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Anlagekommentar August 2021

Strategieprufung der EZB bei ihrer Geldpolitik und
Lieferengpéasse belasten die Konjunkturindika-
toren

Die EZB hat erstmals seit 2003 eine Strategielberpriufung vorgenom-
men und dessen Resultate sind im Rahmen der Markterwartungen
ausgefallen. Trotz leicht angepasstem Wortlauts bei der Inflationsra-
te, bleibt das Inflationsziel bei 2 Prozent und wird symmetrisch inter-
pretiert. Dies bedeutet, dass sowohl eine héhere als auch eine tiefere
Inflation eine geldpolitische Reaktion auslost. Bei der Beurteilung der Kontakt zu mir:
Inflation sollen zukiinftig auch die Kosten fir selbst genutztes Wohn-

. o . . . Olaf Kauhs
eigentum mit einflieBen, wodurch die Inflation um 0,1 bis 0,2 Pro-
zentpunkte erhoht wird. Auch nach der Strategietiberpriifung bleibt Telefon: 0621 4608490
weiter unklar, wie die Européaische Zentralbank (EZB) den Anstieg der Telefax: 0621 4608499
Inflation auf 2 Prozent bewerkstelligen kann, wenn faktisch die Unter-
grenze fur die Nominalzinsen erreicht ist.

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
Dagegen ist in den USA, anders als in Europa, die Strategie bereits geldanlagen
vorgezeichnet. Die Federal Reserve System (Fed) prognostiziert die
ersten Zinserhohungen fur das Jahr 2023, wodurch das Ende der
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Nullzinsphase absehbar ist. Diese Zinserwartungen stiutzen den Dol- &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t@@.ii'
lar. Voraussichtlich weitgehend unerheblich ist fur die Finanzmarkte, o i
wann die Anleihekdufe (Tapering) in den USA reduziert werden. Aus
den jingsten Ausfiihrungen des Fed-Chefs Jerome Powell lasst sich
derzeit diesbezuglich keine Eile erkennen, wobei man abzuwarten
muss, wie die Fed reagiert, wenn die monatlichen Inflationsraten wei-
ter hoch bleiben.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Entwicklung der Anlagemarkte im August 2021

Aufgrund der Uberwiegend positiven Nachrichtenlage haben im Au-
gust die Aktienmarkte mehrheitlich einen Zuwachs erzielen kdnnen.
So konnten in den USA der S&P 500 Index um 2,9 Prozent und der
technologieorientierte NASDAQ Composite Index um 4,0 Prozent an-
steigen. Auch in Europa zeigte das Aktienbarometer ein positives Um-
feld. So erreichten die Leitindizes in Frankreich CAC 40 Index und
Grol3britannien FTSE 100 Index ein Plus von 1 Prozent. Der deutsche Olaf Kauhs

DAX Index, in Spanien der IBEX 35 Index und der Schweiz der Swiss Telefon: 0621 4608490
Market Index legten sie sogar um ca. 2 Prozent zu.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499
Noch etwas besser entwickelten sich die Aktienmarkte in Italien mit Email: ok@efinanz24.de
dem FTSE MIB Index mit +3 Prozent sowie in der Niederlande der
AEX-Index und Osterreich der Austrian Traded Index mit je 4 Pro-
zent. Der europaische Eurostoxx 50 Index konnte sich deshalb auch geldanlagen
um +2,6 Prozent nach oben bewegen. Die internationalen Aktienindi-
zes in Japan und China konnten die Verluste des Vormonats zu einem
Grofteil wieder ausgleichen und so legte der japanische NIKKEI 225
um 5 3 Prozent und Chinas SSE Composite Index mehr als 4 Prozent
zu. Und so verwundert es nicht, dass der der weltweite MSCI World
Index (EUR) auch um +2,8 Prozent zu legen konnte.

www.efinanz24.de/

Mit der angestiegenen Inflation im August 2021, welche erneut deut-
lich iber den Erwartungen lag, kletterten im August die Renditen
Uber alle Anleiheklassen. Allerdings geschah dies jedoch in einem re-
lativ geringen Ausmalfi. Dadurch sahen sich die groRen Notenbanken
noch nicht veranlasst, ihre geldpolitische Expansionsstrategie anzu-
passen.

Wohin wird sich die zukunftige Zinspolitik der US-Notenbank
entwickeln?

Die Sachlage ist fiur die Fed ziemlich eindeutig, denn die US-
Wirtschaft lauft derzeit sehr gut. Dagegen ist das wichtigere Thema,
ob die derzeitigen hohen Inflationszahlen ein temporéres Ph&dnomen
sind oder ob man sich an eine Periode mit einer erhéhten Inflation
gewohnen muss. Fachleute denken, dass eher letzteres der Fall sein
wird, denn das Grundproblem bleibt, dass die internationalen Liefer-
ketten nach wie vor nicht wie gewohnt zur Verfigung stehen. Dem
gegenlber hat die Nachfrage gleichzeitig stark angezogen und bei
den Unternehmen herrscht eine gewisse Planungsunsicherheit. Denn
die nachste COVID-19-Welle rollt schon an, obwohl die weltweite
Durchimpfungsrate noch nicht zufriedenstellend darstellt. So sind die
Unternehmen verstandlicherweise z6gerlich darin Kapazitaten auszu-
bauen, weil einerseits die Lieferketten noch nicht klaglos
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funktionieren und andererseits das Vertrauen in eine langer anhalten- Q @@I'L(ﬂllﬁil’é‘tllﬂﬁ@@d'

de wirtschaftliche Expansion noch nicht gefestigt genug ist. berzeugender mebrwert ir e gekdantage

Wie kann die Lage der US-Wirtschaft derzeit eingeschatzt
werden?

Dies ist wohl derzeit eine der wichtigsten Schlusselfragen, denn ohne
dem Wirtschaftsmotor USA lauft derzeit nichts in der westlichen Welt.
Fachleute denken, dass dies zwar in erster Linie ein eher psychologi-
sches Phanomen ist. Die Tatsache, dass wenn in den USA nichts lauft,
dann lauft auch in der Ubrigen Weltwirtschaft nicht viel, ist nicht zu
leugnen. So kann Asien beispielsweise alleine die Weltwirtschaft nicht
gentigend ankurbeln. Die in letzter Zeit von China eingefiihrten ge-
setzlichen MaRnahmen, welche vor allem gegen die grofRen

Kontakt zu mir:

Entwicklung ausgewahlte Anlagemarkte
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international tatigen chinesischen Unternehmen gerichtet waren, ma- &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t@@.ii'
chen nur zu deutlich, wie stark die westliche Welt von den in China . i
erzeugten Produkten abhéangig ist. China ist und bleibt ein gewisser
Risikofaktor im weltwirtschaftlichen Gefluige. Europa als Wirtschafts-
einheit ist nach wie vor weltpolitisch zu schwach, um eine wirklich
entscheidende Rolle zu spielen. Also bleibt wieder einmal nur die
USA, die den Ton sowohl politisch als auch wirtschaftlich im Westen
angibt.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Und von der US Wirtschaft gibt es eigentlich derzeit nur gute Nach-
richten. Am besten lasst es sich am Wirtschaftswachstum zeigen. Im
2. Quartal 2021 ist die US Wirtschaft um 12,2 Prozent gegenuber
dem Vorjahr gewachsen. Die chinesische Wirtschaft allerdings nur um
7,9 Prozent. Natiirlich mégen die Daten durch die Corona-Pandemie
ein wenig verzerrt sein, aber was bleibt ist das beeindruckende US-
Wirtschaftswachstum im 2. Quartal. Hinzu kommt, dass es derzeit

Kontakt zu mir:

einen Nachfrageuiberhang und lange Lieferzeiten gibt. Das hingegen Olaf Kauhs
sichert jedoch nach heutigem Stand eine mehr als solides Wirt- Telefon: 0621 4608490
schaftswachstum der US-Wirtschaft fur den weiteren Verlauf des Jah- Telefax: 0621 4608499

res 2021. Derzeit liegen die Schatzungen fur 2021 bei einem US-

Wirtschaftswachstum von 6 Prozent fur 2021. Ahnlich gut entwickeln Email: ok@efinanz24.de

sich die fur den Aktieninvestor so wichtigen Unternehmensgewinne. www.efinanz24.de/
Wenn keine unerwarteten Ereignisse eintreten, ist der Wirtschafts- geldanlagen

ausblick fur die US-Wirtschaft fir das gesamte Jahr 2021 hervorra-
gend. Fur Europa gilt ahnliches, wenngleich wie immer die Wirt-
schaftsdynamik in den USA um einiges hoher ist als in Europa.

Was kann von der US Notenbank fir den Rest des Jahres er-
wartet werden?

Die US-Notenbank hat ja schon angedeutet, dass das Ende der ultra-
niedrigen Zinspolitik in Sicht ist. Realistisch kann man davon ausge-
hen, dass die US-Notenbank im Laufe des Herbstes noch etwas deut-
licher auf bevorstehende Zinsschritte hinweisen wird. Experten erwar-
ten allerdings nicht, dass es in diesem Jahr noch zu tatsachlichen
Zinserhohungen kommen wird. Man wird wohl die Anleihe Kaufpro-
gramme zuruckfahren und so ein langsames ansteigen der Zinsen am
langen Ende auslosen. Dies alles jedoch immer unter der Vorausset-
zung, dass keine unvorhergesehenen wirtschaftlichen oder politischen
Ereignisse auftreten. In Europa wird die EZB bestenfalls im Sommer
2022 auch auf diesen Kurs einschwenken.

Welche Bedeutung hat das alles fur den Aktienmarkt?

Derzeit stehen alle Ampeln an den Aktienmaéarkten auf Grun, gelegent-
lich mit einer kurzzeitigen Gelbphase. Doch angesichts der aktuellen
Wirtschaftszahlen haben die Kapitalméarkte durchaus noch Potential
nach oben fur den Rest des Jahres 2021. Dies gilt allerdings unter der
Voraussetzung, dass keine unvorhergesehenen Entwicklungen eintre-
ten. Auf jeden Fall gibt es ausreichend Liquiditat im Wirtschaftssys-
tem, welche nach Investitionsmoglichkeiten suchen. Nach wie vor
gibt es zum Aktienmarkt derzeit keine wirklichen Alternativen, denn
der Anleihemarkt wird sich tUber kurz oder lang mit langsam steigen-
den Zinsen abfinden mussen. Daher ist der Anleihemarkt derzeit kei-

ne wirkliche Alternative zu den Aktieninvestments. Die nach wie vor
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steigenden Unternehmensgewinne lassen dies auch zu. Deshalb kann (ﬁ L@]Eﬂﬂ]' nANA
man durchaus fir den Rest des Jahres 2021 zuversichtlich sein, dass R e
noch ein ausreichendes Kurspotential vorhanden ist.

p—
WHEH

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

In der fur die Finanzmarkte wichtigen US-Wirtschaft ist die Normali-
sierung weiter im Gang und die Volkswirtschaften in Europa durften
mit etwas Verzdgerung dieser Richtung folgen. Dieses Szenario ist an
den Kapitalmarkten, denn fihrende Boérsenindizes befinden sich auf
Allzeithochs und die Kreditaufschlage von Unternehmensanleihen na-
he Rekordtiefs, weitgehend eingepreist. Nach drei Monaten mit hohen
monatlichen Zuwachsen der Kernkonsumentenpreise in den USA im
Umfang von 0,7 Prozent bis 0,9 Prozent deutet der Anstieg im Juli
2021 mit 0,3 Prozent auf eine moégliche Entspannung hin. Allerdings
sollte aufgrund der anhaltend hohen Konsumnachfrage und Engpas-
sen in Lieferketten ein Wiederaufflackern der Inflation nicht Uberra- Olaf Kauhs

schen. Die anstehenden reduzierten Anleihekaufe (Tapering) der US- Telefon: 0621 4608490
Notenbank Fed sollten von den Marktteilnehmern weitestgehend ein-
gepreist sein. Zu den Wahlen in Deutschland am 26. September 2021
durften langwierige Koalitionsverhandlungen folgen, wobei an den Email: ok@efinanz24.de
Kapitalmarkten je nach Koalition héchstens geringfugige Auswirkun-
gen zu erwarten sind.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Zu den positiven Faktoren fur die Borsen zahlt insbesondere eine
kraftige Zunahme der Unternehmensgewinne in diesem Jahr. Eine
Korrektur ware zu erwarten, wenn sich die wirtschaftliche Normalisie-
rung verzogern sollte. Auch die US-Unternehmenssteuern bleiben in
den kommenden Monaten weiter ein Thema, wobei eine Erhdhung
wie sie Prasident Joe Biden anstrebt, angesichts der hauchdiinnen
demokratischen Mehrheit im Senat unwahrscheinlich ist. Der Anstieg
der Inflation in den USA durfte von den meisten Investoren als tem-
porares Phdnomen betrachtet werden und kaum belasten. Bis zum
Jahresende kann von leicht steigenden Anleiherenditen, insbesondere
in den USA ausgegangen werden. Fur die Borsen sollte dies in aller
Regel keine negativen Auswirkungen haben.

So sprechen mittelfristig in einem weiter anhaltenden Nullzinsumfeld
die Dividendenrenditen und Ertragsaussichten fur Aktien fur Erfolg.
Aufgrund des aktuellen Wirtschaftsszenarios werden konjunktursensi-
tive Werte und damit auch das Segment kleinerer und mittelgrof3er
Unternehmen auf Erholungskurs bleiben. Aber auch bei Value-Aktien
gibt es weiterhin Potenzial und auch defensive Unternehmen mit ei-
ner soliden Dividendenhistorie sollten besser abschneiden als Unter-
nehmensanleihen mit Anlagequalitat. Nach der derzeitigen langeren
Phase eines insgesamt positiven Borsentrends sind Gewinnmitnah-
men weiter wahrscheinlich. Ohne signifikante negative Nachrichten
sind Korrekturphasen jedoch meist von kurzer Dauer und wirden e-
her weiter Einstiegsmoglichkeiten zum Nachkaufen bieten.

Trotz einer moglicherweise hohen Marktvolatilitat in den kommenden
Monaten, sollte man sich als Anleger zunehmend auf eine weitgehen-
de Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitat in den kommenden

12-24 Monaten einstellen. Zu berlcksichtigen gilt auch, dass sich die

relevanten Stellen, wie Regierungen, Gesundheitssysteme,
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Einzelpersonen und Unternehmen seit Monaten viel dazu gelernt ha-
ben, mit der Situation umzugehen. In der aktuellen Phase sind Unter-
nehmen zu bevorzugen, die sich bisher in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten bewahrt haben und eine solide Bilanz aufweisen.

Weiterhin sorgen dennoch Dividendenwerte fur gute Ertrage und der
regionale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den
USA gerichtet. Als interessantes langfristiges Thema zur Depotbeimi-
schung kann der Fokus auf eine ,Alternde Gesellschaft” gelegt wer-
den und Uber unterschiedliche Anlagemdglichkeiten abgebildet wer-
den. Auch globale Immobilienaktienfonds kdnnen zur Depotdiversifi-
kation beitragen, denn stabile Dividendenzahlungen durch regelmafi-
ge Mietertrage und die Partizipation an aussichtsreichen Langfristt-
rends zeichnen diesen Anlagebereich aus. Da die Renditen fur Staats-
anleihen in Europas Kernldndern bei kurzen bis mittelfristigen Lauf-
zeiten 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 Unternehmensan-
leihen weiterhin die bessere Ertragsperspektive als die Staatsanlei-
hen. In diesem Umfeld sollten Unternehmensanleihen aus dem ge-
samten Euroraum weiter den Vorzug erhalten.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlie3lich zu Informationszwecken und die Angaben wurden
mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr Uber-
nommen werden. Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investment-
fondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jéhrlichen Rechenschafts-
berichte.

Diese sind Grundlage fir die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fonds-
ebene anfallenden 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 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 tbernommen. Die frihe-
re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetréage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.
Grundlage fur die Berechnung der Volatilitdt: Monatliche Returns, logarithmiert, annua-
lisiert. Eventuelle Ausschuttungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die
Wertentwicklung basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen
p.a. und Volatilititen werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden
Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

eKategorie-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
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs
Telefon: 0621 4608490

Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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