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Anlagekommentar Juni 2018

Streit zwischen den USA und seinen Handels-
partnern bewegt die Anlagemarkte

Nachdem sich die Sorgen um ltalien und die Stabilitat der Eurozone
wieder beruhigt haben, ist der Handelskonflikt zwischen den USA und
seinen Handelspartnern wieder in den Vordergrund geruckt. In der
Folge schwankten die Anleihemaéarkte wieder starker und die globalen
Aktienmarkte reagierten mit divergierenden Entwicklungen. Dies be-
kam hauptséachlich der chinesische Aktienmarkt zu spuren.

Kontakt zu mir:

Obwohl die US-Regierung den Handelsstreit mit dem Land vorerst

aussetzte, da China Zugestandnisse angeboten hat, sorgte US- Olaf Kauhs

Prasident Donald Trump kurze Zeit spater wieder fur Unsicherheit, da Telefon: 0621 4608490
er mit den bisherigen Verhandlungen zwischen beiden Landern nicht
zufrieden sei und kindigte neue Importzdlle von 25 Prozent auf chi-
nesische Technologieprodukte im Volumen von 50 Mrd. US-Dollar an. Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Telefax: 0621 4608499

Entwicklung der Anlagemarkte

Die starken Einzelhandelsumséatze und kraftig anziehende Ausgaben
der privaten Haushalte in den USA lieRen wieder ein deutliches Wirt-
schaftswachstum erwarten. Gestutzt wurde diese positive Sicht durch
den starken US-Arbeitsmarkt, wo die Arbeitslosenquote erstmals seit

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
Eimmlnnlaga 1.000,00 EUR
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Erpebnisse:
Bereichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitst
in EUR in % in EUR In% pa.in% n %
DaE (PR) 5.889 56888 4680 488,88 5.85 20,78
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den starken US-Arbeitsmarkt, wo die Arbeitslosenquote erstmals seit @@ﬂﬂllﬂﬂ;élllﬂﬁlﬂl@{l'
dem Jahr 2000 unter 4 Prozent fiel. In der Folge legten die US- = iberzeugender mehrwert e e eldantage
Aktienmarkte kraftig zu, wobei der S&P 500-Index um 2,2 Prozent

zulegte und der technologielastige NASDAQ Composite sogar um 5,3

Prozent anstieg.

Auch der chinesische Shanghai Composite profitierte davon, dass die
US-Regierung den Handelsstreit vorerst aussetzte, gab jedoch nach
den neuerlichen Importzollankiindigungen von US-Prasident Donald
Trump seine positive Entwicklung wieder auf und gab massiv ab.

Fur die Eurozone und Japan sind die neuen protektionistischen Vor-

stoRe der USA im Handelsstreit keine gute Botschaft. Donald Trump
beendete flr Kanada, die EU und Mexiko die temporare Strafzollaus-
nahme auf Stahl und Aluminium und nahm im Hinblick auf die natio-
nale Sicherheit wieder die Autoimporte ins Visier.

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs
Telefon: 0621 4608490

Da Japans Wirtschaft im ersten Quartal erstmals seit zwei Jahren ein
negatives Wachstum verzeichnete und nach wie vor mit einer schwa-
chen Binnennachfrage zu kdmpfen hat, kommt der Belastungsfaktor Telefax: 0621 4608499
des Handelsstreits zu keiner guten Zeit. Der NIKKEI 225 Index
rutschte 1,2 Prozent nach unten. Aber auch fur Europas Unternehmen
sind die derzeitigen politischen Entwicklungen, wie beispielsweise

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Entwicklung ausgewahlte Anlagemarkte
Einmalanlage 1.000,00 EUR
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Ergebnisse;
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitst
n EUR i in EUR i % paL, in % in'%
Kat@ AF Asien 4202 420,24 3262 32624 552 1784
Kst @ AF Emenging Markets 5.030 503,04 4.030 403.04 817 20,88
Kat@ AF Europa 6.088 606,58 5088 808,50 .00 14,38
Kat @ AF Intemational 5.888 588,80 4.BE& 488.80 a.78 14,04
Kat 8 AF Nordamerika 6.724 G738 5.724 872.38 7.3 15,34
Kat & Immabilenionds Vet 2452 245,21 1.452 145,21 3,38 1.42
Kat@ RF EURUnemehmen/Hochzing 3882 35823 2582 288.23 464 767

Kat @ RF int. Wihrungen 3302 330,17 2302 23017 452 5,07 Seite 2 von 4



Italien, die Aufkiindigung des Iran-Atomdeals durch die USA, &‘3 @@“dﬂﬂﬂi'-‘*ll'lli'-"&*"&‘ii'
die Autozolldrohungen keine guten Aussichten, was dem EuroStoxx - gner metnwert 5 ¥t gek
50 einen Verlust von 3,7 Prozent bescherte.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Italien bleibt weiter ein Unsicherheitsfaktor fur die Kapital-
markte

So verzeichneten wegen der schwierigen Regierungsbildung beispiels-
weise die zweijahrigen italienischen Anleihen Ende Mai den gréf3ten
Kursverlust innerhalb eines Handelstages seit 25 Jahren und die Ren-
dite zehnjéhriger italienischer Staatsanleihen schoss in der Spitze fast
auf 3 Prozent. Die Schockwellen dieser Entwicklung waren an den An-
leihemarkten um den ganzen Globus zu spuren. Die Italienkrise
druckte auch die Rendite der deutschen zehnjahrigen Staatsanleihen
auf 0,34 Prozent herunter und die zehnjahrigen US-Staatsanleihen
folgten diesem Trend und sanken auf 2,85 Prozent.

Kontakt zu mir:

Auch die Schwellenlandern konnten sich diesen Trends nicht entzie- Olaf Kauhs

hen, so dass die Aktienmarkte, Staatsanleihen und Wéahrungen zu- Telefon: 0621 4608490
nehmend unter Druck kamen und abwerteten. Italien durfte eine Re-
gierung mit einer kostspieligen Agenda (z.B.: hohe Arbeitslosengel-
der, niedrigeres Rentenalter sowie tiefere und pauschale Steuersatze) Email: ok@anlage-top.de
und einem gespannten Verhéltnis zu EU und Euro erhalten. Die
Staatsfinanzen durften sich nach einigen Fortschritten in den letzten
Jahren wieder verschlechtern.

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Fur eine Einschéatzung der Regierung ist es allerdings noch zu friah.
Allerding gibt es Hoffnungen fur eine weitere Stabilitat, denn die ers-
ten AuRerungen von der neuen italienischen Regierung klangen nicht
mehr so antieuropéisch, wie dies noch im Wahlkampf der Fall war.

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Die Anlagestrategie basiert nach wie vor auf der empirischen Regel-
maRigkeit, dass Aktien und Unternehmensanleihen dazu tendieren,
sich besser als Staatsanleihen und Festgeldguthaben zu entwickeln.
Dies ist immer dann der Fall, wenn die Wirtschaft in den USA und in
Europa wachst und die Arbeitslosenquote sinkt, was weiterhin der Fall
ist. Aus einer Analyse von vorangegangenen Episoden von Fed-
Zinserhéhungen, kann man erkennen, dass die Finanzmarktrisiken
wéahrend der Erhdhungsphase nicht uberdurchschnittlich hoch sind.

Die Finanzmarktrisiken haben in der Vergangenheit immer dann zu-
genommen, wenn die Episode beendet war. Das wird jedoch in die-
sem und im kommenden Jahr noch nicht der Fall sein. Zu bedenken
ist jedoch, dass die Aktienertrage wahrend US-Zinserhéhungsphasen
meist unterdurchschnittlich, aber dennoch positiv waren.

Aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten in Italien und der handels-
schwachen nahenden Sommermonate, welche oft mit unterdurch-
schnittlichen Rendite verbunden sind, kann eine gewisse Cash-
Reserve nicht von Schaden sein. Denn Rucksetzer sollten zum Nach-
kauf genutzt werden. Insgesamt bleiben Aktien und Unternehmens-
anleihen weiter Ubergewichtet. Die US-Handelspolitik bleibt zwar ein
Risikofaktor, erfordert zurzeit aber keine GbermaRige
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geldmanage:

berzeugender mehrwen filr ifife geldanlage

Berlcksichtigung, denn noch fehlt es an einer klaren Linie von Donald
Trump und daraus entstehenden wirtschaftlichen Belastungen fir be- Q
troffene Unternehmen.

Die Dividendenwerte sorgen weiterhin fir gute Ertrdge und der regio-
nale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den USA
gerichtet. Die Schwellenlandermarkte bleiben weiterhin als Beimi-
schung interessant. Hierbei gilt weiterhin Asien als die am besten po-
sitionierte aufstrebende Region, wo ein langfristiges positives Ertrags-
Risikoverhéltnis erwartet werden kann.

Aber auch der japanische Markt und die Aktienmarkte von Zentral-
und Osteuropa sind bei einer langfristigen Anlagestrategie einen Blick
wert. Da die Renditen fur Staatsanleihen in Europas Kernlandern bei
kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten oft negativ sind, bleibt das Um-
feld fur Anleihen-Investoren weiter eine Herausforderung. Auch nach Kontakt zu mir:
dem die Kreditaufschlage in der letzten Zeit zuriickgegangen sind, Olaf Kauhs

bleiben die Unternehmensanleihen weiterhin die bessere Ertragsper-
spektive als die Staatsanleihen.

Telefon: 0621 4608490

. . . . Telefax: 0621 4608499
wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und die Angaben wurden Email: ok@anlage-top.de
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.

www.blog.anlage-top.de

Diese sind Grundlage fur die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fonds-
ebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergutung) wurden bericksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind
ggfs. nicht berucksichtigt. Bei Fremdwéahrungen kann die Rendite infolge von Wah-
rungsschwankungen 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 ubernommen. Die fruhe-
re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:
Die Entwicklungen bzw . Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.
Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annua-

lisiert. Eventuelle Ausschuttungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Herausgeber:
Wertentwicklung basiert auf 100% des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen p.a. ] )
und Volatilitaten werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeit- inomaxx finance consult

raum (wie angegeben) bestimmt.

Olaf Kauhs

Externe Quellen: Spinnereistr. 3-7

eKategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH Uber das D-68307 Mannheim
Fondsuniversum der FVBS-Datenbank
-Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Telefon: 0621 4608490

Meldungen deutscher Kreditinstitute i
eInflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts Telefax: 0621 4608499
*Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London Email: info@inomaxx.de

www.inomaxx.de
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