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Anlagekommentar Juli 2019

Die Notenbanken geben weiter den Ton an

An den Anlagemarkten dominieren weiter die Aussagen und Einschét-
zungen der Notenbanken. Hauptséchlich die amerikanische als auch
die europaische Zentralbank bekundeten auf Handelsverwerfungen
und niedrige Inflationsraten zu reagieren. Es wurde wieder die Bereit-
schaft zu Zinssenkungen und auch anderen geldpolitischen MaflZnah-
men zur Stitzung der angeschlagenen Industriekonjunktur auf die Kontakt zu mir:
Tagesordnung genommen.

Olaf Kauhs

In dieser Folge kam es zu steigenden Kursen an den Aktien-, Renten- Telefon: 0621 4608490
und Rohstoffméarkten und es gab auch deutliche Bewegungen der
grollen Wahrungen zueinander. Dabei l6ste sich der US-Dollar von
seinen Hochststanden zum Euro und der Kurs wertete auf 1,14 zur Email: ok@anlage-top.de
Gemeinschaftswahrung ab. Angesichts steigender geopolitischer www.blog.anlage-top.de
Spannungen profitierte der Schweizer Franken von seinem Status als

sicherer Hafen und wertete zum Euro auf. Geldanlagestrategien nur

noch bedingt eine Entscheidungsquelle.

Telefax: 0621 4608499

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
Einmalanlage 1.000,00 EUR
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Auswerung vom 01011888 bis zum 30.06.201% FVBS w.d (. DRI1308
Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitit
n EUR in'% in EUR in % P in in'%
DAXE (PR) 5478 547,82 4478 44782 555 20,87

DAXE (TR} 12398 1.23088 11,300  1.130.88 832 2040 Seite 1 von 5



Entwicklung der Anlagemarkte

Die Uberwiegend schwacheren Makrodaten, geopolitische Sorgen in
der StralRe von Hormus und die darauf folgenden verscharften US-
Sanktionen gegen den Iran sowie der anhaltende chinesisch-
amerikanische Handelskonflikt schafften es nicht, die Aktienkurse zu
beunruhigen. Denn die Aussicht auf erneute Liquiditatsschibe durch
die groRen Notenbanken waren zu préasent. So konnte der S&P 500
Index knapp 7 Prozent und der technologielastige NASDAQ 100 Index
stolze 7,6 Prozent zulegen.

An den europaischen Aktienbdrsen gab es ein ahnliches Bild. Hier er-
reichte der italienische FTSE MIB Index mit plus 7,2 Prozent den
gro3ten Zuwachs, wahrend sich der DAX Index mit plus 5,7 Prozent
im Mittelfeld positionierte. Dagegen konnte der durch den Handels-
konflikt, politische Proteste in Hongkong und triilbe Stimmungsdaten
belastete chinesische SSE Composite Index sich nur um 2,8 Prozent
steigern.

An den Rentenmarkten gingen die Zinsen weiter nach unten und die
Rendite der zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen erreichte mit -
0,3 Prozent ein neues Rekordtief. Die Ursache dafur waren die Aussa-
gen von EZB-Président Mario Draghi beim EZB-Treffen im portugiesi-
schen Sintra und wo er Uberraschend Signale flir neue expansive

Entwicklung ausgewéhlte Anlagemérkte
Einmalanlage 1.000,00 EUR
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K2t AF Asien = K3t O AF intermational mm Kat & RF B UntermetimenHochzins
= a0 AF Emerging Marksts - a1 O AF Nordamerika == FatQ RF int. Wakmungen
st @ AF Eropa B Eat O imrobilenfonds el
© 19832013 EDeROFT
Ausweriung vom 01.07.1881 bis zum 30.08_2018 FVBS w.4.04. 031506
Ergebnisse:
Bezelchnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw, Volatilinat
in EUR i % in EUR in pa. in % i
Kat & AF &sien 4,581 458,08 3581 358,08 5,50 17,80
Kat@ AF Emerging Markets 5,344 534,40 4344 434.40 aaT 20,08
Kat @ AF Europa 8.330 633,83 5330 533,03 8,82 14,35
KaL@ AF |ntermaticnal 8.254 82538 5.254 525.38 arr 14,13
Kat @ AF Nordamerika T.126 712,51 B.1258 812,61 7.28 15,38
Kat & Immabibenbondsivelt 2.893 280,27 1.883 188.27 38T 1.31
Kat.@ RF EURUniermehmen/Hochzing 3705 ATh.40 2TRE ATH40 488 7,30

KaL @ RF int. Wihrungen 3.550 354,95 2.550 254.95 4,83 5.02

geldmanaoer

= berzeugender mehrwert filr ifife geldantage

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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geldpolitische Schritte verkiindete. Es wurden weder Zinssenkungen &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t@@.ii'
noch eine Wiederaufnahme des Anleihekaufprogramms ausgeschlos- . i
sen. Auch in den USA geht die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen
auf ein Zweieinhalbjahrestief und lag zeitweise unter 2 Prozent. US-
Notenbankchef Jerome Powell bekraftigte, dass man bereit sei, die
Expansion der US-Wirtschaft mit Zinssenkungen zu unterstitzen.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Die Marktteilnehmer haben darauf hin auf eine Zinssenkung bereits
im Juli 2019 eingestellt und die Mehrheit der Marktteilnehmer geht
nun von mindestens zwei Zinsschritte bis zum Jahresende aus. An
den Rohstoffméarkten sorgte der heftige Zinsverfall daflir, das der
Goldpreis um 8 Prozent auf ein neues Sechs-Jahreshoch anstieg. Die
Preise fur Rohol gingen um 9 Prozent nach oben, nachdem die OPEC-
Staaten die Foérderklrzungen verlangert und die US-Lagerbestande
starker abgenommen hatten.

Kontakt zu mir:

Die geopolitische Situation fuhrte Uberraschenderweise nur zu gerin- Olaf Kauhs
gen Schwankungen, da die USA anklundigten, fur die Sicherheit der Telefon: 0621 4608490

wichtigen Passage der Strafl’e von Hormus zu sorgen.
Telefax: 0621 4608499

Losungen vom Land der aufgehenden Sonne: Gezielte Investi-
tion und Reformen

Japan steht seit vielen Jahren vor Herausforderungen wie einer al-
ternden Bevdlkerung, hohen Pensionsverpflichtungen und anhaltend
niedrigen Zinssatzen. Dies sind die gleichen Punkte, denen viele
Staaten Europa auch immer mehr zum Opfer fallen. Die von Japan
eingesetzten Losungen kénnen auch fur Europa einen Ausweg aufzei-
gen. Denn durch die weiterhin niedrigen Zinsen ist es moglich, durch
eine gezielte Fiskalpolitik, Konjunkturprogramme und strukturelle Re-
formen den EU-Staaten langfristig zu einem héherem Wachstum zu
verhelfen. Beispielsweise rentiert die deutsche 10-jadhrige Bundesan-
leihe auf einem historischen Tiefpunkt. In Osterreich hat man das
Niedrigzinsumfeld genutzt, um 100-jahrige Anleihen auszugeben.
Auch Deutschland sollte sich die geringen Refinanzierungskosten zu
Nutze machen.

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Aus der japanischen Situation kann Deutschland lernen, denn Japan
hat viele Gemeinsamkeiten mit Deutschland. Allein wenn man die de-
mografische Entwicklung in Japan betrachtet: Die Bevolkerungszahl
nimmt seit 20 Jahren ab. Dennoch hat Japan seit dem Platzen der
Immobilienblase im Jahr 1990 eine Steigerung des BIP pro Kopf ge-
schafft. Dies wurde durch eine einzigartige Kombination bewerkstel-
ligt, bei der sich Geld- und Fiskalpolitik sowie strukturelle Reformen
gegenseitig stitzen. Auch hier wurden in Osterreich bereits einige
wichtige Weichen gestellt. Beispielsweise wurden die AA-gerateten
Anleihen erneut mit 100 Jahren Laufzeit angeboten und vom Markt
schnell aufgekauft, wodurch man so in Osterreich notwendige Investi-
tionen langfristig finanzieren kann.

In Deutschland sollte man sich hieran ein Beispiel nehmen und statt
dem Beharren auf der schwarzen Null, lieber systematische Reformen
und Konjunkturprogramme anstreben. Denn wenn man in Deutsch-
land nicht bei den neuen Technologien wie Big Data und kinstlicher
Intelligenz abgehangt werden will, sollte jetzt die wirtschaftlich gute

Seite 3 von 5



Zeit zum investieren genutzt werden um die Weichen fiir die Zukunft &‘3
zu stellen. Denn Bereiche wie Big Data gepaart mit kunstlicher Intelli-

genz werden in den nachsten Jahren weiter stark wachsen und kon-
nen so auch fur Anleger als solide Investitionen mit langfristig star-
kem Wachstum gelten. Es lassen sich in diesem Bereich sowohl mit
Anleihen wie auch mit Aktien attraktive Renditen erzielen, denn die
Datenmengen nehmen laufend zu und kénnen dem Besitzer hohe Ge-
winne bringen. Viele Unternehmen generieren hierdurch nicht nur ho-
hes Wachstum, sondern auch neue innovative Geschéaftsfelder.

geldmanager

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Als Beispiel kann man den technologieorientierten Nasdag-Index neh-
men. Diesen kennen die meisten nur als Bérsenindex, sehen aber
nicht, dass dahinter ein Unternehmen mit einem attraktivem Ge-
schaftsmodell steht. Dieses wird aus der immensen Datenmenge ge-
speist, welche aus den vielen Transaktionen erwachsen, die Uber die
Plattform laufen. Auch Amazon und Alibaba nutzen auf vielfaltige Ar-

Kontakt zu mir:

ten die zentrale Rolle von Daten. Einer ihrer am starksten wachsen- Olaf Kauhs
den Geschéftsbereiche ist die Speicherung von Daten in der Cloud. Telefon: 0621 4608490
Daten sind auch ein wichtiges Einsatzgebiet der kunstlichen Intelli- Telefax: 0621 4608499

genz (KI). Kl ist ein Trend, der in den kommenden Jahren stark
wachsen wird und einen solchen sollte Deutschland als Schlusselin-
dustrie definieren, um den technologischen Anschluss nicht zu verlie- www.blog.anlage-top.de
ren.

Email: ok@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 unterschiedlicher als
Ublich. Die gesamtwirtschaftlichen Daten, insbesondere die Inflation
und die Arbeitsmarktdaten, liefern wenig Hinweise darauf, dass das
Wirtschaftswachstum und der Konjunkturzyklus zu Ende gehen. Seit
dem Herbst des vergangenen Jahres 2018 neigt die Konjunktur den-
noch zur Schwéche, was vor allem durch das verarbeitende Gewerbe
verursacht wurde.

Die schwachere Industriekonjunktur ist sowohl auf branchenspezifi-
sche Faktoren, wie eine schwache Automobilnachfrage in China als
auch auf die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der aktuellen US-
Zollpolitik zurtckzufuhren. Dass die wirtschaftliche Dynamik ihren
Hohepunkt hinter sich hat und ein deutlicher Abschwung in Sicht sein
koénnte, wird durch gewisse Abschnitte der US-Zinskurve signalisiert.
Deshalb legen die anhaltenden handelspolitischen Unsicherheiten und
die US-Zinskurve eine gewisse Vorsicht nahe.

Obwohl die Anlagemarkte zurzeit durch eine erwartete Lockerung der
US-Geldpolitik gestutzt werden, sollte die Risiko-Allokation entspre-
chend der Anlagestrategie umsichtig bleiben. Zwar spricht flr Aktien-
anlagen weiterhin ein fortgesetztes, wenn auch moderates Wachstum
der Wirtschaft und der Unternehmensgewinne, da die aktuellen kon-
junkturellen Entwicklungen weitgehend die aktuellen Kurse widerspie-
geln, dennoch kann es kurzfristig zu Abwértsbewegungen an den
Markten kommen.

Dies liegt zum einen an den handelsschwachen Sommermonaten, so-
wie den aktuellen Daten fur die US-Wirtschaft, die auf eine deutliche

Verlangsamung hin deuten und da die US-Zinskurve mittlerweile
Seite 4 von 5



ausreichend invertiert. Aufgrund dieser Faktoren sollten Risikoanla- o

gen voriibergehend untergewichtet bleiben, auch wenn die Risiken Q @@m'ﬂﬂ"l‘&"@"
mittlerweile an den Markten teilweise eingepreist sein dirften und die

Marktstimmung bereits recht schwach ist.

Weiterhin sorgen die Dividendenwerte fur gute Ertrdge und der regio-
nale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den USA
gerichtet. Die Schwellenldndermarkte 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 Anlagemadglichkeiten abgebildet wer-
den.

Kontakt zu mir:

Auch globale Immobilienaktienfonds kdnnen zur Depotdiversifikation Olaf Kauhs
beitragen, denn stabile Dividendenzahlungen durch regelmafige Mie-
tertrage und die Partizipation an aussichtsreichen Langfristtrends
zeichnen diesen Anlagebereich aus. Da die Renditen fur Staatsanlei- Telefax: 0621 4608499
hen in Europas Kernlandern bei kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten
oft negativ sind, bleibt das Umfeld fur Anleihen-Investoren weiter ei-
ne Herausforderung. Auch nach dem die Kreditaufschlage in der letz- www.blog.anlage-top.de
ten Zeit zuriickgegangen 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

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlie8lich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorgfalt
zusammengestellt. Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr Gbernommen werden. Allein ver-
bindliche Grundlage fir den Erwerb von Investmentfondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufspros-
pekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

Diese sind Grundlage fur die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fondsebene anfal-
lenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergutung) wurden berucksichtigt.

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

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder sonstige Bera-
tung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzin-
strumenten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungsgesprach. Eine Anlageentscheidung be-
darf der individuellen Abstimmung auf die persénlichen Verhéltnisse 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 frihere Wert- Herausgeber:
entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
inomaxx finance consult
Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet. Olaf Kauhs

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Even- . i

tuelle Ausschittungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwicklung basiert Splnnerelstr. 3-7
auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen p.a. und Volatilitaten werden aus dem .
gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) bestimmt. D-68307 Mannheim

Telefon: 0621 4608490

Externe Quellen:
«Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH uber das Fondsuniversum Telefax: 0621 4608499
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

Email: info@inomaxx.de

www.inomaxx.de
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