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Anlagekommentar September 2022

Fuar die Fed hat die Inflationsbekampfung oberste
Prioritat und behalt deshalb ihren rasanten
geldpolitischen Straffungskurs bei

Fur die Inflationsbekdmpfung ist zumindest fur einige Quartale ein
unterdurchschnittliches Wirtschaftswachstum nétig. Dies wird durch
eine Kombination aus héheren Zinsen und Inflation entstehen. In den
USA wird die Geldpolitik einen wichtigen Teil beitragen muissen, wah-
rend in Europa der Inflation eine gréfRere Rolle zukommt.

Die US-Notenbank Fed hat im September 2022 die Leitzinsen noch Kontakt zu mir:
einmal deutlich um 75 Basispunkte angehoben, wahrend der Zinspfad Olaf Kauhs

danach allmahlich flacher ausfallen wird. Die Herausforderung fur die

Federal Reserve System (Fed) besteht darin, dass die Wirkung ver- Telefon: 0621 4608490

gangener Zinserhéhungen auf die Wirtschaft einigermaf3en gut abge-

schatzt wird, um dem Ziel eines Soft-Landings moglichst nahe zu Telefax: 0621 4608499

kommen. Zinserh6hungen gab es auch in der Eurozone, der Schweiz . .

und in GroRbritannien. Dagegen hat China die Zinsen im August 2022 Email: ok@efinanz24.de

gesenkt, wahrend in Japan weiterhin keine Anderungen anstehen. www.efinanz24.de/
geldanlagen

Entwicklung der Anlagemarkte im September 2022

Die Angst vor einer globalen Rezession und zu hohen Zinsen traf die
Kapitalmarkte im September mit voller Wucht. In der Folge gab der

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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globale Aktienindex MSCI World Index um -9,5 Prozent nach. Obwohl &‘3
sich die Wirtschaftsaussichten in der Eurozone starker eintriibten als

in den USA, verloren US-Aktien und US-Anleihen tUberdurchschnitt-
lich. Die Ursache lag an den Uberraschend aggressiven Ténen des Fed
-Prasidenten Jerome Powell auf dem Notenbanktreffen in Jackson Ho-
le Ende August 2022. Dort standen der geldpolitische Pfad der US-
Zentralbank und die Inflationszahlen im Fokus der Anleger.

geldmanager

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Der marktbreite S&P 500 Index gab -9,3 Prozent ab und der techno-
logielastige NASDAQ Composite verlor mit -10,5 Prozent sogar zwei-
stellig. In Europa konnten sich die Leitindizes Deutschlands, Frank-
reichs, Italiens und GroRRbritanniens mit Verlusten von -4 bis -6 Pro-
zent vergleichsweise gut behaupten. Auch in Asien ging es bergab,
was beim NIKKEI 225 Index zu einem Rickgang von -7,7 Prozent
fuhrte und der chinesische Hang Seng Index verlor dagegen noch
mehr und landete bei -13,7 Prozent.

Kontakt zu mir:

Olaf Kauhs

An den Rentenmarkten kamen auch in der Folge der Zinserh6hungen Telefon: 0621 4608490
der Notenbanken die globalen Investmentgrade-Anleihen massiv un-
ter die Rader und fielen um 5,1 Prozent. Hauptursache war, dass die
US-Notenbank ihren Straffungszyklus mit einem grof3en Zinsschritt Email: ok@efinanz24.de
von 75 Basispunkten fort setzte. Die Federal Reserve System (Fed)
bekraftigte, den eingeschlagenen schnellen Zinspfad unvermindert
beizubehalten, bis sich eine nachhaltige Abschwéachung der Inflations-
rate zeigt.

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Fur die Marktteilnehmer war die Fed-Aussage, auch eine Rezession in
Kauf zu nehmen, um den Preisauftrieb zu brechen, ein starkes Warn-
signal. In der Folge stiegen die Finanzierungskosten und die Hypothe-
kenzinsen auf den hdchsten Stand seit 2008 und gaben Sorgen vor
einer Immobilienkrise und einem heftigen Konjunktureinbruch neue
Nahrung.

Auch Grol3britannien trug seinen Anteil zu den Verwerfungen der An-
leihemarkte bei. Dabei sorgte der neue Finanzminister mit der Aussa-
ge, die von der Vorgangerregierung geplante Erhdhung der Unterneh-
menssteuern nicht zu realisieren, eine Krise am britischen Markt fur
Staatsanleihen aus.

Die Turbulenzen waren so heftig, dass sich Premierministerin Truss in
Schadensbegrenzung Ubte und mehrere britische Immobilienfonds die
Ruckgabemoglichkeiten einschréankten. Auch die Bank of England war
gezwungen, sich Anleihenkaufe in dreistelliger Milliardenhdhe geneh-
migen zu lassen und verstarkt Staatsanleihen aufzukaufen, um Aus-
falle bei britischen Pensionsfonds zu verhindern.

Bei den Rohstoffen stirzte der Olpreis um fast -11 Prozent ab. Der
US-Dollar fungierte in den zunehmend volatileren globalen Wah-
rungsmarkten als sicherer Hafen und um +2,5 Prozent gegenuber
dem Euro aufwerten. Dagegen konnte Gold seine Sicherheitsfunktion
mit einem Abschlag von -3 Prozent im September 2022 nicht erful-
len.
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Durch die Turbulenzen an den Rentenmarkten wurden die Anleger auf
eine harte Probe gestellt. So war jahrelang fur die Kapitalméarkte das
Wirtschaftswachstum ein zentrales Thema — jetzt ruckt die Inflation

in den Mittelpunkt. Und so das Jahr 2022 als das Jahr in Erinnerung
bleiben, an dem sich die Rahmenbedingungen an den Rentenmarkten
grundlegend geandert haben. In den entwickelten L&ndern wurden
Inflationsschocks verzeichnet, wie sie seit den Olpreisschocks der
Siebzigerjahre nicht mehr gesehen wurden.

Entwicklung ausgewahiter internationaler Rentenfonds

Auman von 30,09.2012 bis 30,09 2022, -
Wertentwickiung inmalaniage 10,000 € Kontakt zu mir:
16.000 € Olaf Kauhs
. MW\

17.000 € ) "EF Telefon: 0621 4608490

| \

16,000 € ,’J ""‘,{ A Telefax: 0621 4608499
> 15.000€ f"ﬂ - Email: ok@efinanz24.de
= A 1/
g 14000€ | “ﬁﬁ'# - Jmuﬁﬂf’“]f www.efinanz24.de/
E 13.000 € A L / f T geldanlagen

: P e . u
g 12,000 € ﬁr_,f*‘-ﬂ.‘-«,f M .-*‘“ me_;j.’ ?f":xu,._ A,
= ' promh o A 'l
« 11.000€ N - Al e - Pl g E——
fﬂﬁ:ﬂ,ﬁ. ﬁ s fn,\ " "I_}._;FIM ( ST T A
10.000 € -ﬁ(’m ..-*w-'f""-"
3 (r a\""\ P L
sppoe | " ~. i rff

203 2014 2015 6 2017 2018 2018 2020 021 2022

Asgon Sirabegic Glckal Bond A lnc Ampega Global Rentenfonds. DLUE Renten Global PA €
Alkanz nsmatanaler Renieionos A € Conyartinle Ghabal Daserssied LI

o Dlp-nb:lﬂ in Summa Wert by etmsmachs  Wertentachl

2 R n % Py Wolatilgat Werfligbar seit

GlebMBond Al pargeig  j0381%  1000000€ 350544 LIRS 035 % 820% 08.11:2007

10BE IS E 10083 %% 10.000.00€ BE3I154€ LE S 0% 823% 17.02 1080

Restenfonds | 10.274.18€ 10274 % 10 00000€ arei04 T4 % 0I7% 40 % LR

Diversified N | 1481327 € 14813 % 10.000.00 € 481307 ¢ 4313 % 401 % 8.80 % 28,02 2008

11240009 € 1240 % 10.000.00 € 1248004 1249 % 118 % 315% 2700 2003

FVBS perofessional @2022

Seit Ende der Neunzigerjahre hatte die Inflation nicht mehr so im
Zentrum der gestanden, um im Jahr 2022 dagegen wieder in den Mit-
telpunkt zu rucken. In der Folge wurden steigende Preise zum wich-
tigsten Einflussfaktor fur die Geldpolitik und die Finanzmarkte.
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FUr manche jungere Marktteilnehmer fuhlit sich dies ganzlich neu an, @ @@“@Ilﬂﬂullﬂo ger
denn die Rentenmarktindizes mussten im historischen Vergleich au-

Rerordentlich hohe Verluste hinnehmen. Im bisherigen Jahresverlauf

konnten die Anleger praktisch an keinem Markt fur Staatsanleihen

auch nur ein bisschen Sicherheit finden.

dberzeugender mehrwen fiir ifie geldanlage

Die Verluste am Rentenmarkt sind nach wie vor auRerordentlich
hoch, allerdings hat sich jedoch ihre Struktur im Jahresverlauf in ge-
wissem Umfang geéndert. Im ersten Quartal 2022 wurden die Kurs-
rickgange vor allem dadurch ausgeldst, dass Anleihen sensibel auf
Zinsanhebungen reagierten, was auch als ,,Durationsrisiko” bezeich-
net wird. Die Renditen von relativ sicheren Staatsanleihen und von
chancenreicheren Staatsanleihen und Unternehmensanleihen stiegen
im Gleichschritt an. Im zweiten Quartal 2022 hielten die Verluste

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs
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an, weil die Bonitatsrisiken als groRer eingeschéatzt wurden: Die Diffe-
renz zwischen den Renditen flur sicherere bzw. riskantere Papiere
weitete sich aus, weil erstere sanken und letztere weiter anstiegen.

Derzeit sind keine Anzeichen fur ein Abklingen der Marktvolatilitat zu
erkennen. Dennoch kdnnen die Kurzriickgédnge fur langfristige Anle-
ger eine interessante Einstiegsphase bedeuten

Ausblick auf die zukunftige Kapitalmarktentwicklung

In einem Umfeld, dass derzeit durch unublich viele Unwagbarkeiten
gepragt ist, fungieren mittelfristige Szenarien als ein Sicherheitsan-
ker. So kann in einem vernunftigen Szenario, bei dem zu Grunde ge-
legt wird, dass die Uberhéhte Inflationsphase in spatestens drei Jah-
ren endet, kann eine wirtschaftliche Entwicklung ahnlich wie vor der
Pandemie verlaufen. Dies bedeutet, dass das globale Wirtschafts-
wachstum verhalten ist und die Inflation weitgehend unter Kontrolle
ist. Die aktuellen Anleiherenditen in Europa entsprechen etwa diesem
mittelfristigen Szenario, wahrend sie in den USA derzeit leicht Uber
dem mittelfristigen Gleichgewichtswert liegen.

An den Kapitalmarkten wird derzeit, anders als noch vor einigen Mo-
naten, davon ausgegangen, dass es den fuhrenden Notenbanken ge-
lingen wird, die Inflation auf ihr Ziel von 2 Prozent zurtckfihren. Die-
se verédnderte Markteinschétzung zeigt sich etwa im Rickgang der
Inflationserwartungen an den Anleihemarkten. Dies kann dahinge-
hend interpretiert werden, dass viele Investoren mittlerweile etwas
weniger auf die kurzfristigen wirtschaftlichen Verwerfungen als auf
eine Ruckkehr von Normalitat in der mittleren Frist fokussiert sind.
Deshalb sind die die aktuellen Anleiherenditen im Vergleich zu Geld-
marktanlagen interessanter. Zudem haben sich mit der nachlassen-
den konjunkturellen Dynamik die Aussichten fur Anleihen verbessert.
Bei Zukaufen sollten klrzere bis mittlere Laufzeiten, mit dem Ziel,
Anleihen auf Verfall zu halten bevorzugt werden.

wichtiger Hinweis:

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

Diese sind Grundlage flr die steuerliche Behandlung der Fondsertra-
ge. Die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsver-
gutung) wurden berucksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und De-
potkosten) sind ggfs. nicht bertcksichtigt. Bei Fremdwé&hrungen kann
die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

€3 octd

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlage-
empfehlung oder sonstige Beratung, ein Angebot oder eine Aufforde- Q
rung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumen-
ten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungsgesprach. Eine An-
lageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die per-
sonlichen Verhéltnisse und Bedirfnisse des Anlegers. Die dargestell-
ten Informationen, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wis-
sensstand und der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung.
Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt der Daten sowie das
Eintreten von Prognosen wird keine Haftung ibernommen. Die fruhe-
re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige
Wertentwicklung.

geldmanaoer
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Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:
Die Entwicklungen bzw. Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR

-Basis berechnet. Grundlage fiir die Berechnung der Volatilitat: Mo- Kontakt zu mir:
natliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Eventuelle Ausschuttun- Olaf Kauhs
gen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwick- Telefon: 0621 4608490

lung basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwick-

lungen p.a. und Volatilitaten werden aus dem gesamten der Auswer- Telefax: 0621 4608499

tung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) bestimmt. Email: ok@efinanz24.de
Externe Quellen: www.efinanz24.de/
geldanlagen

e Kategorie-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

* Bereich “Rentenmaérkte - Gut gerustet in eine neue Zeit in der die
Inflation im Mittelpunkt steht“ von Allianz Global Investors GmbH
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