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Anlagekommentar Oktober 2019

Die Notenbankenpolitik und die konjunkturellen
Sorgen drucken auf die Renditen

Trotz des spannungsgeladenen U.S. Handelskonflikts mit China, war
der vergangene Monat von einer Erholung an den Aktienmaéarkten ge-
pragt, obwohl die Konjunkturdaten nicht die besten sind. Vor allem
der Industriesektor bereitet Uberwiegend Anlass zur Sorge. Dagegen
wurden beim Handelskonflikt zwischen den USA und China die Ge-
spréche fortgefiihrt und es konnte zuletzt tatsachlich ein Teilabkom- Kontakt zu mir:
men erzielt werden.

Olaf Kauhs

Deshalb muss man erwarten, dass Zolle weiter Teil des Politik- Telefon: 0621 4608490
Arsenals von Prasident Donald Trump bleiben werden. Da durch die
aggressive Handelspolitik von Donald Trump auch in den USA die
Wirtschaft schwachelt und man auch schon tber eine Rezession und Email: ok@anlage-top.de
Minuszinsen munkelt, so kann man auf der anderen Seite sehen, dass www.blog.anlage-top.de
sich die Wirtschaft ihre eigenen Wege sucht.

Telefax: 0621 4608499

Um den Zdllen zu entgehen, werden von Unternehmen wie Apple, HP,
Dell oder Nintendo zusehends Plane fur Produktionsverlagerungen
aus China angekiundigt. Nutzniel3er dieser Entwicklungen sind bei-

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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DAXE (PR} 5.775 577,50 4.775 477,50 5,848 20,59
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aus China angekiindigt. NutznieBer dieser Entwicklungen sind bei-
spielsweise Vietnam, Indien, Stdkorea, Thailand, Taiwan und Mexiko,
wéahrend kaum Hinweise vorliegen, dass auch die USA profitieren
wirden. Ebenso wird der Brexit, der fur die Weltwirtschaft allerdings
weit weniger bedeutend ist als die U.S. Zollpolitik, eine Quelle von
Unsicherheiten bleiben, da es Jahre dauern wird, bis Gro3britannien
die bendtigten Handelsabkommen, insbesondere mit der Europai-
schen Union, ausgehandelt hat.

Entwicklung der Anlageméarkte

Die USA fuhrte zwar wie geplant Anfang September 2019 einen funf-
zehnprozentigen Zoll auf chinesische Importe ein, gab aber im Ge-
genzug durch die Ausnahme bestimmter amerikanischer Agrarguter
von den chinesischen Gegenzdllen auch gleich wieder nach. Die US-
Regierung willigte ein, dass die Erh6hung der bestehenden Zélle um 5
Prozent von Anfang auf Mitte Oktober 2019 verschoben werden. Zum
anderen mehrten sich die Signale, dass sich beide Seiten auch mit
einer vorlaufigen Vereinbarung zufrieden geben wirden.

In GroR3britannien sank nach turbulenten Entwicklungen die Wahr-
scheinlichkeit eines harten Brexits. Das britische Parlament setzte
sich mit deutlicher Mehrheit gegen einen Brexit ohne Abkommen und
dem Wunsch des Premierministers nach Neuwahlen im Oktober

Entwicklung ausgewahlte Anlagemarkte
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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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In diesem Umfeld konnten sich vor allem die exportabhangigen Ak- pr———
tienmarkte stark prasentieren. So legte der Eurostoxx50 Index um
4,2 Prozent zu und der DAX Index stieg um 4,1 Prozent. Der japani-
sche NIKKEI 225 Index profitierte nach dem Verzicht der USA fir
Strafzolle auf japanische Autos sogar mit einem Zuwachs von 5,1
Prozent. In den USA legte der S&P 500 Index um 1,7 Prozent zu und
der technologielastige NASDAQ 100 Index kam mit plus 0,8 Prozent
nur zu einer unterdurchschnittlichen Entwicklung.

Dagegen kamen die Anleiheméarkte und der Goldpreis unter Druck.
Bei der zehnjahrigen Bundesanleihe stieg die Rendite auf minus 0,57
Prozent an und das US-amerikanische Pendants rentierte um 0,17
Prozent hoher.

Kontakt zu mir:

Die Kapitalmérkte bleiben jedoch weiter von den Notenbanken ab- Olaf Kauhs
héngig. So kam eine starke Unterstiitzung von Seiten der Zentralban-
ken: Die Européische Zentralbank (EZB) reduzierte ihren Diskontsatz
auf -0,5 Prozent und fuhrte einen Staffelzins mit Freibetragen ein, um Telefax: 0621 4608499
die Banken zu entlasten. Zudem wird das Anleihekaufprogramm mit
monatlichen K&aufen von 20 Mrd. Euro auf unbegrenzte Zeit wieder
aufgenommen. Die US-Notenbank Federal Reserve System (Fed)
senkte ihren Leitzins wie erwartet um 25 Basispunkte und bestétigte,
dass man sich alle Optionen offenhélt, falls das Wachstum weiter zu-
rickgehen sollte.

Telefon: 0621 4608490

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Aufféllig war, dass die Federal Reserve System (Fed) erstmals seit
der Finanzkrise mehrmals mit milliardenschweren Interventionen am
Geldmarkt eingreifen musste, um die Liquiditatsversorgung sicherzu-
stellen. In China reduzierte die Notenbank den Mindestreservesatz
erneut deutlich und die neu eingefuihrte Loan Prime Rate leicht, wah-
rend der offizielle Leitzins unverandert blieb.

Mit Minuszinsen Rendite erzielen

Die Financial Times beschaftigte sich vor kurzem mit den Renditen
von Anlagen in 30-jahrigen Bundesanleihen, 50-jahrigen Anleihen in
britischen Staatsanleihen und der 100-jahrigen Anleihe Osterreichs
aus dem Jahr 2017. Dabei erwirtschaftete die Osterreich-Anleihe den
Anlegern seit Beginn diesen Jahres sage und schreibe ein Plus von 66
Prozent. Sie war damit eine der besten Anlagen am Kapitalmarkt
Uberhaupt.

Mit den 30-jahrigen Bundesanleihen konnte man immerhin 28 Pro-
zent verdienen und die britischen 50-jahrigen erreichten ein Zuwachs
von 22 Prozent. Die Renditen wurden in einem Zeitraum erzielt, in
dem alle Uber die niedrigen Zinsen, zum Teil sogar Minuszinsen kla-
gen und den Bondmarkt fur unattraktiv halten.

Wie ist dieser Widerspruch zu erklaren? Dazu muss man sich die Zu-
sammensetzung der Rendite bei Anleihen genauer ansehen. Sie be-
steht aus drei Komponenten:

Die erste Komponente ist der Coupon. Er betragt im Falle der 100-
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jahrigen Osterreich-Anleihe 2,1 Prozent. Das ist gemessen an ande- &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t@@.ii'
ren Anlageformen derzeit ganz ordentlich, ist aber weit von der oben . i
wéahnten Gesamt-Performance der Anleihe in diesem Jahr entfernt.
Das gleiche gilt fur die zweite Komponente der Rendite, dem Kurs der
Anleihe. Er stellt sich fiir die erste Tranche der Osterreich-Anleihe
derzeit auf knapp 200. Wer das Papier heute kauft und bis zum Ende
der Laufzeit halt, bekommt dann nur noch die Hélfte des investierten
Kapitals zurtick. Die jahrliche Rendite betragt nur noch 0,7 Prozent.
Das ist noch weniger als der Coupon. Es bleibt die dritte Komponente,
die Kursveréanderung. Sie ist entscheidend. Am Jahresanfang lag der
Kurs der Osterreich-Anleihe bei knapp 120, heute notiert er bei etwas
unter 200. Das ist ein Plus von Uber 60 Prozent. Dahinter steht die
Kombination von sinkenden Zinsen und einer langen Laufzeit. Bei
Bonds mit kurzeren Laufzeiten waren die Kursdnderungen geringer.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Kontakt zu mir:

Allerdings liegt hier auch der Haken. Denn wenn die Zinsen einmal

nicht mehr sinken, sondern sich erhéhen sollten, dann gehen die An- Olaf Kauhs
leihekurse nach unten, und zwar bei den langen Laufzeiten sehr viel Telefon: 0621 4608490
starker als bei kurzen. Das sollte jeder Anleger wissen. Daher auch Telefax: 0621 4608499

die Empfehlung fur risikoarme Anleger, im Zweifel eher kiurzere Lauf-
zeiten zu wahlen. Da kann man zwar nicht so viel verdienen, aber
auch nicht so viel verlieren. www.blog.anlage-top.de

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 zurtckzufuihren. Dass die wirtschaftliche Dynamik ihren
Hohepunkt hinter sich hat und ein deutlicher Abschwung in Sicht sein
konnte, wird durch gewisse Abschnitte der US-Zinskurve signalisiert.
Deshalb legen die anhaltenden handelspolitischen Unsicherheiten und
die US-Zinskurve eine gewisse Vorsicht nahe.

Obwohl die Anlagemérkte zurzeit durch eine erwartete Lockerung der
US-Geldpolitik gestitzt werden, sollte die Risiko-Allokation entspre-
chend der Anlagestrategie umsichtig bleiben. Zwar spricht fur 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 Abwartsbewegungen an den
Markten kommen. Dies liegt zum einen an der geopolitischen Lage,
sowie den aktuellen Daten fur die US-Wirtschaft, die auf eine deutli-
che Verlangsamung hin deuten und da die US-Zinskurve mittlerweile
ausreichend invertiert. Aufgrund dieser Faktoren sollten Risikoanla-
gen vorubergehend untergewichtet bleiben, auch wenn die Risiken

mittlerweile an den Markten teilweise eingepreist sein dirften und die _
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Marktstimmung bereits recht schwach ist.
dllag el

went filr ifife g

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 uUber unterschiedliche Anlagemadglichkeiten abgebildet wer-
den.

Auch globale Immobilienaktienfonds kdnnen zur Depotdiversifikation
beitragen, denn stabile Dividendenzahlungen durch regelméagige Mie-
tertrage und die Partizipation an aussichtsreichen Langfristtrends Kontakt zu mir:
zeichnen diesen Anlagebereich aus. Da die Renditen flr Staatsanlei- Olaf Kauhs

hen in Europas Kernlandern bei kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten

oft negativ sind, bleibt das Umfeld fiir Anleihen-Investoren weiter ei- Telefon: 0621 4608490
ne Herausforderung. Auch nach dem die Kreditaufschlage in der letz- Telefax: 0621 4608499
ten Zeit zurickgegangen sind, bleiben die Unternehmensanleihen
weiterhin die bessere Ertragsperspektive als die Staatsanleihen. In
diesem Umfeld sollten Unternehmensanleihen aus dem gesamten Eu- www.blog.anlage-top.de
roraum weiter den Vorzug bekommen.

Email: ok@anlage-top.de

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlie3lich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit
Sorgfalt zusammengestellt. FUr die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr ibernommen wer-
den. Allein verbindliche Grundlage fir den Erwerb von Investmentfondsanteilen sind die je-
weiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

Diese sind Grundlage fiur 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 bertcksichtigt. Bei Fremdwahrungen kann die Rendite infolge von Wahrungsschwan-
kungen steigen oder fallen.

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder sonsti-
ge Beratung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungsgesprach. Eine Anla-
geentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen 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 Aktualitdt der Daten sowie das Eintreten von Prognosen wird
keine Haftung tbernommen. Die frUhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur
die kunftige Wertentwicklung.

Herausgeber:
Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen: . .
Die Entwicklungen bzw. Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet. inomaxx finance consult
Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert.
Eventuelle Ausschittungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwick- Olaf Kauhs
lung basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen p.a. und Volatilita-

i ) ) Spinnereistr. 3-7
ten werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angege-

ben) bestimmt. D-68307 Mannheim
Externe Quellen: Telefon: 0621 4608490
=Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH (iber das Fondsuni- Telefax: 0621 4608499
versum der FVBS-Datenbank o X

<Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Mel- Email: info@inomaxx.de

dungen deutscher Kreditinstitute
«Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts
=Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

www.inomaxx.de
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