Marktbericht I. Quartal 2020

ALPINE TRUST

MANAGEMENT
INDICES
31.12.2019 31.03.2020
Europa Dax 13.249 9.936 -25,0%
EuroStoxx 50 3.739 2.787 -25,5%
USA Dow Jones 28.519 21.917 -23.1%
S&P 500 3.229 2.585 -20,0%
Nasdag 100 8.731 7.802 -10,6%
Asien Nikkei 225 23.477 18.917 -19,4%
Hang Seng 28.358 23.603 -16,8%
AKTIEN

Auf Algorithmen basierte Handelssysteme fUhrten die Mdarkte bis vor wenigen Wochen in un-
realistische Hohen — und nun innert sechs Wochen um bis zu 40% niedriger in unrealistische
Tiefen.

Iwei externe Effekte waren die Ausldser, dass die Aktienkurse (und die samtlicher weiterer
Wertpapiere) massiv einbrachen.

Zun&chst waren es die Entscheidungen der nationalen Politiker aufgrund der Verbreitung des
Corona-Virus, die globalisierte Weltwirtschaft mittels Reisebeschrédnkungen und lock-downs
abrupt abzubremsen. Die Industrie ist dadurch in weiten Teilen zu einem Stillstand gekommen
— der Dienstleistungssektor arbeitet stark reduziert und in Teilen von zu Hause. Aufgrund der
SchulschlieBungen haben Eltern teilweise zweite Karrieren als Lehrer begonnen. Die Unterneh-
men reagieren mit maximaler Kurzarbeit sowie Entlassungen.

Parallel eskalierte ein politischer Konflikt innerhalb der OPEC um eine geplante KUrzung der
Fordermengen, um fur das Kartell aller Ortens stabile Preise zu ermdglichen. Saudi-Arabien
und Russland konnten sich Uber die Quote der KUrzung nicht einigen. Saudi-Arabien reagierte
mit einer gegenldufig Reaktion und senkte den Barrelpreis am Folgetag der gescheiterten
Verhandlungen um 15% - Russland hob am darauf folgenden Tag die Férdermengen seiner-
seits an, so dass der Olpreis im Md&rz von 60 auf 20 US-$/Barrel fiel — auch dies beschleunigte
die Talfahrt an den Bdrsen zundchst erheblich.

Wir haben Uber das vergangene Jahr immer wieder auf die zunehmende Divergenz zwischen
einer sich eintrUbenden Realwirtschaft und stetig steigenden Aktienkurse hingewiesen. Bis
kUrzlich reichten noch neue Stimuli der FED und EZB, mangelnde Anlagealternativen sowie
Aktienrickkaufprogramme aus, um schwache Konjunktur- und Unternehmenszahlen zu Uber-
kompensieren. In der Zeit vor Corona standen noch die immer wiederkehrenden Handelskon-
flikte der USA insbesondere mit China sowie ein Brexit im Fokus. Dieser seinerzeitige Hinweis
war immer wieder mit der Warnung verbunden, dass irgendwann ein externer Effekt mit
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eigentlich geringem AusmaB den steten Kursanstieg abrupt beenden wirde — wozu bis dahin
die eigentlich tatséchlich ddmpfenden Effekte nicht in der Lage waren (siehe hierzu auch
unsere Beilage von UniCredit im vorherigen Marktbericht). Diese Rolle nahm nun das Corona
Virus ein.

Jedoch ist auch jetzt eine enorme Divergenz zu erkennen — zwischen den realen Auswirkun-
gen des Virus und den Reaktionen der Politik.

Das Corona Virus kommt in Abwandlungen jedes Jahr wieder. Jedoch fand es bisher noch nie
eine derart mediale und politische Beachtung. Die beiden bisherigen Corona Lungenkrank-
heiten Sars (2002) und Mers (2012) aber auch die Schweinegrippe (2009) und der Ebola-Aus-
bruch in Westafrika (2014) hatten dhnliche Verlaufskurven wie 2020 - bei teilweise deutlich ho-
heren MortalitGdten. Dennoch fUhrten alle bisherigen Epidemien nicht zu derart harschen Kapi-
talmarkt-Reaktionen.

Wir sehen die sehr klare Begrindung in der vorherigen massiven Ubertreibung der Aktien-
mdarkte, die — ausgeldst von Corona — ihr Ende nahm.

Wir sind in das Bérsenjahr mit einer Aktien-Short Position gestartet und haben diese bei 12.600
Punkten im Dax aufgeldst. Hieran anschlieBend haben wir den Wiedereinstieg in Aktien Long
vorbereitet, in dem wir fUnf gleiche Teile gebildet haben. Bisher haben wir bei 12.600, 11.700,
10.900 sowie 9.400 Dax-Punkten wieder jeweils Aktien Long Positionen erworben, so dass wir
aktuell rund 28% in Aktien Long investiert sind. Das verbleibende FUnftel halten wir noch in
Cash.

Wir sehen die aktuellen KursrGckgdnge als weitestgehend unkritisch an.

1. Sowohl Corona als auch der OPEC-Konflikt werden definitiv nur kurzfristiger Na-
tur sein. Das Corona-Virus zeigt einen dhnlichen Verlauf wie jeder andere Virus
bisher auch. Der Olpreis wird im Interesse aller handelnden Akteure wieder suk-
zessive fester notieren.

2. Im Vergleich zu 2008-2009 ist genugend Liquiditat im Markt, um das Bankensy-
stem als Herz der Wirtschaft funktionsfahig zu halten. Diese immanente Angst
fOhrte zum seinerzeitigen Beinah-Kollaps der damals noch zumeist nationalen
Weltwirtschaft. Hiervon sind wir heute meilenweit entfernt — trotz massiver Glo-
balisierung in der Zwischenzeit.

3. Industrie und Konsumenten wollen kaufen - sie werden zur Zeit durch Ausgangs-
sperren nur technisch und physisch daran gehindert. Wir gehen bei Nachlassen
der Restriktionen von einem sehr starken Nachholbedarf aus, der abgesehen
von Hotel, Gaststatten und Events auch bedient werden wird.
Einkaufsmanagerzahlen aus China vom 31.03.20 sowohl fur Industrie als auch
Dienstleistung notieren wieder auf dem Niveau vor Corona Uber 50 Punkten.
Anscheinend lauft die Economy da unmittelbar wieder auf Hochtouren weiter -
obwohl bisher nur 90-95% der Firmen wieder gedffnet wurden.

4. Massive StUtzungsprogramme  (Amerikanischer Staat 2.000 Mrd. US-$, FED
1.000 Mrd. US-$, EZB 750 Mrd. € und rund 1.000 Mrd. $ seitens der weiteren Zen-
fralbanken und Staaten) werden den Markte von den aktuellen Levels aus neue
zusatzliche Wachstumsimpulse geben.

Der deutsche Sachverstandigenrat publizierte jUngst eine Einschdtzung Uber die Erholung der
deutschen Wirtschaft in Abhdngigkeit von der Dauer des lock-downs. Die Arbeit unterschei-
det zwischen drei Szenarien.
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- Basisszenario mit finf Wochen lock-down (bis 20. April)
- Risikoszenario 1 mit sieben Wochen lock-down (bis 4. Mai)
- und Risikoszenario 2 mit lock-down bis in den Sommer.

Die auf dieser Basis vom SVR erwartete Entwicklung in Deutschland sieht wie folgt aus:

Positives BIP-Wachstum ab 3. Quartal 2020 Verschiedene Szenarien fur die BIP-Prognose

Basisszenario saison- und kalenderbereinigt
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1 - Verkette Volumenwerte (Referenzjahr 2015), saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quelle: Sachverstandigenrat, Sondergutachten Corona vom 22.03.20, Seite 2.

Diese Einschatzung halten wir fUr valide und erwarten — u.a. deswegen - stark steigenden
Aktienkurse nach den drastischen Kursabschldgen der letzten Wochen. Das Kursniveau -35%
bis -40% impliziert eine komplette Rezession sémilicher Volkswirtschaften. Diese laufende Re-
zession wird als ,,Turbo-Rezession" in die Geschichtsbucher eingehen, da sie in rund zwei Mo-
naten den Verlauf abgespult haben wird, fur den eigentlich 1-2 Jahre notwendig sind.

Allerdings muB durchaus ein erneuter Test der kUrzlichen Aktien-Tiefststinde (Dax 8.200
Punkte) als auch ein geringes Unterschreiten (7.500 Punkte) mit einkalkuliert werden. Diese
Levels wurden wir zur finalen Komplettierung der Aktien-Long Positionen (5. FUnftel) nutzen.

Wir stehen nun am Anfang eines mehrjéhrigen neuen Wirtschaftszyklus.

ANLEIHEN, Investment Grade

Die FED senkte inren Referenzzins abrupt auf 0-0,25% und stellt 1.000 Mrd US-$ mittels Kauf von
Staatsanleihen (500 Mrd.) und Hypothekenpapieren (200 Mrd.) sowie unmittelbar an die Wirt-
schaft und Bevolkerung (300 Mrd.) zur VerfGgung. Der amerikanische Staat stellt weitere
2.000 Mrd .US-$ bereit.

Die EZB steht seit langem mit Zinssenkungen an der Wand und konnte somit nur noch mittels
weiterer Liquiditat die Mdarkte stUtzen: 750 Mrd. werden fUr weitere Anleihekdufe genutzt
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werden. Europa konnte sich bisher zu keiner gemeinsamen StUtzungsaktion abschlieBend ei-
nigen und diskutiert noch. Deutschland hat als erstes europdisches Land 156 Mrd. € an Staats-
hilfen, 148 Mrd. € an Staatsgarantien sowie 200 Mrd. € fUr einen Stabilisierungsfonds bereitge-
stellt. Frankreich folgte kurz hiernach mit dhnlichen Werten. Italien und Spanien haben bisher
noch keine gréBeren Programme final verabschiedet.

Parallel haben weitere Zentralbanken dhnliche Schritte wie die FED und EZB unternommen.

Kurzfristig konnten hierdurch sowie ferner auch durch die Flucht in den sicheren Hafen die
Investment Grades profitieren, so dass die 10-jahrigen Renditen von Deutschland und den
USA bis auf -0,9% bzw. 0,5% zurUckgingen. Als dann in der Woche 16-20. Marz allerdings alle
Assetklassen kollabierten, brach auch dieser Markt ein und die Renditen schossen auf -0,2%
und 1,3% wieder hinauf. Dies entsprach einem Kursverfall in einer 10-jahrigen Bundesanleihe
von 7% in wenigen Tagen.

Wir werden mittelfristig in den USA und langfristig in Europa keine Zinserhdhungen mehr sehen
und erwarten weiterhin niedrigste sowie haufig negative Renditen.

Wir sind daher in diesem Segment weiterhin nicht investiert.

ANLEIHEN, Non-Investment Grade
notierten einhergehend mit stark fallenden Aktienkursen schwdécher. Der dann drastisch fal-
lende Olpreis beschleunigte die Kursabschlége in diesen High-Yield Bonds.

Einmal mehr war wieder eine sehr enge Korrelation zwischen den Kursentwicklungen von HY-
Bonds und dem Olpreis erkennbar. Die geschichtliche Entwicklung von HY fUhrt in die USA der
50er Jahre - insbesondere in die Olbranche — zurick. Damals begannen amerikanische Ol-
Forderer inre Bohrvorkommen erstmals Uber HY zu finanzieren. Es waren ,,hopp oder top" Ge-
schafte: Im Erfolgsfall erhielten die Investoren einen Uppigen Zins und bei Falligkeit inren Einsatz
zurick. Wurde kein Ol gefunden, fielen zumeist die Zahlungen aus. Aufgrund des groBen Inve-
storeninteresses boten im Folgenden Unternehmen aus anderen Branchen hdherverzinsliche
Bonds an und erhielten entsprechend Kapital. Der US HY-Markt entstand und wuchs stetig - mit
EinfOUhrung des Euro-Buchgelds zum 1.1.1999 entstand ein zweiter groBer Kapitalmarkt mit nur
einer Wahrung auf der Welt und bot auch das Umfeld fur HY — jetzt auf Euro lautend.

Bei fallenden Olpreisen werden daher auch heute noch weitere Vermdgensklassen (wie HY)
mitverkauft.

Wie in frGherer Crash-Phasen waren auch diesmal zwei Effekte klar zu erkennen

- Einerseits fallende Kurse aufgrund von mehr Verkdufen als K&ufen — jungst um bis zu -30 bis
-40%

- und andererseits stark ausgeweitete Spreads (Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskursen)
von bis zu 8%.

Bspw. verlor die in 2021 fallige Anleihe von Tui bis auf 70%. Als dann die staatliche KfW ein
Darlehen von knapp 2 Mrd. Euro zur Verfugung stellt, sprang der Kurs wieder auf 95% an.
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Wir sind in diesem Segment weiterhin unverdndert in kurzen bis mittleren Laufzeiten investiert.
Die restliche Liquiditat werden wir bei einem etwaigen neuerlichen RUcksetzer im Markt zum
Aufbau langerer Positionen nutzen, da wir langfristig von keinen Zinserhéhungen und einem
gerade wieder neu beginnenden Wirtschaftszyklus ausgehen.

oL
WTI-Rohol verlor von 60 auf 20 US-$/Barrel.

Wir sind aufgrund der massiven politischen Préagung weiterhin in Ol nicht investiert.

GOLD

konnte zundchst von den pldtzlichen Aktienmarktkorrekturen profitieren und stieg bis auf
1.703 US-$/Unze. Mit fortschreitenden Turbulenzen an den Aktienmdarkten muBten aber viele
fremdfinanzierte Investoren ihren Kreditgebern vermehrt Sicherheiten anbieten — hierzu wurde
dann auch Gold genutzt. Dies fUuhrte dann zu einem abrupten Absacken bis auf 1.470 US-
$/Unze. Einhergehend mit anziehenden Aktfienkursen sprang auch Gold unmittelbar bis auf
1.640 US-$/Unze wieder an.

Aufgrund langfristig niedriger Zinsen wird Gold — als einzige verbleibende Beimischung zu Ak-
tien und als letzte wahre Wahrung — weiterhin Kaufer finden. Wir erwarten einen volatilen Auf-
wdrtstrend in Richtung des all-time highs bei 1.900 US-$/Unze aus dem Herbst 2011.

Wir halten die maximalen Zielquoten in Gold.

EUR-USD

Der USD notierte im vergangenen Quartal mit stérksten Schwankungen zundchst deutlich
schwdcher bis auf 1,147 gegen den Euro. In der voran besprochenen Sell-off Woche 16-20.
Mdérz wurde dann der USD zum letzten Zufluchtsort und verteuerte sich auf 1,066 gegen den
Euro.

Wie gesagt, gehen wir vom Start eines neuen Wirtschaftszyklus aus. Wir halten die US-Wirtschaft
fUr starker als die Europdische. Ferner ist der 2008er Trend eines festen USD stabil. Wir gehen
daher von einem weiterhin stérkeren USD — nicht nur gegenUber dem EUR - aus.
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APPENDIX zu Corona

Ahnlich wie die meisten Menschen bessere Bundestrainer sind, hat sich die Bevélkerung auch
sehr zUgig zu Corona-Experten entwickelt — sowohl hinsichtlich der Ausbreitungskurven als
auch der realen Wirkungen auf die Volkswirtschaft.

Diesem mdchten wir uns nicht anschlieBen und erlauben uns nur ein paar eigene kritische

Gedankengdnge.

- Die tatsdchlichen Infektionsraten lassen sich nicht ermitteln. Einerseits, da sich viele Men-
schen nicht testen lassen, weil die Krankheitsverldufe bei ihnen so schwach sind. Und an-
dererseits da die Zahl der Getesteten mit negativem Befund unbekannt ist. Jeder publizier-
ten Analyse fehlt die entscheidende Analysezahl der Grundgesamtheit aller tatsGchlicher
Infizierten. Ein kurzes Beispiel hierzu: Ausgehend von 100 positiv Getesteten/Infizierten. Es
entstehen véllig unterschiedliche Ergebnisse, ob die Anzahl aller Getesteten 1.000 oder
1.000.000 betragt. Im ersten Fall sind 10% positiv —im zweiten Fall 0,0001%.

- Aufbauend auf der fehlenden Analysezahl der Grundgesamtheit aller tatsdchlicher Infizier-
ten fehlt auch die Quote der Geheilten.

- AbschlieBend ist auch die Mortalitat nicht zu analysieren, da - in Abh&ngigkeit von Land
zu Land - keine saubere Differenzierung der Todesursache festgehalten wird. Es ist ein ele-
mentarer Unterschied, ob eine Person mit Corona starb oder an den Folgen der Corona-
Erkrankung verstarb.

Gestorben ist auch die Idee an ein gemeinsames Europa — spdtestens jetzt. Einmal mehr schaf-
fen es die nationalen Regierungen nicht, eine gemeinsame Europdische Strategie gegen Co-
rona und zur Starkung der Wirtschaft zu beschlieBen. Lediglich die SchlieBung der EU-
AuBengrenze wurde gemeinsam beschlossen — an der UnterstUtzung der Wirtschaft — bspw.
mittels des ESM Topfes oder an einem gemeinsamen Euro-Bond — scheiterte man wieder. Eu-
ropa fuhrt sein entscheidungsloses und nur auf Diskussionen aber nicht auf Entscheidungen
fokussiertes Schattendasein in einer sich zUgig weiterentwickelnden globalen Welt fort.
Europa und der Euro werden weiterbestehen — aber auch im jetzt beginnenden neuen Wirt-
schaftszyklus wieder das SchluBlicht in Innovation und Wachstum bilden.

Wir schlieBen diesen Marktbericht bewult nicht
mit dem neuen Slogan ,,bleiben Sie gesund*,
sondern vielmehr mit unserem Wunsch an Sie

«Pbleiben Sie realistisch*.

Disclaimer und Risikohinweise

Diese Unterlage ist kein Angebotsprospekt und stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren jeglicher Art dar. Sie dient ausschlieBlich der Information. Diese Unterlage
ist persdnlich und darf nur von derjenigen Person verwendet werden, der wir die Unterlage ausgehdndigt und/oder zugesandt haben. Sie darf ohne unsere ausdrickliche
Genehmigung weder vervielfaltigt noch direkt oder indirekt verteilt oder einer anderen Person zugdngig gemacht werden. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-
nen, Meinungen und Einsch&tzungen geben den Stand zum Zeitpunkt der Publikation wieder. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen und Meinungen stammen
aus von uns als zuverl&ssig erachteten Quellen. Dennoch garantieren wir weder deren Richtigkeit noch deren Vollsténdigkeit. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informa-
tionen, Meinungen und Einschd&tzungen stellen keine rechtliche und/oder steuerliche Empfehlung allgemeiner oder sperzifischer Natur dar. Bevor auf der Grundlage dieser
Unterlage eine Anlageentscheidung getroffen wird, empfehlen wir einen eigenen unabhdngigen steuerlichen und/oder juristischen Berater zu konsultieren. Die Informatio-
nen in dieser Unterlage kénnen Aussagen Uber kUnffige Entwicklungen enthalten. Aufgrund ihrer Art beinhalten solche Aussagen allgemeine und sperzifische Risiken und
Ungewissheiten. Es besteht die Gefahr, dass Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunftsgerichteten Aussagen beschrieben oder impliziert sind,
nicht eintreffen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf und bietet keinerlei Garantie fUr kUnftige Wertentwicklungen. Es wird weder eine ausdrickliche
noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie beziglich der kinftigen Wertentwicklung Gbernommen. Investitionen sind mit Risiken verbunden, wozu auch der Verlust
des eingesetzten Kapitals gehort.
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