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Anlagekommentar Juni 2023

Zinspause der Fed eroffnet viele Wege zum
Ertragspotenzial

Die US-Notenbank Federal Reserve System (Fed) tat ihr Bestes, um
die Anleger im Unklaren zu lassen. Bei ihrer Sitzung im Juni 2023 be-
lieRBen sie den Leitzins unverandert bei einer Spanne von 5,0 Prozent
bis 5,25 Prozent. Vor dem Hintergrund robuster Arbeitsmarktdaten
und anhaltender Inflation hielten sie sich jedoch die Tur fur weitere
Zinserhéhungen offen. Die Fed geht davon aus, das Jahr 2023 mit
einem Zinssatz von 5,60 Prozent zu beenden, was auf zwei weitere Kontakt zu mir:
Zinserhohungen schliel3en lasst.

Olaf Kauhs
Die Finanzmarkte mussten ihre Erwartungen wiederholt immer wieder Telefon: 0621 4608490
anpassen, da die robusten Verbraucher die Federal Reserve System
(Fed) zu einer Zinserhéhung veranlasst hatten, wodurch sich das Ri- Telefax: 0621 4608499
siko einer Rezession vermeintlich erhdht. Was ist zu tun, wenn die . .
Markte zwischen Hoffnungen auf eine weiche Landung und Sorgen Email: ok@efinanz24.de
Uber eine Rezession schwanken? www.efinanz24.de/
geldanlagen

Entwicklung der Anlagemarkte im Juni 2023

Nach den leichten Kursturbulenzen im Vormonat, konnten die Finanz-
markte im Juni 2023 wieder zulegen. Auch die bisherige Spreizung an
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den Aktienmarkten scheint nicht mehr vorhanden zu sein: Wachs- &‘3
tumswerte und Substanzwerte haussierten. So konnte der amerikani-

sche wachstumsorientierte Aktienindizes NASDAQ Composite Index
um +6,5 Prozent zulegen und der substanzorientierte Dow Jones In-
dustrial Average Index war mit +4,6 Prozent ebenfalls auf Wachs-
tumskurs. Auch der S&P 500 Index notierte mit +6,5 Prozent wieder
auf der Gewinnerstralie.

geldmanager

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Auch den européaischen Aktienmaéarkten ging es wieder nach oben. Der
deutsche DAX Index steigerte sich um +3,1 Prozent, der franzdsische
CAC 40 Index schaffte sogar einen Zuwachs von +4,3 Prozent. Der
britische FTSE 100 Index dagegen schwachelte etwas und kam nur
auf +1,2 Prozent, wahrend der spanische IBEX 35 Index mit +6.0
Prozent eine sehr starke Performance hinlegte. Dieser Trend spiegelte
sich auch im Ergebnis des Eurostoxx 50 Index wieder, der mit +4,3
Prozent zulegen konnte, wobei marktbreitere Stoxx Europe 600 Index
nur +2,3 Prozent schaffte.

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

In Asien konnte der japanische NIKKEI 225 Index wieder eine starke
Performance mit +7,5 Prozent ausweisen, wahrend chinesische Ak-
tien eher eine schwache Entwicklung zeigten. So konnte der Hang Email: ok@efinanz24.de
Seng Index noch um +3,7 Prozent zulegen, wéhrend der Shanghai
Composite Index mit mageren + 0,1 Prozent auf der Stelle trat. Der
weltweite MSCI World Index konnte aus den hausierenden Aktien-
markten zumindest profitieren und schaffte einen Zuwachs von +3,5
Prozent.

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Die Rohstoffmarkte litten weiter unter der zaghaften Erholung Chinas
und erlebten einen negativen Monat: Dabei konnte der Olpreis mit
Blick auf die schleppende chinesische Konjunkturerholung und die
schwache globale Industrie sogar um +2,2 Prozent zu legen. Die an-
deren Industriemetalle folgten aber weiter dem Abwartstrend: Kup-
fer, Nickel und Aluminium fielen wieder deutlich. Trotz hartnéckiger
Kerninflation gab auch der Goldpreis weiter um -4,4 Prozent nach.

Politisch abgesegnet: Das Inflationsbiest

Der aktuelle Bundesfinanzminister Christian Lindner hat einen starken
Beitrag zum Wettbewerb ,,Wort des Jahres" aufgewartet, indem er
von der Inflation als “Biest”™ sprach. Es ist nun aber nicht so sehr die
Aufgabe von Regierungsmitgliedern, markige Worte fur 6konomische
Sachverhalte zu kreieren. Es sollte vielmehr die Wohlfahrt der Burger
vermehrt werden, worauf jedenfalls der Amtseid hinaus lauft, wel-
chen die Minister bei ihrem Amtsantritt leisten.

Beim betrachten der bisherigen politischen Leistung mit dem
"Inflationsbiest”, muss man auf dem Feld der Geldwertstabilitat leider
ein Versagen der Verantwortlichen konzedieren. Zwar ist hier in ers-
ter Linie an die Europaische Zentralbank (EZB) zu denken, deren
Mandat darin besteht, Geldwertstabilitat zu gewéhrleisten. Aber auch
die jeweiligen Regierungen in den EU-Landern kdnnen einen wesentli-
chen Beitrag durch ihre Haushalts- und Steuerpolitik zur Geldwertsta-
bilitat leisten. Obwohl die Steuereinnahmen (noch) sprudeln , zeigen
jedoch die stark steigenden Haushaltsdefizite und die enormen
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Staatsverschuldungen, dass es um die fiskalische Disziplin der Regie- @

i geldmanager
renden nicht gut steht. g o

= berzeugender mehrwert filr e geldantage
Die EZB muss sich allerdings den Wohistandsverlust der Burger qua
galoppierender Inflation an das eigene Revers heften. Denn es ist
noch nicht lange her, dass die EZB beschloss, mit Negativzinsen und
gigantischen Anleihekaufprogrammen Inflation herbeifihren zu wol-
len. Heute muss man feststellen, dass ihr dies mit einer zeitlicher
Verzogerung vollumfanglich gelungen ist.

Staatsverschuldung in den wichtigsten Industrie- und Schwellenldndern im Jahr 2022
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Cuele Wetere Informatesen

Jetzt aber heil3t es wie in Goethes Zauberlehrling:

Ach, da kommt der Meister!
Herr, die Not ist grof3!

Die ich rief, die Geister
werd ich nun nicht los.

Denn auch im Mai 2023 lag die Geldentwertung mit einem Wert von
6,3 Prozent weit oberhalb der selbst gesetzten Zielmarke von 2 Pro-
zent. Der rasche Wohlstandsverlust der Bevdlkerung halt also an,
nach der Finanzkrise 2008/2009 als ,,Financial Repression* und aktu-
ell durch stark steigende Verbraucherpreise.

Um mit Goethes Zauberlehrling fortzufahren:

,In die Ecke,

Besen, Besen!

Seid’s gewesen!

Denn als Geister

Ruft euch nur zu seinem Zwecke
Erst hervor der alte Meister.*

Von diesem schnellen "Zauberspruch" als Gegenmittel, ist die EZB
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derzeit leider noch meilenweit entfernt. Dagegen liel3 sich die Europa- (ﬁ t@]@ﬂﬂl i
ische Zentralbank lieber fiir ihr 25-jahriges Bestehen feiern. In den Y =
Festreden wurde ein erstaunlich positiver Ton angeschlagen. Selbst
mit der Inflationsentwicklung der letzten 25 Jahre zeigte man sich
zufrieden, obwohl die Verbraucherpreise seit der Einfuhrung des Euro
1999 um mehr als 50 Prozent gestiegen sind. Dabei blieb zudem un-
erwahnt, wie gering das Wirtschaftswachstum wahrend dieser Zeit
ausgefallen ist.

Zu den traurigen Wahrheiten der letzten 25 Jahre gehotrt das schwa-
che 6konomische Abschneiden der Eurozone verglichen mit jenem in
den Vereinigten Staaten von Amerika und China. Dies betrifft sowohl
das Wirtschaftswachstum als auch die Vermégensentwicklung der
Burger. Insofern hatte man sich etwas bescheidenere Téne bei den
Festrednern gewlnscht. Auch sollte die Effizienz und Effektivitat des
européaischen Notenbanksystems hinterfragt werden. Verglichen mit

Kontakt zu mir:

den USA und China besitzt die Eurozone ein uberdimensioniertes No- Olaf Kauhs

tenbankensystem, denn jedes Land der Eurozone leistet sich eine ei- Telefon: 0621 4608490
gene und mitunter groRdimensionierte Notenbank. Telefax: 0621 4608499
Insgesamt hat die EZB der galoppierenden Inflation durch ihre Dauer- Email: ok@efinanz24.de

niedrigzinspolitik und die unerhért hohen Anleihekdufe (" Quantitative
Easing”) Vorschub geleistet und dabei den deutschen Zinssparer
maéachtig drangsaliert. Besser ist es Sachwertinvestoren ergangen,
denn Immobilien- und Aktienmaéarkte konnten im kinstlich geschaffe-
nen Umfeld billigen Geldes florieren. Dynamische Sachwerte, die sich
an verandernde Rahmenbedingungen anpassen kdnnen (bspw. Ak-
tien) markieren offenbar den Kdénigsweg der Kapitalanlage.

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Ausblick auf die zukunftige Kapitalmarktentwicklung

Als zentraler Faktor fur die Kapitalmarkte ist die weitere Konjunk-
turentwicklung von entscheidender Bedeutung. Diese wiederum wird
von den verzogerten Effekten der geldpolitischen Straffung seit Frih-
jahr 2022 bestimmt. Deshalb hangt der weitere Verlauf der Leitzinsen
primér von der weiteren Inflationsentwicklung ab. Im Auge muss
auch die Verfassung des Finanzsystems behalten werden. Dabei steht
far die Konjunkturperspektiven das Ausmalf einer eingeschrankten
Kreditvergabe der Banken im Vordergrund. Als Basisszenario kann
man von einer vorerst noch intakten Konjunktur ausgehen, die aber
bereits mit Abschwachungstendenzen fir den Jahresverlauf 2023 be-
haftet ist.

Die bisherigen Leitzinserhéhungen sprechen ebenfalls fir eine kon-
junkturelle Abkuhlung, wahrend man den Effekt einer eingeschrank-
ten Verfugbarkeit von Bankkrediten als vergleichsweise gering einstu-
fen kann. Wahrend das Finanzsystem im Grundsatz noch solide auf-
gestellt ist, muss mit weiteren vereinzelten Kollateralschaden auf-
grund der veranderten Zinslandschaft gerechnet werden. Dies wird
insbesondere dann eintreten, sobald die Immobilienpreise auf breiter
Front zu sinken beginnen.
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Als Basi_sinves.tments sind in diesem Umfeld dividendenorientierte An- @@l'ﬂllﬂﬂ@[lﬂ;@@@{l'
lagen ein Option. Auch ausgewéhlte Mischfonds gehoren dazu. Fur = Gberzeagender mehwert i e gekdantage
langerfristige Anlagethemen ist ein Fokus auf die , Alternde Gesell-
schaft", die ,,Digitalisierung”, Klimawandel und Infrastruktur aus-
sichtsreich. Im Anleihenbereich sind weiterhin Unternehmensanleihen
aus dem Euroraum dem Vorzug gegeniuber Staatsanleihen zu geben.
Auch Anleihen von aufstrebenden Ladndern und Unternehmen in Hart-
wahrungen sowie Wandelanleihen kénnen als Ergadnzungsanlage fur
eine Depotbeimischung dienen. Auch offene Immobilienfonds kénnen
wegen ihrer geringen Schwankungsbreite zur Depotstabilisierung bei-
tragen.

Kontakt zu mir:

Entwicklung ausgewahlte Anlagemarkte

) Auswertung von 30061991 bis 29.06.2023, Olaf Kauhs
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wichtiger Hinweis: o
Dieser Bericht dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und die Angaben wurden @ t_g@“kdlmﬂ.@’-l|Il\t"\'-L_Ql'\@ﬂ

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr tber-
nommen werden. Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von Investment-
fondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschafts-
berichte. Diese sind Grundlage fur die steuerliche Behandlung der Fondsertréage. Die
auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergtitung) wurden bertck-
sichtigt. Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkos-
ten) sind ggfs. nicht berucksichtigt. Bei Fremdwéhrungen 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 personliches Beratungs-
gesprach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die per-
sonlichen Verhaltnisse und Bedurfnisse 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 ibernommen. Die frihe- Kontakt zu mir:
re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:
Die Entwicklungen bzw. Endbetréage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annua- Telefax: 0621 4608499
lisiert. Eventuelle Ausschiuttungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die ) )
Wertentwicklung basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen Email: ok@efinanz24.de

p.a. und Volatilititen werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden

Zeitraum (wie angegeben) bestimmt. www.efinanz24.de/

eldanlagen

Externe Quellen:

» Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH Uber das
Fondsuniversum der FVBS-Datenbank

= Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus
Meldungen deutscher Kreditinstitute

= Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

* Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

- Bereich ““Politisch abgesegnet: Das Inflationsbiest* von LOYS AG

Herausgeber:
inomaxx finance consult
Olaf Kauhs
Spinnereistr. 3-7
D-68307 Mannheim
Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: info@inomaxx.de

Www.inomaxx.de

Seite 6 von 6



