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Anlagekommentar November 2019

Die De-Eskalation im Handelskonflikt sorgt fur
gute Stimmung an den Markten

Die Handelsstreitigkeiten zwischen China und den USA waren die
grolite Unsicherheitsquelle fur das globale Wirtschaftswachstum in
den letzten zwei Jahren. Nach langen Verhandlungen zeichnet sich
nun eine vorlaufige Vereinbarung in Richtung eines ersten Handelsab-
kommens ab, wenn gleich die grofl3en strukturellen Fragen im Han-
delsstreit nach wie vor ungeklart bleiben. Auch die Uberraschende Kontakt zu mir:
Einigung auf ein Brexit-Abkommen zwischen der britischen Regierung
und der Européaischen Union (EU), ist ein weiterer positiver Wende-
punkt fur die Kapitalmarkte. Telefon: 0621 4608490

Telefax: 0621 4608499

Olaf Kauhs

Mit der Abstimmung im Unterhaus, den Gesetzgebungsprozess in die

nachste Phase treten zu lassen, bleibt die Hoffnung auf einen gere- Email: ok@anlage-top.de
gelten EU-Austritt von GroRRbritannien. An den Aktienmarkten sorgten www.blog.anlage-top.de
diese Nachrichten fur neue Jahreshochst- oder gar Rekordstande. Die

weitere Abschwéchung der Konjunkturindikatoren aus den USA, Chi-

na und der Eurozone und die andauernde Verstimmung des globalen

Automobilmarktes wurden dagegen von den Anlegern ignoriert.

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)

Einmalanlage 1.000,00 EUR
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Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitat
in EUR in % in EUR in % p.a., in % in'%
DAXE (PR} 5.775 577,50 4.775 477,50 5,848 20,59

DaE (TR) 12,887 1.280.68 11.867 1.188.68 835 203 Seite 1 von 5



Entwicklung der Anlagemarkte @@ﬂﬂllﬂﬂ;élllﬂﬁlﬂl@{l'
Der Handelskonflikt zwischen den USA und China blieb fir die Kapi- "= therzeagendes mehwert i e geldanlage
talméarkte weiter dominierend. Die chinesische Regierung signalisierte
ihre Bereitschaft fur einen vorlaufigen Handelsdeal mit den USA.
Nach dem Treffen hochrangiger Vertreter beider Seiten Mitte Okto-
ber, legten beide Seiten Plane fur eine erste Teileinigung vor.

Profitieren von diesen Nachrichten konnten vor allem zyklisch und
industriell gepréagte Indizes. So konnte in Europa der schwedische
OBX Index um 5,2 Prozent zulegen und lag damit nur knapp hinter
dem russischen RTS Index mit einem Zuwachs von 6,1 Prozent. Auch
der deutsche DAX Index konnte um 3,5 Prozent zulegen und profitier-
te hauptséachlich von der unerwarteten Einigung zwischen Grof3britan-
nien und der EU fur einen neuen Austrittsplan und der generellen Zu-
stimmung des britischen Parlaments zum Entwurf.

Kontakt zu mir:

In Asien Ubernahm der japanische NIKKEI 225 Index mit einem Ge- Olaf Kauhs

winn von 5,4 Prozent eine Fuhrungsposition. In den USA der techno- Telefon: 0621 4608490
logielastige NASDAQ 100 Index mit 4,3 Zuwachs glanzen. Demge-
gentber konnten fuhrenden Indizes der hochkapitalisierten Werte,
wie der européische STOXX Europe 50 Index oder der amerikanische Email: ok@anlage-top.de
Dow Jones Industrial Average Index nur leicht zulegen.

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Entwicklung ausgewahlte Anlagemarkte
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© 1983-2013 EDISOFT
Auswertung vom 01.07.1881 bis zum 31.10.2018 FBS va 00330
Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitat
in EUR in % in EUR in % p.a, in % in %
KalL@ AF Asien 4729 47481 3720 vz 203 7.8
Kat @ AF Emerging Markets 5.280 528,03 4.280 428,03 8,03 20,53
Kat@ AF Ewropa 6.008 G68.47 S.088 S08.47 602 14.23
Kat@ AF International &.801 860,05 5.601 580.05 8,89 14,05
Kat @ AF Nordamenka 7T Tr2.85 8.7 a72.88 T.48 15.08
Kat & ImmaobilienfondsiWell 2.938 203,84 1.838 193.84 3,88 0.08
Kat@ RF EURUnternehmenHechzing 3,850 384,09 2.850 28400 487 7.28

EaL @ RF nt. Wihrungen 3.832 383,24 2832 283.24 488 4.08 Seite 2 von 5



Dagegen konnten die Konjunkturindikatoren keine Verbesserung er- &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t@@.ii'
reichen. So fiel das Gros der US-Konjunkturdaten weiter zurick. . i
Hauptséchlich schwéachere Daten vom Arbeitsmarkt, eine rucklaufige
Stimmung bei den Industrie- und Dienstleistungsunternehmen und
der Ruckgang der Industrieproduktion mahnten, dass sich die ameri-
kanische Wirtschaft nicht von der globalen Konjunktur vollstandig ab-
koppeln kann. Lediglich die Ausgabenfreude der amerikanischen Kon-
sumenten blieb ungebrochen.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Auch in China gingen die Fundamentaldaten weiter zuruck, was bei
den Anlegern aber nicht zu einem nachhaltigem Verdruss fuhre. Die
chinesische Wirtschaft wuchs nur noch mit 6,0 Prozent, was den nied-
rigsten Wert seit fast 30 Jahren bedeutet. Dagegen konnten auch die
Anleiherenditen ihren jingsten Aufwartstrend fortsetzen. Insbesonde-
re die Kurse von Staatsanleihen von Landern mit stark negativen
Renditen gaben deutlich nach. So verringerte sich die Negativverzin-

Kontakt zu mir:

sung der deutschen zehnjahrigen Bundesanleihe auf -0,41 Prozent. Olaf Kauhs

Die Rendite der zehnjahrigen amerikanischen Staatsanleihe stieg da- Telefon: 0621 4608490
gegen unwesentlich auf 1,69 Prozent an. Telefax: 0621 4608499
Von der Generation Zins zur Generation Dividendenrendite Email: ok@anlage-top.de

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2008 haben die grof3en
Notenbanken enorme Mengen an Liquiditat in den Markt "gepumpt".
Zusammengerechnet handelt es sich um einen Betrag von rund 10
Bio. US-Dollar. Dies erfolgte zunachst mit der MalRgabe, einen wirt-
schaftlichen Kollaps zu verhindern und um Staaten und Wahrungen
wie den Euro zu schiutzen. Um die Wirtschaft und die verschuldeten
Staatshaushalte weiter zu stabilisieren, blieben die Zinsen weiter
niedrig. Dies sollte zum einen die Kreditvergaben erleichtern und zum
zweiten die kaum spurbare Inflation in Richtung des EZB-Zielwerts
von zwei Prozent bringen.

www.blog.anlage-top.de

Seit dem verharrt besonders die Européische Zentralbank (EZB) bis
heute im Krisenmodus mit Leitzinsen von derzeit 0,0 Prozent, um die
Staaten Sudeuropas zu stitzen, die aus Sicht der Européischen Zent-
ralbank (EZB) ohne Geld zum Nulltarif in die Krise zurtickzufallen dro-
hen. Aus heutiger Sicht kann man sagen, dass es noch lange dauern
wird, bis es wieder Zinsen gibt, welche auch nach Abzug der Inflation
noch attraktiv sind. Waren frilhere Generationen davon gepragt, Geld
moglichst sicher anzusparen und dafur ordentliche Zinsen zu erzielen,
muss die jetzige Generation umdenken und zu einer Generation der
Dividendenwerte werden.

Wer heute Rentenpapiere als langfristige Anlage erwirbt, weil} ange-
sichts der Minusrenditen von vornherein, dass es ein Verlustgeschaft
wird. Denn bei Ruckzahlung der Papiere bekommt man weniger zu-
rick, als man urspriinglich an-gelegt hat. Was sind dann Alternati-
ven? Am naheliegendsten sind nattrlich Aktien, denn auch damit
kann man gute Ertrédge erzielen, vor allem, wenn man diese langfris-
tig halt. Bei einem Anlagehorizont von 15 Jahren, konnte man beim
DAX Index eigentlich keine Verluste machen. Traditionelle Rentenan-
leger scheuen trotzdem Dividendenpapiere wie der Teufel das Weih-
wasser. Sie verweisen immer wieder auf die Kursrisiken, in
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unsicheren Zeiten wie heute auch auf die Gefahr eines Crashs. &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t_&_*l@.ii'
™ Giberzeugender mehrwert filr fife geldantage

Dann bleiben als Empfehlung Formen zwischen Renten und Aktien.
Eine ist, sich bei Aktien auf die Dividendenrendite zu fokussieren. In
der Vergangenheit wurden Dividendenrenditen oft ver-nachléssigt, da
sie niedriger als die Bondrenditen waren. Seit der groRen Finanzkrise
2008 ist dies jedoch nicht mehr der Fall. Denn das Verhéaltnis Renten
zu Aktien hat sich gedreht. Die im DAX Index enthaltenen Aktien er-
wirtschaften seitdem kontinuierlich stabile Renditen von 3 bis 4 Pro-
zent. Dies ist ein ordentliches Ergebnis in Zeiten von Minuszinsen. Die
Bondrenditen sind in diesem Zeitraum weit davon entfernt, schlimmer
noch, aktuell sind sie negativ.

Dividendenrenditen haben zwar auch weiterhin Kursrisiken, geben
aber mehr Sicherheit, zumindest wenn man eine langfristige Anlage-
strategie verfolgt. Die andere Mdglichkeit sind gemischte Fonds be-
stehend aus Renten und Aktien. Friher war der Charme der Misch- Olaf Kauhs

fonds, dass der Rentenanteil die Sicherheit garantierte und der Akti- Telefon: 0621 4608490
enanteil dagegen den Ertrag durch die Kursgewinne brachte. Dieses
Verhaltnis hat sich mittlerweile umgekehrt. Die Kursgewinne kommen
heute von den Bonds, die Basisstabilitat der Rendite dagegen von den Email: ok@anlage-top.de
Aktien und den enthaltenen Dividendenzahlungen. Deshalb sind ge-
mischte Fonds nach wie vor attraktiv.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Wenn man die wichtigsten Faktoren, welche die Risiko-Anlagen be-
einflussen betrachtet, sind die Signale derzeit schon mit Warnhinwei-
sen bestuckt. Die gesamtwirtschaftlichen Daten, insbesondere die In-
flation und die Arbeitsmarktdaten, liefern mittlerweile leichte Hinwei-
se darauf, dass das Wirtschaftswachstum und der Konjunkturzyklus
zu Ende gehen. Seit dem Herbst des vergangenen Jahres 2018 neigt
die Konjunktur weiter zur Schwéche, was vor allem durch das verar-
beitende Gewerbe verursacht wurde. Die schwachere Industriekon-
junktur ist sowohl auf branchenspezifische Faktoren, wie eine schwa-
che Automobilnachfrage in China als auch auf die Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der aktuellen US-Zollpolitik zurtickzufuhren.

Dass die wirtschaftliche Dynamik ihren H6hepunkt hinter sich hat und
ein deutlicher Abschwung in Sicht sein kénnte, wird durch gewisse
Abschnitte der US-Zinskurve signalisiert. Deshalb legen die weiter
anhaltenden handelspolitischen Unsicherheiten und die US-Zinskurve
eine gewisse Vorsicht nahe. Obwohl die Anlagemérkte zurzeit weiter
durch eine maoglicherweise kurz bevorstehende (Teil-) Einigung des
Handelskonfliktes gestitzt werden, sollte die Risiko-Allokation ent-
sprechend der Anlagestrategie umsichtig bleiben. Zwar spricht fur
Aktienanlagen weiterhin ein fortgesetztes, wenn auch moderates
Wachstum der Wirtschaft und der Unternehmensgewinne, da die ak-
tuellen konjunkturellen Entwicklungen weitgehend die aktuellen Kurse
widerspiegeln, dennoch kann es kurzfristig zu Abwartsbewegungen
an den Markten kommen.

Dies liegt zum einen an der geopolitischen Lage, sowie den aktuellen
Daten fur die US-Wirtschaft, die auf eine deutliche Verlangsamung
hin deuten und da die US-Zinskurve mittlerweile ausreichend inver-

tiert. Aufgrund dieser Faktoren sollten Risikoanlagen vorubergehend
Seite 4 von 5



untergewichtet bleiben, auch wenn die Risiken mittlerweile an den
Markten teilweise eingepreist sein durften und die Marktstimmung @
bereits recht schwach ist.

geldmanaoer

" Gberzeugender mehrwent filr fife geldanlage

Weiterhin sorgen die Dividendenwerte fur gute Ertrdge und der regio-
nale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den USA
gerichtet. Die Schwellenlandermarkte leiden derzeit unter der ameri-
kanischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik, bleiben aber langfristig
weiterhin als Beimischung interessant. Der Fokus bleibt hierbei wei-
terhin auf Asien als die am besten positionierte aufstrebende Region
gerichtet. Als interessantes langfristiges Thema zur Depotbeimi-
schung kann der Fokus auf eine ,Alternde Gesellschaft” gelegt wer-
den und Uber unterschiedliche Anlagemdglichkeiten abgebildet wer-
den.

Auch globale Immobilienaktienfonds kénnen zur Depotdiversifikation Kontakt zu mir:
beitragen, denn stabile Dividendenzahlungen durch regelméagige Mie- Olaf Kauhs
tertrage und die Partizipation an aussichtsreichen Langfristtrends
zeichnen diesen Anlagebereich aus. Da die Renditen fur Staatsanlei-
hen in Europas Kernldndern bei kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten Telefax: 0621 4608499
oft negativ sind, bleibt das Umfeld fur Anleihen-Investoren weiter ei-
ne Herausforderung. Auch nach dem die Kreditaufschlage in der letz-
ten Zeit zurlickgegangen sind, bleiben die Unternehmensanleihen
weiterhin die bessere Ertragsperspektive als die Staatsanleihen. In
diesem Umfeld sollten Unternehmensanleihen aus dem gesamten Eu-
roraum weiter den Vorzug bekommen.

Telefon: 0621 4608490

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschliellich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorg-
falt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr tlbernommen werden.
Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfondsanteilen sind die jeweiligen
Verkaufsprospekte und die jéahrlichen Rechenschaftsberichte.

Diese sind Grundlage fir die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fondsebene
anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergutung) wurden bericksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht
bertcksichtigt. Bei Fremdwahrungen kann die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen
steigen oder fallen.

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder sonstige
Beratung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen kein persodnliches Beratungsgesprach. Eine Anlageent-
scheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen Verhaltnisse und Bedurf-
nisse des Anlegers. Die dargestellten Informationen, Analysen und Prognosen basieren auf dem
Wissensstand und der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung. Fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat der Daten sowie das Eintreten von Prognosen wird keine Haftung
ubernommen. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wer- Herausgeber:

tentwicklung. . .
inomaxx finance consult

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen: Olaf Kauhs

Die Entwicklungen bzw. Endbetrédge und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Spinnereistr. 3-7
Eventuelle Ausschittungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwicklung

basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen p.a. und Volatilitaten wer- D-68307 Mannheim

den aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) be-

stimmt. Telefon: 0621 4608490
Externe Quellen: Telefax: 0621 4608499
-Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH tber das Fondsuni- Email: info@inomaxx.de

versum der FVBS-Datenbank

«Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Meldun-
gen deutscher Kreditinstitute

«Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts
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