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Kommentar zur aktuellen Lage an den Finanzmdarkten

Zuvorderst richten wir unsere Gedanken und Wunsche an alle jene, die gesundheit-
lich vom Corona-Virus (COVID-19) betroffen sind.

Als Ihr Vermogensverwalter bzw. Finanzdienstleister méchten wir Sie im Folgenden
insbesondere Uber unsere Einschdtzung der aktuellen Situation an den Finanzmark-
ten informieren.

Rezessionsdngste in Folge der Corona-Krise und die Beflurchtung eines drohenden
Olpreiskriegs resultierten in den héchsten Kursverlusten seit der Finanzkrise inner-
halb von nur drei Wochen. Die weltweiten Aktienmarkte verloren von ihren Hochst-
stdnden Mitte Februar teilweise bis zu 35%. Verstandlicherweise |6sen Bewegungen
solchen AusmalRes, insbesondere, wenn man diese selbst noch nie miterlebt hat,
zundchst Angst aus.

Als Investoren versuchen wir jedoch, unsere Entscheidungen aus einer ékonomischen
und nicht emotionalen Sicht zu treffen. Deshalb bleiben wir hinsichtlich der weiteren
Entwicklung wachsam, lassen uns aber gleichzeitig nicht von der aufgekommenen
Panik, die bereits deutlich anhand vieler Stimmungsindikatoren ablesbar ist, anste-
cken.

Bereits im Vorfeld hatten wir intern die méglichen Auswirkungen des Virus-Aus-
bruchs auf die Weltwirtschaft eruiert und eher kurzfristige Kursrickgénge an den
Markten in Betracht gezogen, wenn auch ehrlicherweise fur nicht sehr wahrschein-
lich gehalten. Entsprechend haben wir am 21.02. (erstmals wieder seit der Brexit-Ab-
stimmung in 2016) und damit noch vor den ersten signifikanten Kursrickgdngen
Ende Februar eine kleine Teilabsicherung mit Put-Optionen in die FIVV-MIC-Mandat-
Fonds implementiert. Mit den kaskadenartigen Rickgdngen an den Markten haben
wir diese Absicherung schrittweise zu den jeweils neuen Tiefstkursen mit entspre-
chenden Gewinnen zum Grofteil wieder aufgeldst. Somit konnten wir den Ruckgang
in den FIVV-MIC-Mandat-Fonds leicht abddmpfen.

Die Vehemenz der aktuellen Kursrickgdnge, die womaoglich auch durch Computer-Al-
gorithmen verstarkt wurde, hat aber auch uns Gberrascht und ist von historischer
Dimension. Somit gilt es sowohl fur Privatanleger als auch professionelle Investoren
demutig anzuerkennen, dass die Mdrkte nicht mit Sicherheit zu prognostizieren sind,
sondern wir nur von erwarteten Eintritts-Wahrscheinlichkeiten ausgehen kénnen.
Entsprechend ist es fur jeden Anleger elementar, groRen Wert auf eine breite und
effektive Risikostreuung nach Anlageklassen, Regionen und Branchen zu legen und
dabei die eigene, spezifische Ausgangsituation mit den Anlagezielen und dem per-
sonlichen Chance-Risiko-Profil abzustimmen.

Nach vorne blickend preisen die Aktienmarkte aktuell Gewinnrickgdnge von ca. 30
Prozent ein. Selbst wenn dies eintreffen wirden, ware z. B. der DAX mit einem KGV
von 14 aktuell nicht Uberbewertet. Was sich fir manche aktuell wie ein Weltunter-

gang anfthlen mag, kénnte fur risikobewusste Anleger jedoch eine Gelegenheit



darstellen, erheblich gunstiger an Aktien qualitativ hochwertiger Unternehmen zu
kommen. Denn langfristig hat sich wenig am Wachstumspotential gedndert, das ins-
besondere von den groBRen Volkswirtschaften USA und China ausgeht und von dem
Anleger entsprechend profitieren kdnnen (siehe hierzu das Interview mit Andreas
Grunewald in der Unternehmeredition im November 2018: ,Die Welt ist besser als
die meisten glauben”).

Gerade in Zeiten wie diesen ist es wichtig, die Langfristperspektiven nicht aus den
Augen zu verlieren. Vergleicht man die aktuelle Situation mit jener vor und wéahrend
der Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008, so lasst sich feststellen, dass sich die
Weltwirtschaft dieser Tage in einer vergleichsweise solideren Verfassung befindet
und keine vergleichbaren Kreditexzesse im Vorfeld stattgefunden haben. Auch liegt
das weltweite Zinsniveau deutlich niedriger und das Agieren der Notenbanken zeigt
sich koordinierter als noch vor 12 Jahren. Dartber hinaus wurden auch fiskalpolitisch
erste Schritte z. B. seitens der Bundesregierung mit zusdtzlichen Investitionen und
der Losung zum Kurzarbeitergeld gegangen.

Aus unserer Sicht sind diese Bemuhungen noch zu zaghaft, weshalb wir auch ba-
sierend auf der Reaktion der Finanzmarkte noch weitere MaBnahmen erwarten, da
die Entscheidungstrager eine Finanzkrise 2.0 als Folge der Corona-MaBRnahmen um
jeden Preis verhindern wollen. Nicht zu vergessen ist, dass Prdsident Trump in diesem
Jahr wiedergewdhlt werden méchte und eine rezessive Wirtschaft seine Chancen
deutlich schmalern wurde. Neben den bisher gezeigten und zu erwartenden weltwei-
ten fiskal- und geldpolitischen MaRnahmen wirkt aber auch der jingste Rickgang
der Olpreise fur die meisten Unternehmen und Konsumenten unter dem Strich wie
eine Steuererleichterung in Milliardenhohe. Dies sollte im Herbst bzw. spatestens
2021 zu einer Ruckkehr auf den Wachstumspfad fuhren.

Last but not least sind Alternativen zur Aktie aufgrund des zuvor schon bestehenden
und des sich jetzt noch verstarkenden Niedrigzinsumfeldes kaum bzw. noch weniger
vorhanden als vorher. Zwar kann naturlich nicht vorhergesehen werden, ob es durch
das Virus und insbesondere den Versuch, dessen Verbreitung einzudémmen, nicht
zu weiteren negativen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und damit zu noch nied-
rigeren Kursen an den Bérsen kommt. In der historischen Perspektive haben dhnlich
dimensionierte Ereignisse jedoch meist einen guten Zeitpunkt zum Kauf anstatt zum
Verkauf dargestellt.

Als positive Blaupause des Umgangs mit dem Virus kann China dienen. Trotz der
anfanglichen Verzégerung bei der Diagnose, die insbesondere der Lokalregierung in
Wuhan zuzuschreiben ist, wurden schnell konzertierte MaBnahmen eingeleitet, um
die Situation unter Kontrolle zu bringen. Mittlerweile ist ein GroRteil der Infizierten
(ca. 62 Tsd. von 81 Tsd.) wieder gesundet und 75 Prozent der wirtschaftlichen Ein-
richtungen haben nach einer Analyse der japanischen Bank Nomura ihren Betrieb
wiederaufgenommen. Auch das alltégliche Leben findet nach Angabe unserer per-
sonlichen Kontakte vor Ort wieder allmahlich zur Normalitat zurtck - der StraRen-
verkehr wird dichter, die Buros fullen sich und die Restaurantbesuche steigen. Die
Weltgesundheitsorganisation lobt: ,Chinas kompromissloser und rigoroser Einsatz



zur Eindammung der Ubertragung des Virus bietet wichtige Lektionen fir die globale
Reaktion.”

Wenn es also gelingt, die Ausbreitung auch in Europa und den USA abzubremsen
und zeitnah entsprechende Impf- und Wirkstoffe zur Verfigung zu stellen (existieren-
de HIV- und Ebola-Medikamente zeigten sich ersten Erkenntnissen nach bereits als
wirksam), stehen die Chancen gut, dass sich auch die Boérsen stabilisieren bzw. erho-
len. Sollten sich weitere signifikante Kursriickgange bzw. Ubertreibungen nach unten
einstellen, werden wir den kleinen Restposten unserer Absicherung liquidieren und
den Spielraum fur den Nachkauf von Aktien qualitativ hochwertiger Unternehmen
ausloten.

Um es zusammenzufassen: Wir bleiben - den Umstdnden entsprechend - naturlich
sehr wachsam aber ohne Panik. BekanntermafRen sind wir ein groRer Freund des
antizyklischen Investierens - sprich nach massiven Kursrickgéngen sehen wir eher
die Gelegenheit fur einen gunstigen Einstieg bzw. Nachkdufe. Letztmalig haben wir
uns im Herbst 2011 auBerhalb unserer Quartalsberichte zu diesem Thema an unsere
Kunden gewandt und die Wichtigkeit des antizyklischen Investierens betont. Damals
wurden wir seitens der Wirtschaftszeitung ,Handelsblatt” als einer der letzten Opti-
misten in Deutschland bezeichnet.

Wir bedanken uns fur Ihr Vertrauen auch in dieser schwierigen Zeit und stehen Ihnen
fur Fragen gerne zur Verfugung.

Hinweis:

Die vorstehenden Informationen sind sorgfdltig erarbeitet. Wir ibernehmen jedoch keine Gewdahr fur die Vollstan-
digkeit, Richtigkeit, Genauigkeit der Angaben oder der Eignung unserer Prognosen. Die Informationen einschlieB3lich
unserer Prognosen dienen lediglich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforde-
rung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen oder zum Abschluss anderweitiger Anlagegeschdfte dar. Die geduRerten
Meinungen bzw. Prognosen geben unsere derzeitige Einschdtzung wieder und kénnen sich jederzeit ohnevorherige
Anklndigung éndern. Historische Wertentwicklungen lassen keine Rickschlusse auf eine dhnliche Entwicklung in
der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostiezierbar. Alleinige Grundlage fur den Anteilserwerb sind die Verkaufsunter-
lagen zu den entsprechenden Fonds. Verkaufsunterlagen zu allen FIVV-MIC-Mandat-Fonds der Universal Investment
GmbH sind kostenlos beim zustandigen Vermittler, der Depotband des Fonds oder bei der Universal Investment
GmbH sowie im Internet unser www.universal-investment.com erhdaltlich. Anderungen vorbehalten. Anderungen
des Marktberichts oder dessen Inhalts bedutrfen der vorherigen ausdrtcklichen Erlaubnis des/der Verfasser(s).
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Andreas Grinewald, Jahrgang 1968, Grinder und Vorstand der
Munchner Vermogensverwaltung FIVV AG, befasste sich schon wah-
rend seines Studiums zum Diplom-Kaufmann schwerpunktmdafig mit
den Themen Kapitalmarktforschung sowie Finanzierung und initiier-
te den MUNCHNER INVESTMENT CLUB (MIC). Im Anschluss an seine
Tatigkeit als Wertpapieranalyst bei einer renommierten Privatbank
grundete er im Jahre 1999 die FIVV AG. Die unabhangige Vermo-
gensverwaltung betreut Privat- und Unternehmerkunden, institutio-
nelle Anleger und Stiftungen in ganz Deutschland. Dartber hinaus
gehort Andreas Grunewald seit 2005 dem Vorstand des Verbands
unabhdngiger Vermogensverwalter Deutschland e. V. (VuV) an, des-
sen Vorsitzender er seit April 2014 ist. Er ist Fachautor und Referent
sowie Gastdozent an Schulen und Universitaten.

Die FIVV AG als Partner an lhrer Seite

Die FIVV AG ist eine inhabergeftuhrte Vermodgensverwaltung fur Pri-
vatkunden, Unternehmerfamilien und Stiftungen. 1999 von Andreas
Grunewald gegrundet, unterhdlt die FIVV AG als erster unabhdangi-

ger, deutscher Vermdgensverwalter seit dem Jahr 2005 neben dem

Hauptsitz in Minchen zusdatzlich eine Reprdsentanz in Peking.

Das Leistungsspektrum des Hauses umfasst neben der klassischen
Vermdgensverwaltung auch eine eigene Fondslinie. Besonders her-
vorzuheben sind hierbei die drei vermdgensverwaltenden Fonds, der
FIVV-MIC-Mandat-Rendite, der FIVV-MIC-Mandat-Wachstum und
der FIVV-MIC-Mandat-Offensiv. Werte wie Unabhdangigkeit, Kontinu-
itédt und Vertrauen werden bei der FIVV AG grol3 geschrieben. Wie-
derholt wurde das Unternehmen als einer der besten Vermoégensver-
walter im deutschsprachigen Raum ausgezeichnet.



FIVV

FIVV AG
Finanzinformation & VermdégensVerwaltung AG

HerterichstraRe 101
81477 MUnchen

Telefon +49 89 374100-0
Fax +49 89 374100-100
E-Mail info@fivv.de
Homepage www.fivv.de

Vorstand: Andreas Grunewald, Dipl.-Kfm.
AR-Vorsitzender: Martin Kélsch, Dipl.-Kfm.

Mitglied im

VUV

Verband unabhéngiger Vermogensverwalter
Deutschland e.V.

Bereits im Jahr 1999 erhielt die FIVV AG die Zulassung nach §32 Kreditwesengesetz (KWG) und
unterliegt somit der standigen Aufsicht und Kontrolle der Deutschen Bundesbank sowie der
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