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Performance des Vermogensverwaltungsmandats FORMAT AM Defensive: -3,93% per 31.03.2020

Performance des Vermogensverwaltungsmandats FORMAT AM Balanced: -9,15% per 31.03.2020

Sehr geehrte Mandantinnen,
sehr geehrte Mandanten,

mit den nachfolgenden Ausfihrungen berichten wir (ber die Entwicklung der FORMAT AM
Vermogensverwaltungsmandate, die erfolgten Transaktionen und die Marktgeschehnisse im 1.
Quartal 2020.

Q1 2020 - ein Quartal fiir die Wirtschaftsgeschichte
Im Zeichen des Corona Virus — der schwarze Schwan des Jahres 2020 heif3t Covid-19

An den Wertpapiermarkten hat sich der schwarze Schwan als das Symbol fiir gefahrliches Unbekanntes
etabliert. In diesem ersten Quartal 2020 ist er aufgetaucht. Pl6tzlich, unerwartet und heftig. So, wie es
sich fiir dieses Phanomen gehort. Zum Jahreswechsel 2019/2020 hatte niemand ernsthaft mit derart
scharfen Folgen dieser neuartigen Lungenkrankheit Covid-19 gerechnet.

Kurze Riickblende

Das Jahr 2019 war insgesamt ein sehr erfreuliches Jahr fir Wertpapieranleger. In nahezu allen
Assetklassen konnten gute Gewinne verzeichnet werden. Zum Jahreswechsel in das Jahr 2020 Gberwog
daher noch der Optimismus, obwohl sich u. E. schon Warnsignale an den Markten erkennen lieRen. So
haben wir friihzeitig unsere Sorge mitgeteilt, dass die Gewinnentwicklung der Unternehmen nicht
mehr mit deren Kursentwicklung an den Borsen Schritt halt. Dadurch sind einige Bewertungen aus dem
Ruder gelaufen. Uns erschienen nicht nur viele Aktienmaérkte sondern vor allem die Rentenmarkte viel
zu teuer. Hier und da waren also Riicksetzer in der Kursentwicklung durchaus zu erwarten. Im Januar
und Februar berichteten die Unternehmen (iber ein erfolgreiches Jahr 2019 mit einem in der Mehrzahl
optimistischen Ausblick fiir das noch junge Jahr 2020.

Wuhan als Blaupause fiir die Welt im ersten Quartal 2020

In China werden Fabriken geschlossen, alle 6ffentlichen Veranstaltungen untersagt, bei denen viele
Menschen zusammenkommen und letztlich eine Ausgangssperre verhangt. In den internationalen
Medien werden tagesaktuelle Fallzahlen und Todesraten berichtet. Noch spricht man in den
westlichen Landern von ,,moglichen Beeintrachtigungen durch die Unterbrechung von Lieferketten”.
Aber selbst im Februar waren China und sein Krankheitsproblem noch ganz weit weg, obwohl es schon
am 13. Januar in Thailand den ersten bestatigten Fall einer Corona Erkrankung auerhalb Chinas gab.
Nur 10 Tage spater wurde die erste Infektion in den USA festgestellt. Am 23. Februar verstarben in
Italien die ersten beiden Europder am Corona Virus. Die Weltgesundheitsorganisation (WHO) stufte
am 28. Februar die Gefahr einer weltweiten Ausbreitung des Krankheitserregers als sehr hoch ein. Am
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11. Marz sprach die WHO dann offiziell von einer Pandemie — inzwischen hat die Krankheit tiber 200
Lander erreicht. Rund 2,5 Mio. Menschen wurden nachweislich infiziert und 170.000 Todesfélle
werden dem Virus zugeschrieben (Stand 22.4.2020).

Massive Einschrankungen der personlichen Freiheit und der Wirtschaftstatigkeit

Da es bisher weder eine Impfung noch ein spezifisches Medikament gegen Covid-19 gibt, kann der
weiteren Ausbreitung lediglich durch eine Begrenzung von Kontakten der Menschen untereinander
begegnet werden, um die Geschwindigkeit der Verbreitung zu reduzieren. So sollen die Krankenhauser
vor einer Uberlastung geschiitzt werden. Osterreich und Italien preschen in Europa mit Frankreich
voran und beschliefen weitreichende MaBnahmen — von Ausgangssperren Uber SchulschlieBungen,
Versammlungsverboten, SchlieBung von Fabriken und Geschaften und der SchlieRung von
Landesgrenzen. Spanien schlieBt sich an. In Deutschland ziehen wir nach, wobei Bayern als Nachbar
von Osterreich dem siidlichen Vorbild am schnellsten und rigorosesten folgt.

Die Auswirkungen auf die globale Wirtschaft wurden und werden vollig unterschatzt

Eine Situation, in der Deutschlands Schliisselindustrie — der Automobil- und Maschinenbau — quasi
stillsteht, hat sich selbst die ,Klimaschutzbewegung” zuvor bestimmt nicht ertrdumt. Mit dem Verbot
von Grolveranstaltungen, der SchlieBung von Restaurants und Hotels wird ein Sektor praktisch
lahmgelegt. Wahrend wir auf T-Shirts oder Bettlaken aus China bestimmt verzichten kénnen, fehlt die
Baugruppe fiir eine Maschine schon sehr. Plotzlich wird klar, wie abhangig unsere Wirtschaft
inzwischen vom freien Welthandel ist. Ebenso wird in der jetzigen Krise deutlich, welchen
Nachholbedarf wir im Bereich ,Digitalisierung” wirklich schon haben. Diesen Riickstand gegeniiber
China z.B. werden wir sicherlich nicht innerhalb von Monaten aufholen, vielleicht in Jahren —aber dann
sind Geschaftsmodelle langst dort etabliert und eben nicht in Deutschland.

Covid-19 als Ausléser einer globalen Rezession von unbekanntem AusmaR

In bisherigen Wirtschaftskrisen gab es entweder eine Angebotskrise oder Nachfragekrise. Eine Seite
wurde aus irgendwelchen Griinden gestort. Inzwischen erleben wir die aktuelle Pandemie sowohl als
Angebots- als auch Nachfragekrise in globalem AusmaR. Ein Industriearbeiter in China darf nicht in
seine Fabrik. Die kann ein Zulieferteil nicht nach Deutschland liefern. Der Arbeiter in China hat kein
Einkommen. Die Arbeiter in Deutschland haben zundchst Kurzarbeit und dann kein Einkommen. Dieses
kdénnen sie nicht wie gewohnt in Konsum umsetzen oder in Tilgungen fiir ihre Hypothekenkredite... Der
Bankensektor kommt unter Druck, da massive Kreditausfalle zu befirchten sind. Hier sind
insbesondere die schwachen siidlichen Partner der EU wie Italien, Spanien oder Portugal zu nennen.
Der internationale Tourismus ist praktisch zum Erliegen gekommen. Mit Alitalia wurde schon die erste
Fluglinie verstaatlicht, da insolvent. In Deutschland stehen rund 700! Flugzeuge der Lufthansa
ungenutzt am Boden. German Wings musste den Flugbetrieb einstellen. Selbst Reisen innerhalb
Deutschlands sind derzeit kaum moglich, da die Bundeslander die Reisefreiheit eingeschrankt haben.
Es ist absehbar, dass das ,Reisejahr 2020“ fiir die Deutschen ausfallen wird. Der Welt wurde ein
weiteres Symbol fiir den Inlandszustand mitgeteilt: Die Absage des Oktoberfestes in Miinchen. Dieser
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Wirtschaftsfaktor fiir Miinchen und Umgebung war bisher immer ein Umsatzbringer — nicht nur fiir die
Gastronomie.

Streit im Olkartell I3sst den Olpreis abstiirzen

Die Vereinigung der Erdol exportierenden Lander (OPEC) wollte ihre tagliche Fordermenge deutlich
reduzieren, um den Preis flir Rohdl zu stitzen. Russland sollte sich einer Kiirzung anschlieen, wollte
sich darauf aber nicht einlassen. Im Gegenzug drehte das verargerte Kénigreich Saudi Arabien die
Produktion voll auf. Fazit: Der Olpreis ging in den freien Fall (iber. Am Tag des Kontraktwechsels vom
20. auf den 21. April fiel der Preis fiir ein Fass Rohdl (159 Liter) unter null USD! Das signalisiert, dass
die Lagerung des Ols aufgrund knapper Kapazititen fir die kommenden 3 Monate fiir teurer
eingeschatzt wurde, als zu einem spateren Zeitpunkt am Spotmarkt zu kaufen. Selbstverstdndlich
dokumentiert dieser Extrempreis auch die Tatsache, dass die Olabnehmer derzeit keinen Bedarf
haben. Zum Jahreswechsel mussten noch rund 60 USD je Fass gezahlt werden. Mitte Marz wurde schon
die Marke von 20 USD nach unten durchbrochen. Diese sehr besorgniserregende Entwicklung trifft vor
allem den Olsektor in den USA hart. Die sog. Fracking Industrie (das Ol wird chemisch aus der Erde
gespalten) hat Produktionskosten von gut 50 USD je Fass. Es ist daher absehbar, dass hier Insolvenzen
kommen werden, die zu Ausféllen bei den Glaubigern fliihren werden. Der Bankensektor in den USA
wird auch durch die dort explosionsartig steigende Arbeitslosigkeit unter Druck geraten.

Unternehmensgewinne brechen ein — besonders in westlichen Industrienationen

Die weltweiten Einschréankungen durch die Bekampfung von Covid-19 fihren zu einem drastischen
Gewinneinbruch bei den Unternehmen. Diese reagieren mit Massenentlassungen — insbesondere in
den USA. Die Folge kdnnte sein, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie immer noch
unterschatzt werden und in ihrem Ausmal} derart groB geworden sind, dass auch die groRten
»Rettungspakete” durch Neuverschuldung von Staaten nicht ausreicht, um die Krise abzumildern. In
den verwohnten westlichen Industriestaaten wird die Krise vermutlich ohnehin mit zeitlicher
Verzogerung mit voller Wucht sichtbar werden, da zunachst MaRRnahmen des Sozialstaats greifen, z.B.
Uber Kurzarbeit statt direkter Entlassung. Notwendige Anpassungen kénnen haufig nicht so schnell
ergriffen werden, wie z.B. in China (Zur Klarstellung: Wir sind Freunde von Meinungsfreiheit und
Pluralismus. Aber in Staaten mit einem Konig oder nur einer ,Partei” kdnnen notfalls Dinge schneller
gedndert werden.)

Die Bonitat von Staaten und privaten Glaubigern verschlechtert sich: Gold gewinnt

Die gigantische Neuverschuldung von Staaten wird deren Bonitat verschlechtern. Die Schuldenstdande
erreichen u.E. bereits vielfach Dimensionen, die durch eine ,normale” Schuldentilgung nicht zu tilgen
sind. Am Ende wird dann wieder eine Wahrungsreform stehen. Womit wir bei der Entwicklung des
Goldpreises angekommen sind. Das Gold erweist sich wieder als Stabilitdtsanker. Zum Jahreswechsel
mussten 1.525 USD je Feinunze gezahlt werden. Die Preisentwicklung im weiteren Verlauf des Quartals
war extrem volatil. So zog der Preis unter starken Schwankungen bis Anfang Marz auf rund 1.680 USD
an. Mit Beginn des Crashs an den Aktienmarkten brach auch der Goldpreis heftig ein. Eine normale
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Reaktion, denn Verlierer an den Wertpapiermarkten mussen rasch Liicken schlieRen und greifen auf
ihre letzten Reserven in Form von Gold zuriick. Nach diesem , Shake-out” gewann der Goldpreis dann
wieder schnell hinzu. Am Quartalsende mussten wieder rund 1.600 USD je Feinunze gezahlt werden.
Im bisherigen April ging es unter sehr hohen Schwankungen weiter aufwarts. Per 23.4.2020 notiert das
Gold bei 1.734 USD.

Die Aktienmarkte sind im ersten Quartal 2020 drastisch eingebrochen

Bis zur Quartalsmitte haben die weltweiten Aktienmarkte die Vorgange in China noch ignoriert. Erst
als erste Meldungen aufkamen von weiteren GrenzschlieRungen bzw. QuarantidanemalRnahmen oder
den tatsachlichen Produktionsproblemen aufgrund von ausbleibenden Lieferungen, folgten die ersten
heftigen Reaktionen. Nie zuvor stiirzten die Aktien in so kurzer Zeit so tief ab. Dabei gerieten nicht
nur die zyklischen Unternehmen, wie z.B. Fluggesellschaften heftig unter die Rader, sondern der Markt
wurde in seiner gesamten Breite verkauft. Innerhalb von nur 16 Handelstagen musste der deutsche
Aktienindex DAX einen Verlust von iiber 39% hinnehmen. Ahnlich sah es an den anderen Bérsen in
New York oder London aus. Einige Titel gaben innerhalb weniger Tage die Halfte ihres Wertes ab. Die
massiven Verluste der westlichen Leitbdrsen verursachten ihrerseits Verkaufe in Gold (s.0.) sowie in
den sog. Emerging Markets. Besonders betroffenes Land war hier Vietnam, der direkte Nachbar Chinas,
der bis dato mit sehr guten volkswirtschaftlichen Rahmendaten aufwarten konnte. Aber auch im
Norden geriet ein Markt besonders unter Verkaufsdruck: Das traditionell besonders rohstoffabhangige
Russland litt natirlich extrem unter dem Preisverfall beim Rohél, das auch immer preisbestimmend
flir den Gasmarkt ist. Trost bietet dem russischen Prasidenten fiir seinen verloren Preiskampf am
Olmarkt immerhin der Goldpreis. Und Russland hat bekanntlich sehr viel davon.

Wo es viele Verlierer gibt, gibt es wenige Gewinner

Aufgrund der Kontaktbeschrankungen und der SchlieBung des lokalen Handels gehdren die Online
Handler zu den groRen Gewinnern der Krise. Dazu zdhlen aber auch alle Digitalanbieter (Streaming
Dienste, Cloud Software, Online Spiele, Online Schulen und Universititen sowie Anbieter von
Bezahlsystemen). Zwei Dinge scheinen sich jetzt zu bewahrheiten:

1. China bewidltigt die Krise schneller als der Rest der (freien, foderalen) Welt
2. Europaistin Sachen , Digitalisierung” den USA sowie China (Asien) hoffnungslos unterlegen

Diese beiden Punkte sind fiir uns bei der Fondsauswahl sehr relevant. Aber auch das Gold werden wir
nicht vernachlassigen, insbesondere die Goldminen, die im sog. ,,Open Pit Mining” besonders vom
niedrigen Olpreis profitieren. Vietnam trauen wir ebenfalls zu, sich schneller als der Rest der Welt von
den Zwangen der Pandemie zu befreien. Die ergriffenen MaRnahmen zum Gesundheitsschutz sind
rigoros und zeigen sehr positive Wirkung. Die Bevolkerung unterstiitzt die Aktionen der Regierung
bisher. Das sorgt fiir Optimismus, dass Vietnam weiter im Fahrwasser von China starkes Wachstum
aufweisen wird. Wir bleiben dort fiir Sie investiert.
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Wir setzen auf Spezialitaten und bleiben vorerst sehr vorsichtig

Das Engagement in China (Asien), sowie der Fokus auf Asien bleiben bestehen. Nicht nur bei den
Zielregionen und Markten sind wir wahlerisch, sondern besonders bei der Auswahl zu uns passender,
hervorragender Fondsmanager. Diese miissen moglichst iber Jahre bewiesen haben, dass sie sich in
ihrem Segment besonders profilieren konnten.

Unsere Positionen im Aktienbereich haben wir Uber eine massive Shortposition im Deutschen
Aktienindex DAX abgesichert. Im Idealfall steigen also die Markte in Asien, wahrend der DAX wieder
abgibt und auf sein Tief aus Mitte Marz zurlickfallt. Es ist nicht ausgeschlossen, dass wir zumindest
diese Bewegungsrichtung erkennen, wenn die Markte in den USA wieder einbrechen. Die dortigen
politischen Verhaltnisse im laufenden Prasidentschaftswahlkampf verkomplizieren u.E. die Aktionen
des Prasidenten einerseits und der Gouverneure der Bundesstaaten anderseits enorm. Koordiniertes
Vorgehen ist derzeit nicht zu beobachten. Zu groR sind die gegensatzlichen politischen Lager
voneinander entfernt, als dass man sich einen Vorteil aus der jetzigen Krise fiir den Wahlkampf génnen
wirde.

Entwicklung und Transaktionen in den Vermégensverwaltungsmandaten im 1. Quartal 2020

Im ersten Quartal 2020 verlor unser konservatives Vermoégensverwaltungsmandat FORMAT AM
Defensive 3,93% Prozent.

Das ausgewogene Vermogensverwaltungsmandat FORMAT AM Balanced fiel um ca. 9,15 %.

Unserer Einschatzung nach ignorierten die Aktienméarkte im Jahr 2019 die sich weltweit
verschlechternden konjunkturellen Daten, weshalb wir im letzten Jahr sehr defensiv ausgerichtet
waren. Die konjunkturellen Friihindikatoren verbesserten sich jedoch gegen Ende des Jahres 2019, was
die Aktienmarktentwicklung weiter vorantrieb. Trotz der Verbesserung dieser Frihindikatoren blieben
wir zum Jahresstart 2020 bei unserer sehr defensiven Aufstellung mit stark abgesicherten
Aktienpositionen. Hintergrund war, dass die Aktienmarkte sehr offenkundig die moglichen Gefahren
der sich abzeichnenden Verbreitung des Corona Virus ignorierten. Aus unserer Sicht war die Rallye an
den Aktienmarkten daher weiterhin fraglich. Mit einer sehr geringen Nettoaktienquote in beiden
Mandaten verhielten wir uns folglich zunachst abwartend. Anfang Februar nahmen wir im defensiven
Mandat lediglich im Anleihenbereich etwas mehr Risiko ins Portfolio, in dem wir die konservativen
europdischen Pfandbriefe (NORDEA 1 European Covered Bond) verdufRerten und mit dem GAM Star
Credit Opportunities vor allem Nachranganleihen und mit dem H20 Multi Aggregate Fund eine
aggressivere Global Macro Strategie des langjdhrig duRerst renommierten Fondsmanagers Bruno
Crastes ins Portfolio einbuchten. Auch im ausgewogenen Mandat investierten wir in letztere Strategie
und reduzierten im Gegenzug die konservativere Global Macro Strategie des Managers Michael
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Hasenstab (Templeton Global Total Return). Wenige Tage spater, etwa um den 20. Februar 2020,
wurden den Aktienmarkten die moéglichen Auswirkungen des Corona Virus dann schlagartig bewusst
und es begann ein sehr schneller und heftiger Crash. Dieser heftige Einbruch der Aktienmarkte traf
unsere Vermogensverwaltungsmandate zunachst nicht nennenswert, da wir die Aktienpositionen wie
erwdhnt sehr stark abgesichert hatten.

Die kollektive Flucht der Anleger aus jeglichem Risiko

Anfang Marz deutete sich jedoch an, dass die inzwischen grassierende Verkaufspanik von den
Aktienmarkten auch auf andere Anlageklassen wie Anleihen oder Gold tlbergehen konnte. Aus
Vorsichtsgriinden reduzierten wir daher unsere risikobehafteten Anleihenpositionen erheblich. So
verauRerten wir in beiden Mandaten samtliche Nachranganleihen (ARAMEA Rendite Plus, GAM Star
Credit Opportunities), da solche Titel bei Stress am Anleihenmarkt erfahrungsgemal erheblich leiden.
Die Entscheidung erwies sich als sehr richtig, vielen doch die Anteile der oben genannten Fonds nach
unserem Verkauf in der Spitze um 15 bzw. 25 %. Im defensiven Verwaltungsmandat verauBerten wir
zudem die Anteile der Global Macro Strategien des Templeton Global Total Return und des H20 Multi
Aggregate Fund, um zusatzliches Risiko aus dem Portfolio zu nehmen. Auch diese Entscheidung zahlte
sich aus, da die Fonds in der Folgezeit ebenfalls mit der Marktlage nicht zurecht kamen und
Kursverluste verzeichneten. Aufgebaut wurden stattdessen in beiden Mandaten wieder die
konservativen europdischen Pfandbriefe (NORDEA 1 European Covered Bond) und im defensiven
Mandat zusatzlich Anteile des vor allem auf den “sicheren Hafen“ amerikanische Staatsanleihen
fokussierten Jupiter Dynamic Bond. Zudem buchten wir im FORMAT AM Defensive mit dem Morgan
Stanley INVF Global Asset Backed Secur. (EUR) AH forderungsbesicherte Anleihen ein.

Sehr lange konnten wir der Verkaufspanik erfolgreich begegnen

Mit unserer Portfolioaufstellung und den ergriffenen MaBnahmen konnten wir die Mandate bis zum
9. Mérz in der Gewinnzone halten, wahrend zum Beispiel der DAX zu diesem Zeitpunkt bereits einen
Jahresverlust von -20 % aufwies. Dies liel§ sich jedoch in der Folgezeit nicht halten. Zwar haben wir die
Verwerfungen bei risikobehafteteren Anleihen rechtzeitig vorausgesehen und hatten auch unsere
Aktienpositionen umfangreich abgesichert und konnten so gréBere Kursverluste vermeiden.
Unterschatzt haben wir jedoch, wie sehr die einsetzende Verkaufspanik in den folgenden Tagen auf
nahezu ausnahmslos alle Anleihen, egal welcher Bonitat, ausstrahlte. So erlitten sogar die als sichere
Hafen geltenden amerikanischen und deutschen Staatsanleihen, sowie andere Anleihen bester Bonitat
erhebliche Kursverluste. Am Markt wurde unabhangig von der Qualitat phasenweise alles verkauft,
was sich irgendwie zu Geld machen liel8. Diese Panik belastete daher auch unsere sehr konservativen
Anleihen in unseren Mandaten, welche in den Portfolios verblieben waren bzw. gerade erst aufgebaut
wurden. So verzeichneten sowohl die europdischen Pfandbriefe und die forderungsbesicherten
Anleihen, sowie die Anleihen erstklassiger Bonitat im Jupiter Dynamic Bond und im Flossbach von
Storch - Bond Opportunities in den Folgetagen Kursverluste. Auch die Krisenwahrung Gold kam in
diesen Tagen unter Verkaufsdruck. Wir hatten es somit mit einer Marktphase zu tun, in der samtliche
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Anlageklassen, Branchen und Regionen Kursverluste verzeichneten und somit auch ein breit gestreutes
Portfolio wie in unseren Vermogensverwaltungsmandaten nicht vor Kursriicksetzern gefeit war.

Nochmalige Anpassung unserer Positionen wurde notwendig

Da die Moglichkeit einer Ausweitung der Coronakrise hin zu einem systemischen Risiko mit zahlreichen
Unternehmenspleiten, Liquiditdtsengpassen am Anleihenmarkt und schlussendlich einer neuen
Bankenkrise nicht vollig ausgeschlossen war, reduzierten wir auch das sehr konservative
Anleihenportfolio in den Mandaten erheblich und bauten vor allem Uber Geldmarktfonds Cash-
Positionen auf. Die Aktienmarkte erachteten wir kurzfristig flr iberverkauft und sahen nicht zuletzt
aufgrund der zu erwartenden Unterstiitzung von Notenbanken und Regierungen eine gute
Wahrscheinlichkeit fir eine technische Gegenreaktion nach oben. Um Aufwartschancen an den
Aktienmarkten zu nutzen, |6sten wir daher die Absicherungspositionen in den Mandaten auf, was sich
im Nachhinein als zu friih darstellte. So gingen die Markte mit nochmals erhéhter Beschleunigung
abwarts, was auch unsere Aktienpositionen belastete. Im Zuge der sich abzeichnenden Auswirkungen
des Corona Virus auf die Weltwirtschaft und die aus unserer Sicht immer unwahrscheinlicher
werdende v-formige Erholung der Weltwirtschaft begannen wir, die Nettoaktienquote in beiden
Mandaten wieder zu reduzieren.

Globale Stiitzungsmanahmen durch Regierungen und Zentralbanken provozieren Inflation

Weltweit haben Staaten im Billionenbereich konjunkturelle StiitzungsmalRnahmen beschlossen. Die
amerikanische Notenbank kiindigte unbegrenzte Anleihenkdufe an und auch die europdische
Zentralbank beschloss im Rahmen des Pandemie-Notfall-Kaufprogramms (PEPP) Anleihenkdufe in
Hohe von 750 Milliarden EUR. Bei diesen gigantischen Betragen erscheinen selbst die MaRnahmen zu
Zeiten der Finanzkrise geradezu winzig. Dies klingt ansprechend und mag angesichts der erheblichen
Belastungen durch die Pandemie auch geboten sein. Der Kollateralschaden dieser MaBnahmen sollte
man sich jedoch bewusst sein. Die weltweite Verschuldung von Staaten, Unternehmen und
Privathaushalten betrug im Jahr 2008 vor der Finanzkrise ca. 150 Billionen S. Die sogenannte
Rettungspolitik von Staaten und Zentralbanken fiihrte zu einer Schuldenexplosion die mit Gber 250
Billionen S im Jahr 2019 ihren bisherigen Hohepunkt fand. Die jetzigen MaRnahmen werden die
weltweiten Schuldenstiande nunmehr in gigantische Hohen treiben, die alles bisher Dagewesene in den
Schatten stellen werden. Wir sind uns sicher, dass wir uns sehr bald einer Verdopplung dieser
bisherigen Schuldenhéchststande ndhern werden. Die Anleihenkdufe der Zentralbanken bedeuten
nichts weiter als das unbegrenzte (USA) bzw. nahezu unbegrenzte (Europa) Drucken von Geld. Eine
Finanzierung von Krisen durch die Notenpresse haben Staaten in der Geschichte lberall auf der Welt
immer wieder versucht und dabei immer wieder dasselbe Ergebnis erzielt: Inflation. Jeder sollte sich
bewusst machen, dass der Kreislauf von ungedecktem Papiergeld historisch stehts der gleiche war:

Schuldenexplosion > Gelddrucken > Inflation > Wahrungsreform > Neustart

Das massive Gelddrucken der Zentralbanken birgt auch diesmal erhebliche Gefahren und wird in den
kommenden Jahren auch zu Inflation fiihren. Dass sich diese Inflation wie in den vergangenen Jahren
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auch kianftig allein auf die Vermogenspreise (Aktien, Immobilien, Anleihen,..) beschrankt und nicht
dort stattfindet, wo sie gemessen wird (Waren und Dienstleistungen), halten wir fir wenig
wahrscheinlich.

Fundament unserer Vermégensverwaltungsmandate bleiben solide, inflationssichere Sachwerte

Angesichts dieser massiven Geldschwemme haben wir die Quote an Sachwerten (Aktien, Edelmetalle)
nochmals erhéht und das Vermoégen in Geldwerten auf ein Minimum reduziert. So fahren wir in beiden
Vermogensverwaltungsmandaten die maximal mogliche Aktienquote und haben diese jedoch
umfangreich gegen fallende Kurse gesichert. Die Bruttoaktienquote (Aktien vor Absicherung) ist
folglich auBerordentlich hoch, die Nettoaktienquote (Aktien nach Absicherung) liegt jedoch sehr
niedrig im Bereich 5-10 %. Hintergrund ist hier vor allem, dass der Aktienmarkt weiterhin eine nahezu
v-formige Erholung der Weltwirtschaft einpreist, was wir fir wenig wahrscheinlich halten. Die
Gewinnschatzungen fir die Unternehmen sind unserer Auffassung nach immer noch viel zu hoch. Doch
bereits auf Basis dieser Gewinnschatzungen ist zum Beispiel der deutsche Aktienmarkt mit einem KGV
(Kurs-Gewinn-Verhiltnis) von 13-14 so hoch bewertet wie vor dem Coronacrash. Geht man von einem
Rickgang der Gewinnschatzungen wie in vergangenen Crashs aus, so diirfte das KGV des DAX ca. bei
17-18 liegen. Von einem Schndppchen kann hier sicher nicht die Rede sein. Unsere Analysen zum
Marktsentiment (Anlegerverhalten) senden zudem erhebliche Warnsignale Wir bleiben daher duferst
vorsichtig, da wir im Zuge der Absenkung der Gewinnschatzungen weitere Riickgdnge an den
Aktienmarkten erwarten.

Performance des Vermoégensverwaltungsmandats FORMAT AM Defensive: -3,93% per 31.03.2020

Performance des Vermogensverwaltungsmandats FORMAT AM Balanced: -9,15% per 31.03.2020

Wir danken weiterhin fir lhr Vertrauen und stehen lhnen fiir Fragen und weitere Informationen gern
jederzeit zur Verflgung.

Fir die FORMAT Asset Management GmbH

Manuel Franz und Christoph Vogt




