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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

trotz wieder stark steigender Infektionszahlen scheint die Aussicht auf einen Impfstoff fir das vierte Quartal
2020 insbesondere die Aktienanleger ermutigt zu haben, wieder zu investieren.

Was ist passiert? Die Markte im August 2020
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samt positivere Stimmung.
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Gesamtwirtschaftliche Lage

Gesamtwirtschaftliche Produktion

Die Covid 19-Pandemie verursachte einen historischen Riickgang der RIS e

Wirtschaftsleistung in Deutschland. 1
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Der Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat war nicht nur im Hinblick
auf seine Tiefe beispiellos.
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Verénderung gegentiber Vorjahr!

Vielmehr erfolgte der Absturz aufgrund der von staatlichen Stellen,

Unternehmen und Verbrauchern im In- und Ausland ergriffenen Maf3- - mn e
nahmen zur Einddmmung der Pandemie auch mit einer zuvor nicht -
beobachteten Geschwindigkeit, nachdem die Konjunktur noch bis in 2

die erste Marzhalfte aufwartsgerichtet gewesen war.
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Preis- und
kalenderbereinigt.
Deutsche Bundesbank

Die Erholung setzt sich fort

Nach einem deutlichen Anstieg der Industrieproduktion in den Sommermonaten und dem deutlich um fast
30 % gestiegenen Auftragseingangen im verarbeitenden Gewerbe kann etwas entspannter in die Zukunft
geblickt werden. Insgesamt kann mit einem deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsproduktes fir das dritte
Quartal 2020 gerechnet werden. Trotz aller positiven Entwicklungen wird die Wirtschaftsleistung aber immer
noch deutlich unterhalb des Vorkrisenniveaus liegen.

Eine Achillesferse der Erholung kénnte der Export sein. Die Auftragseingange aus dem Ausland haben sich
deutlich weniger dynamisch erholt als die aus dem Inland.
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Sind Aktien teuer?

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
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nisse mittlerweile auf ein Niveau gehoben (Aktien _ om ) N
werden derzeit mit nahezu dem 27-fachen Jahres- - 2 N
gewinn bewertet), welches wir zuletzt wahrend der 15 N B : e N ..
Technologieblase zur Jahrtausendwende erlebt ha- . ‘ s 10
ben. Jedoch erwirtschaften diese Unternehmen 05
heUte hOhe GeWinne’ die damals nur prognOStiZIert ® ‘Euroﬁgtcxx‘ Stoxx 600 ' S&P 500 ' MSCI EM Eumsg(oxx‘ Stoxx 600 ' S&P 500 ' MSCI EM o
Wu rd e n . Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen * Aktuell
Auf Basis der KGV-Verhaltnisse sind alle Aktien- Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausgewéhite Aktienre-
. ) L. . ) gionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem aktuellen Wert, der Beobach-
markte Verg“Chen m|t |hren h|stor|schen Durch- tung vor vier Wochen und dem historischen Median das Maximum (obere
) ’ B} Grenze des grauen Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Bal-
schnittsbewertungen, teuer. Betrachtet man die kens).
Kurs-Buchwertbasis, dann ist vor allem der US-ame- Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 28.08.2020, Berenberg Monitor

rikanische Aktienmarkt teuer bewertet.

Ausblick

Es gibt derzeit viele ermutigende Entwicklungen, die fur eine weitere Beruhigung der Markte sprechen. Aber
der sehr schnelle Vorlauf der weltweiten Aktienmarkte muss zunachst von der realen Wirtschaft
nachvollzogen werden, bevor sich unseres Erachtens weiteres Potenzial eréffnen kann.
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