riicken
auch ein solches Szenario in den Blickpunkt.

Konsequenzen fiir die Kapital-
anlage: Wachsamer Optimismus

Die Ergebnisse legen trotz der niedrigen Anzahl an Beob-
achtungspunkten nahe, dass der Ausgang der Wahl fur die
Entwicklung an den Borsen mittelfristig nicht Uberinter-
pretiert werden sollte. Letztlich kann es sich kein Prasident
der bedeutendsten Volkswirtschaft der Welt erlauben, die
wirtschaftliche Entwicklung seines Landes in seinen Ent-
scheidungen aufden vor zu lassen. Oder wie es Bill Clintons
Wahlstratege in der Auseinandersetzung 1992 dem Kon-
kurrenten George Bush erfolgreich erklarte: ,It’s the eco-
nomy, stupid!”

Dominanter sind die geld- und fiskalpolitischen Maftnahmen
zur wirtschaftlichen Linderung der Corona-Folgen einzu-
schatzen. Sie sind ein intakter Treiber der Kapitalmarkte
und sollten auch tber die Wahl hinaus Wirkung zeigen.

Instrumente wie das Anleihekaufprogramm der EZB sorgen
dafir, dass sich Anleger noch langere Zeit mit niedrigen bzw.
negativen Zinsen bei Emittenten guter Bonitat konfrontiert
sehen durften. Bei Anlagen im Rentenbereich ist deshalb
zusatzlich zu Basis-Investitionen in sehr sicheren Papieren
eine Erweiterung des Instrumentenbaukastens notwendig,
um insgesamt auskdmmliche Renditen zu erzielen. Zu den in
Frage kommenden Werkzeugen zahlen Hybridanleihen - eine
Anlageform, die in der Bilanzstruktur eines Unternehmens
teilweise als Eigenkapital angerechnet wird. Auch kurzlaufende
Schuldverschreibungen mit niedrigerer Einschatzung der
Ratingagenturen (,High Yield®) sind eine weitere interessante
Alternative. Da die hohere Rendite mit erhhtem Ausfallrisiko
einhergeht, hat bei diesen Anlagen eine breite Streuung tber
viele Emittenten hinweg oberste Prioritat.

Die Abwendung der Zentralbanken von festen Inflations-
zielen und hochdotierte Konjunkturprogramme bringen die
Erwartung hoherer Inflationsraten auf die Tagesordnung.
Preistreibend sollte zudem die Regionalisierung von Liefer-
ketten wirken: Nach der Unterbrechung globaler Lieferketten
denken viele Unternehmen daruber nach, Zwischenlager
einzufuihren, die Lagerhaltung zu erh6hen oder regionale
Zulieferer zu praferieren. Durch diese Faktoren werden zum
einen inflationsindexierte Anleihen eine interessante Anlage-
Alternative. Kupon und Riickzahlungsbetrag sind bei diesen
Instrumenten an die Entwicklung der Inflation gekoppelt, so
dass bei steigendem Preisniveau unter sonst gleichen Bedin-
gungen auch die Zahlungen ansteigen. Zum anderen spielen
in diesem Umfeld traditionell Edelmetalle eine wichtige Rolle.



Grafik 5: Investmentprozess des HP&P Euro Select
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Auch unter Diversifikationsaspekten sollten sie in keinem
gemischten Portfolio fehlen.

Letztlich bleibt in dem aktuellen Rendite- und Inflations-
umfeld die Aktienanlage auch nach der jlingsten Rallye
mittel- bis langfristig attraktiv und damit ein wesentlicher
Bestandteil in gemischten Depots. Eine interessante Mdglich-
keit, an der Entwicklung der Aktienmarkte zu partizipieren,
ist die systematische Anlage in Aktien, so wie wir sie in
unserem rundum Uberarbeiteten Investment-Konzept des
HP&P Euro Select seit Juli 2020 erfolgreich umsetzen.

HP&P Euro Select:
Systematische Nutzung der
Chancen an den Aktienmarkten

Aktien bieten im aktuellen Marktumfeld eine attraktive
Anlagemoglichkeit mit vielen positiven Eigenschaften.
Neben dem Sachwertcharakter und dem damit verbundenen
Inflationsschutz sind sie fiir den langfristigen Investor gerade
im Niedrigzinsumfeld ein unverzichtbares Basisinvestment.
Fir Anleger, die eine dynamische Aktienstrategie mit Fokus
auf europaische Unternehmen suchen, halten wir unseren
Fonds HP&P Euro Select bereit. Der Klassiker unseres Hauses
wurde seit 1999 erfolgreich durch diverse Marktphasen
gesteuert und hatte zuletzt ein Volumen von 65 Mio. Euro.
Seit Jahresmitte 2020 verantwortet Marc Ospald als Lead
Manager und ausgewiesener Investmentspezialist das
Fondsmanagement. Damit einhergehend erfolgte eine
Adjustierung der Anlagestrategie. Die bisherigen wesent-
lichen Charakteristika des Fonds bleiben erhalten. Jedoch
wird kunftig der Analysehorizont erweitert, wodurch zusatz-
liche Renditequellen auf der Investmentebene erschlossen
werden - verbunden mit den sich daraus ergebenden
Chancen.

Nachhaltigkeitsfilter

Newsletter Nr. 16 | Oktober 2020

Unerwiinschte Multi-Faktor-
Faktorrisiken Stategie
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Die jeweils Selektion der
schlechtesten 10% besten
des jeweiligen 50 Unternehmen
Faktors werden
eliminiert

Das Management wird kiinftig an Hand eines systematischen
Prozesses Aktien der Eurozone selektieren, die unter den Fak-
toren Qualitat, Trend, Risiko, Ratings und Aktienrlickkaufe
aussichtsreich erscheinen, keine unerwiinschten Risiken
tragen und zudem unseren Nachhaltigkeitsanspriichen
genugen.

Um die Informationen zu den Firmen der Eurozone zu
sammeln und auszuwerten, durchleuchtet das Management
komplexe Datenbanken, in denen unzahlige wichtige Infor-
mationen zu allen Wertpapieren enthalten sind. Uber eine
computergestutzte Analyse werden systematisch die attrak-
tivsten Titel selektiert, die der Markt zu bieten hat.

Der Investmentprozess ist klar strukturiert und orga-

nisiert. Zunachst wird das gesamte Aktienuniversum der
Eurozone auf die ca. 300 liquidesten Aktien eingeengt. Dies
ist wichtig, um Liquiditatsrisiken zu vermeiden und jederzeit
handlungsfahig zu sein. Im zweiten Schritt kommt unser
hauseigener Nachhaltigkeitsfilter zum Einsatz, der Titel

mit hohem Reputationsrisiko und Klimastinder eliminiert.

Grafik 6: Multi-Faktor-Strategie
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Zentraler Bestandteil der Wertschopfung ist die Vermeidung
unerwiinschter Risiken. So schlieen wir zunachst die un-
attraktivsten Unternehmen des Universums aus, bevor wir
uns denjenigen zuwenden, die wir kaufen mochten. Titel, die
es ins Portfolio schaffen, miissen zu den 50 Werten gehoren,
die in Ganze unter den Aspekten Qualitat, Trend, Risiko, Aktien-
ruckkaufe und Ratings tUberzeugen. Wir beurteilen die Titel
daher aus mehreren Perspektiven und erhalten so ein kom-
plettes Bild. Stehen einmal unsere Top 50 fest, halten sie
gleichgewichtet Einzug in den Fonds. Diesen Prozess wieder-
holen wir wiederkehrend, so dass der Anleger immer in den
Werten investiert ist, die aktuell am attraktivsten sind.

Zum Zweck der Risikobegrenzung sichert das Management
einen Teil des Marktrisikos ab. Dazu wird die Schwankungs-
breite des Fonds zum Aktienmarkt gemessen und die Siche-
rung so angepasst, dass der Investor etwa drei Viertel der
Aktienmarktbewegung nachvollzieht. Der Vorteil dieses
Ansatzes liegt darin, dass der Anleger zu 100% von den
Ausschittungen der attraktivsten Titel profitiert, das Markt-
risiko jedoch auf 75% gedampft wird. Die Neuausrichtung
der Strategie macht den Fonds nachhaltiger und ermdglicht
durch den systematischen Ansatz den Zugang zu neuen
Performancequellen. In einem sich standig andernden
Kapitalmarktumfeld sind wir mit der Strategie fir kommende
Herausforderungen sehr gut aufgestellt.

Fiir Stiftungen - aber nicht nur:
Habbel, Pohlig & Partner
erweitert Angebot um defensive
Aktienstrategie

Stiftungen stehen im Spannungsfeld zwischen der Erzielung
ordentlicher Ertrage zur Erflllung des Stiftungszwecks und der

Vermeidung von Risiken zur Erhaltung des Stiftungsvermdgens.

Durch die andauernde Niedrigzinsphase verstarkt sich

dieser Konflikt zunehmend. Messbare ordentliche Ertrage

im Anleihebereich sind nur mit hoheren Risiken oder lber
insgesamt negativ rentierliche Anleihen mit hohem Kupon zu
erzielen. Wahrend die erste Option noch eine Frage der
Abwagung darstellt, konkurriert die zweite mit dem Gebot
des Kapitalerhalts.

Aktien hingegen bieten durch Dividendenzahlungen aus-
kdmmliche ordentliche Ertrage, gelten aber oft als zu
risikoreich, um groere Positionen des Stiftungsvermogens in
selbige zu investieren.

Die HP&P Stiftungsstrategie bietet hier einen attraktiven
Losungsansatz. Die Strategie investiert nahezu das komplette
Kapital in attraktive Aktien, die eine Dividende ausschitten.
Gleichzeitig wird das Marktrisiko auf ein Viertel begrenzt.

Der Clou der Strategie besteht darin, dass der Investor auf
die kompletten Aktien ordentliche Ertrage erzielt, das Aktien-
marktrisiko gegenuber einer puren Aktienanlage jedoch
signifikant niedriger ist.

Grafik 7: Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
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Die Titel werden anhand unseres bewahrten Multi-Faktor-
Ansatzes selektiert. Ein vorgelagerter Filter stellt sicher,
dass Titel den attraktiven Ausschittungszielen nicht wider-
sprechen. Die Wurdigung von Nachhaltigkeitskriterien ist
fester Bestandteil der Strategie und rundet das Angebot
fur Stiftungen ab.

Die Umsetzung der Strategie ist hochflexibel. So kann der
Investor im Rahmen individueller Mandate etwa das Ziel-
universum, spezifische Ausschlusskriterien und den Grad
der Absicherung vorgeben.

Die HP&P Stiftungsstrategie ist im aktuellen Spannungsfeld
zwischen Rendite und Risiko eine hochst attraktive Anlage-
option, auch fir konservative private Investoren.

Da sich das Profil und die Anspriiche an eine Kapitalanlage
konservativer Investoren und Stiftungen oft gleichen,
arbeiten wir daran, unsere Stiftungsstrategie auch Privat-
anlegern zuganglich zu machen. Wir beabsichtigen, die
Strategie als Publikumsfonds auch nicht steuerbefreiten
Investoren mit einer frei zuganglichen Anteilsklasse Ende
des Jahres zur Verfugung zu stellen. &

Herausforderungen 2020/21

M Politik: US-Wahlen im November; Brexit zum
Jahresende; Bundestagswahl Herbst 2021

B Wirtschaft: Handelskonflikt USA-China; Erholung
von der Corona-Krise; Entwicklung von Arbeitslosig-
keit und Insolvenzen

B Zentralbanken: Erreichen der Inflationsziele; Fort-
setzung oder Riickfiihrung der Corona-Mafinahmen

B Kapitalmarkte: Niedrigzinsumfeld; Inflations-
entwicklung; Verschuldung von Staaten und
Unternehmen
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Habbel, Pohlig & Partner weiter auf Wachstumskurs:
Personeller Ausbau des Portfoliomanagements

Habbel, Pohlig & Partner investiert weiter
in die Zukunft und verstarkt mit Marc Ospald
das Portfoliomanagement des Hauses. Der
erfahrene Portfoliomanager ist seit Mai
2020 fur uns tatig. Mit der Personalie setzen
wir den Ausbau des Portfoliomanagements
fort.

Herr Ospald war zuletzt als Abteilungs-
direktor im Bereich Aktien und Derivate des
Portfoliomanagements von Helaba Invest
tatig. Zuvor leitete er bei Frankfurt-Trust,
spater Oddo BHF Frankfurt-Trust, den
Bereich Liquid Alternatives.

Marc Ospald

hpp-vermoegensverwaltung.de

Besuchen Sie uns auch im Internet. Wir bieten Ihnen dort aktuelle Nachrichten,
Pressemeldungen, Videos und Informationen Gber unsere Vermdgensverwaltung.

Wir bedanken uns fiir lhr Vertrauen und freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit!
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Wert und Rendite einer Anlage konnen Schwankungen
unterworfen sein. Eine steigende Wertentwicklung
der Vergangenheit ist keine Garantie fir eine auch
zukiinftig positive Wertentwicklung. Die vorliegende
Ubersicht dient nur zu Anschauungszwecken und
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