‘ i @@II@“MGMQQGH Ausgabe 9/2018

iiberzeugender mehrwert fiir ifite geldanlage

28.09.2018

Anlagekommentar September 2018

Kurserholung trotz eskalierenden Handelsstreits

Im Reich der Mitte droht beim AuRenhandel echtes Ungemach. Do-
nald Trump hat den Worten Taten folgen lassen und weitere US-
Importe aus China im Wert von 200 Mrd. USD zunachst mit 10 Pro-
zent besteuert. Rund die Hélfte aller chinesischen Ausfuhren in die
USA ist somit inzwischen deutlich belastet. Hinzu kommen in den USA
neue Entwicklungen in der Russland-Affare, die fur Donald Trump
durchaus geféahrlich werden konnen. Und dann sind da noch die Sor- Kontakt zu mir:
gen, dass die Ausstiegsverhandlungen zwischen GroRRbritannien und
der Europaischen Union scheitern kdnnten.

Olaf Kauhs
Telefon: 0621 4608490

Entwicklung der Anlageméarkte Telefax: 0621 4608499

Die schwelende Krise in den Schwellenlandern hatte die weltweiten

Aktien- und Rentenmarkte fest im Griff. Einige von ihnen stemmen Email: ok@anlage-top.de
sich nun gegen den Wertverfall ihrer Wahrungen. In den USA ist da- www.blog.anlage-top.de
gegen ein gemischtes Bild vorhanden. Der Empire State-Index ver-

zeichnete mit einem Wert von 25 ebenso ein Uberzeugendes Ergebnis

wie die der Zuwachs der Einzelhandelsumséatze gegenuber dem Vor-

monat. Mit einem Anstieg von 0,5 Prozent konnten die Erwartungen

von 0,1 Prozent hier deutlich Ubertroffen werden.

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwernt Wertzuwachs Wertentw. Velatditat
in EUR n % in EUR In % P in % n %
DaxE (PR) 5.805 509.53 4,895 480,53 5.84 20,78

DAXE (TR) 12384 1.238.41 11384 113841 854 2048 Seite 1 von 4



Dagegen gab es bei der Industrieproduktion einen leichten Dampfer,
als mit einem Anstieg von 0,1 Prozent der Konsensus von 0,3 Prozent
nicht erreicht wurde. Obwohl damit die makrodkonomischen Daten
schwacher ausfielen und der politische Druck auf US-Prasident Donald
Trump aus seinem eigenen Lager zunahm, konnte der S&P 500 Index
mit 3,0 Prozent ein kraftiges Kursplus verzeichnen.

Die Aktienmaérkte in Europa mussten dagegen heftige Kursriickgange
verkraften. Ursache dafur waren unteranderem schwache Fundamen-
taldaten und die steigende Wahrscheinlichkeit eines ungeordneten
Ausstiegs GroRRbritanniens aus der EU. Auch die Streitigkeiten um den
italienischen Haushalt und der Handelskonflikt mit den USA sorgten
daftr, dass der Euro STOXX 50 um 3,8 Prozent und der DAX um 3,5
Prozent verloren.

Der italienischen MIB-Index gab um 8,8 Prozent nach, da es Befurch-
tungen gibt, dass durch den Haushaltsentwurf der neuen italienischen
Regierung fur das kommende Jahr und die Finanzplanung der nachs-
ten drei Jahre die EU-Regeln eklatant verletzt werden und auf eine
Konfrontation mit der EU-Kommission zugesteuert wird.

Die Staatsanleihen und der US-Dollar konnten von diesem unsicheren
Umfeld profitieren. Die Rendite zehnjahriger US-Titel sank um zehn
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Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitit
in EUR n% in EUR in% pa, in % in%
KaL® AF Asien 4290 420.04 3.2e0 320,04 5.51 17,52
Kat.@ AF Emarging Markets 4057 495.87 ARET 305,67 6.07 20,80
Kal® AF Eurcpa 8.128 812,84 5.128 512,84 8,80 14,33
HKat.@ AF Imternational 6.040 804,88 5048 504,88 6,85 14,08
Kat. @ AF Mordamerika 7.124 712,44 8.124 812,44 749 15,30
Kat® immabibenfonds/Welt 2.084 288,38 1884 186,38 370 1.33
Kat & RF EURUnemehmenHochzing 3623 3227 2623 202,27 4,85 T84

Ka1@ RF int. Wihrungen 3.323 332.30 2323 232,30 452 5,08
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de
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Basispunkte auf 2,86 Prozent und die deutschen Staatsanleihen mit &‘3
gleicher Laufzeit rentierten zum Monatsende 0,12 Prozent niedriger
mit 0,33 Prozent.

geldmanager

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Da sich die Kreditaufschlage leicht erhéhten, konnten Unternehmens-
anleihen mit dem Kursanstieg der sicheren Bonds nicht mitziehen und
notierten weitgehend unverandert. Anleihen mit kurzer Duration
schnitten dabei leicht besser ab. Hochzinsanleihen mussten wie Hart-
und Lokalwéahrungsanleihen aus den Schwellenlandern ebenfalls einen
Wertruckgang verkraften.

Wéahrungsentwicklung einiger Schwellenlander sorgt Investoren

Die Wahrungen von Argentinien, Brasilien, der Turkei und Russland
sind in diesem Jahr stank unter Druck geraten. Dies hatte zur Folge,
dass sich die Kapitalabfliisse aus den Emerging Markets insgesamt
verstarkten und auch die Wahrungen von Landern, die mit soliden
Wirtschaftsindikatoren aufwarten, verloren an Wert. Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490

Kontakt zu mir:

Bei genauerer Betrachtung ist erkennbar, dass Argentinien und die
Turkei hohe Risiken bei Inflation und Leistungsbilanz aufweisen, wah- Telefax: 0621 4608499
rend die Staatsfinanzen Brasiliens nicht nachhaltig sind. Allerdings
sind die meisten Schwellenlander fur die Weltwirtschaft nicht von gro-
Ber Bedeutung. Eine Ausnahme dabei ist China. Jedoch wird man von
der chinesischen Regierung weiterhin eine stabilitatsorientierte Wirt-
schaftspolitik erwarten kénnen.

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Die Turkei mit einem Welt-BIP-Anteil von rund 1 Prozent ist ein auf-
strebendes ,,Middle-Income* Land mit positiven demographischen
Trends und einem immer noch hohen Anteil der Beschaftigung im Ag-
rarsektor. Die Turkei exportiert hauptsachlich Produkte mit geringer
Wertschopfung und die Wettbewerbsfahigkeit ist schwach. Dies und
das Spardefizit des Privatsektors bewirken, dass das Land ein struk-
turelles Handelsdefizit aufweist und laufend auf neues auslandisches
Kapital angewiesen ist.

Die Inflation ist strukturell vergleichswiese hoch, und es fehlt an Ver-
trauen in die Unabhangigkeit der Geldpolitik. Somit bleibt die Turkei
gefordert, die strukturellen Ungleichgewichte abzubauen.

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Es kann weiterhin davon ausgegangen werden, dass in der aktuellen
Situation Aktien und Unternehmensanleihen meist besser als Staats-
anleihen und Kontokorrentguthaben abschneiden, wenn die Wirt-
schaft in den USA und in Europa wéchst und die Arbeitslosenquote
sinkt. Daruber hinaus zeigt eine Betrachtung vorangegangener Episo-
den von Fed-Zinserhéhungen, dass die Finanzmarktrisiken in diesen
Phasen nicht Uberdurchschnittlich hoch waren.

Auch wenn diese Einschatzung eine hohe Gewichtung von Risikoanla-
gen, wie Aktien und Unternehmensanleihen nahelegen wiurde, ist der-
zeit eine neutrale Allokation sinnvoll. Dies ist solange sinnvoll, wie es
unklar bleibt, inwieweit die USA ihren Kreuzzug gegen den globalen
Handel ausweiten und sich die Risiken insbesondere weiterer Zoller-
héhungen oder ein Ende der NAFTA-Mitgliedschaft der USA auswir-
ken.
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Diese Risiken sind jedoch nicht so ausreichend hoch, um zu einer
deutlich defensiven Vermogensallokation tiberzugehen. Zudem kann
das Risiko einer splurbaren Abschwachung des Wirtschaftswachstums
in China auch bei weiteren Einschrankungen im Handel als begrenzt
angesehen werden, da China bereit ist, sowohl mittels einer gelocker-
ten Geldpolitik als auch mit steigenden Staatsausgaben dagegen zu-
steuern. Andererseits sollte man aufgrund des fortgeschrittene Stadi-
ums des Finanzmarkt-Zyklus, die Aktienanlagen in dieser Phase nicht
erheblich erhéhen.

dlilayel

went filr ifife g

Die Dividendenwerte sorgen weiterhin fiir 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-

Risikoverhaltnis erwartet werden kann. Aber auch der japanische Kontakt zu mir:
Markt und die Aktienmarkte von Zentral- und Osteuropa sind bei ei- Olaf Kauhs
ner langfristigen Anlagestrategie einen Blick wert. Telefon: 0621 4608490

Da die Renditen fur Staatsanleihen in Europas Kernlandern bei kurzen Telefax: 0621 4608499
bis mittelfristigen Laufzeiten oft negativ sind, bleibt das Umfeld fur
Anleihen-Investoren weiter eine Herausforderung. Auch nach dem die
Kreditaufschlage in der letzten Zeit zuriickgegangen sind, bleiben die www.blog.anlage-top.de
Unternehmensanleihen weiterhin die bessere Ertragsperspektive als

die Staatsanleihen.

Email: ok@anlage-top.de

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorg-
falt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewéahr Ubernommen werden.
Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von Investmentfondsanteilen sind die jeweiligen
Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

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

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht
bericksichtigt. 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 persénlichen Verhéltnisse 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-

tentwicklung. Herausgeber:
Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen: inomaxx finance consult
Die Entwicklungen bzw . Endbetrage und Volatilitaiten werden auf EUR-Basis berechnet.

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Olaf Kauhs

Eventuelle Ausschittungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwicklung
basiert auf 100% des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen p.a. und Volatilitaten werden
aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Spinnereistr. 3-7
D-68307 Mannheim

Externe Quellen: Telefon: 0621 4608490
=Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH tber das Fondsuni- Telefax: 0621 4608499
versum der FVBS-Datenbank

=Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Meldun- Email: info@inomaxx.de
gen deutscher Kreditinstitute

«Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts WwWw.inomaxx.de

«Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

Seite 4 von 4



