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Anlagekommentar Oktober 2018

Herbststurm an den Bdodrsen

In den vergangenen Handelstagen hat sich der Kursabschwung an
den internationalen Aktienborsen nicht nur fortgesetzt, sondern zu
allem Uberfluss sogar noch verstarkt. Ob diese Abwartsbewegung
fundamental gerechtfertigt ist oder nicht — das interessiert in dieser
Situation nur sekundar. Tatsache ist, dass wie so oft in der Vergan-
genheit in einer solchen Marktverfassung die Psychologie das Verhal-
ten der Marktteilnehmer bestimmt. Die Kurseinbriche sind jedoch
malflos Ubertrieben und auch fundamental als nicht gerechtfertigt
einzuordnen.

Entwicklung der Anlageméarkte

Neue US-Z6lle auf zusatzliche 200 Mrd. US-Dollar Importe aus China
und ein rauerer Umgangston der beiden grél3ten Wirtschaftsmachte
der Welt sorgten fiur eine Verscharfung des Handelskonflikts. Auch die
aggressiveren Tone der US-Notenbank Federal Reserve System (Fed)
zur weiteren Zinsentwicklung, tberwiegend schwéachere Wirt-
schaftsindikatoren, schleppende Brexit-Verhandlungen und der Kon-
frontationskurs der italienischen Regierung gegen die EU-Kommission
sorgten bei den Investoren fur Verunsicherung.

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
Einmalanlage 1.000,00 EUR
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- DA XE (FR)
. DAXE (TR)
© 19632013 EDESOFT
Ausweriung vom 01.01.19E8 bis zum 30.00.2018 FVBS vl Dl SN S0
Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitit
in EUR in % in EUR in % pa.in % in%
DAXE (PR} 5.841 564,13 4.841 484,13 570 2073

DAXE (TR) 12,247  1.22487 11.247  1.124,87 240 20,45

Ausgabe 10/2018
31.10.2018

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
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Andererseits lauft in den USA lauft die Wirtschaft auf Hochtouren. Die Hlon s o o s o

) o ) A geldimanager
Unternehmen verdienen préchtig, das Gewinnwachstum fur das Jahr = Gberzeugender mehnwert ir e gekdantage
2018 liegt mit Uber +20 Prozent auf rekordverdachtigem Niveau. Be-
flugelt von dem Steuersenkungsprogramm der Trump-Regierung und
den fiskalpolitischen Impulsen ist vielfach sogar von einer Uberhit-
zung der Wirtschaft die Rede. Die Monatsbilanz an den US-
Aktienmarkten fiel deshalb auch etwas gemischt aus. Der marktbreite
S&P 500 Index konnte mit 0,4 Prozent leicht zulegen, wobei der NAS-
DAQ Composite Index dagegen einen Ruckgang von 0,8 Prozent zu
verzeichnen hatte.

In China dagegen, hat Regierung nach dem erneuten US-Zolldekret
das Angebot zu neuen Verhandlungen ausgeschlagen und antwortete
mit Gegenzodllen tber 60 Mrd. US-Dollar auf amerikanische Importe.
Daraufhin sorgten sich die Anleger vor einer bevorstehenden Wachs-
tumsdelle und lieRen den SSE Composite Index Mitte September

Kontakt zu mir:

2018 auf den tiefsten Stand seit Januar 2016 abrutschen. Erst nach- Olaf Kauhs
dem die chinesische Regierung eine Konsumstimulierung und Effizi- Telefon: 0621 4608490
enzinitiative versprach, gab es eine Kehrtwende und der Index konn- Telefax: 0621 4608499

te den Monat September 2018 mit einem Zuwachs 3,5 Prozent been-
den. Auch die japanischen Standardwerte verzeichneten kraftige
Kursgewinne und eine schwachere Wahrung bescherten dem www.blog.anlage-top.de

Email: ok@anlage-top.de

Entwicklung ausgewdahite Anlagemarkte
Einmalanlage 1.000,00 EUR
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Kat.@ AF Asen = Kat 2 AF nternaticnal mm Kat @ RF EUR UntemehmeniHochzing
== a0 AF Emenging Markets = a2 AF Nordamernka = a2 FF nt Wihrungen
m Eat? AF Europa  Kat 2 immobilenfonds Wek
21952010 ECEZOFT
Auswertung vom 01.07.1991 bis zsm 20.00.2018 F¥ES w4 04. 0901210
Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwen Wertzuwachs Wertentw. Valatilitst
in EUR n % inEUR in % P, in % in%
Kat @ AF Asien 4.833 453.28 353 35328 .70 17.80
Kat @ AF Emerging Markets 5.040 504,88 4.049 404.88 812 20,78
Hat@ AF Europa a.108 410,590 5,100 S10.88 -] 14,32
Kat @ AF Intemational 8.085 808 48 5.085 508,48 8,85 13,88
Kat. @ AF Nordamerika 7.207 T20.06 8,207 820.80 752 15,28
Kat.@ Immobilienfonds/\Welt 2,880 288,80 1.880 188,80 a70 1,33
Kat.@ RF EURAUnemehmen™Hochzing 3. 3e4.12 2641 204.12 4.80 783

Kat & RF int. Wahrungen 3330 333, 86 2,339 233,86 4,52 5,07 Seite 2 von 4



NIKKEI 225 Index einen Zuwachs von 5,5 Prozent. &‘3 tg@“ldllﬂﬂ.i'-‘all'll;'-‘t_&_*h@.ii'

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Politische Sorgen, die wachsende Unsicherheit Gber den Brexit und
die Stimmung der Industrieunternehmen in der Eurozone sorgten fur
einen durchwachsenen europdaischen Aktienmarkt. Der DAX Index
verlor fast ein Prozent und der norwegische OBX Index konnte auf-
grund des gestiegenen Olpreises um 3,7 Prozent zulegen. Bei den
Staats- und Unternehmensanleihen konnte keine positive Stimmung
verbreitet werden, denn die groRen Notenbanken schlugen restrikti-
vere Tone an. Nach der weithin erwarteten Zinsanhebung um 0,25
Prozent philosophierte die US-Notenbank Uber einen langer andau-
ernden Zinserhohungspfad. Die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen stieg auf Uber 3 Prozent. Die Europdaische Zentralbank
(EZB) teilte mit, die monatlichen Anleihekaufe ab Oktober 2018 auf
15 Mrd. Euro zu halbieren, und zeigte sich optimistisch bezuglich des
Inflationsausblicks. Die Unsicherheiten Uber das italienische Staats-
budget sorgten im September 2018 fur einen Renditeanstieg der
langlaufenden deutschen Staatsanleihen auf 0,14 Prozent und auch Telefon: 0621 4608490
die japanische Notenbank Bank of Japan (BoJ) kundigte an, die Kaufe Telefax: 0621 4608499
ultralanger Anleihen demnachst zuruckzufahren.

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Email: ok@anlage-top.de

Die Eurozone ist heute widerstandsfahiger als 2010

Die Wirtschaft in Italien ist mit einem BIP, das immer noch uber 5
Prozent unter dem Niveau von 2008 liegt, der klare Nachzulgler unter
den groReren Volkswirtschaften des Euroraums. Der geplante italieni-
sche Staatshaushalt fur 2019 sieht ein Defizit von 2,4 Prozent vor,
was Uber den Erwartungen, aber unter der Maastricht-Grenze von 3
Prozent liegt. Die Defizite der Staatshaushalte aller wichtigeren Euro-
zone-Lander liegen im Rahmen der Grenze von 3 Prozent, ganz an-
ders als zu Beginn der Schuldenkrise im Jahr 2010. Die Leistungsbi-
lanzsalden der Staaten der Eurozone sind aktuell positiv oder nur
leicht negativ. Auch der institutionelle Rahmen zur Krisenbek&dmpfung
wurde in den letzten Jahren durch Anleihen-Kéaufe der EZB, Européi-
scher Stabilitditsmechanismus ESM und die européische Bankenunion
gestarkt. Ebenso sind die Bankbilanzen nun insgesamt solider als
2010. Dies erklart, warum die Haushaltsprobleme Italiens die Ubrigen
européischen Anleihen-Markte nur wenig tangiert haben. Die nachlas-
sende Fiskaldisziplin in Italien kann deshalb nicht als systemisches
Risiko fur Europa erachtet werden.

www.blog.anlage-top.de

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien
Trotz der aktuellen Kursturbulenzen, kann weiterhin davon ausgegan-
gen werden, dass in der aktuellen Situation Aktien und Unterneh-
mensanleihen meist besser als Staatsanleihen und Fest- oder Tages-
geldern abschneiden. Denn die Wirtschaft in den USA und in Europa
wachst und die Arbeitslosenquote sinkt weiter. Der Inflationsrate soll-
te jedoch eine gewisse Aufmerksamkeit geschenkt werden, ob die
aktuellen Anstiege nur temporar oder nachhaltig sind. In Bezug zu
den anstehenden Zinserh6hungen in den USA zeigt eine Betrachtung
vorangegangener Episoden von Fed-Zinserhéhungen, dass die Fi-
nanzmarktrisiken in diesen Phasen nicht Uberdurchschnittlich hoch
waren. Auch wenn diese Einschatzung eine hohe Gewichtung von Ri-
sikoanlagen, wie Aktien und Unternehmensanleihen nahelegen wur-
de, ist derzeit eine neutrale Allokation sinnvoll. Auch die Nutzung von
Seite 3 von 4



monatlichen Sparplanen in Aktien und Unternehmensanleihen (Cost
Average Effekt) kann bei mittel- und langfristigen Anlagestrategien
daftir sorgen, dass die derzeitigen Kursschwankungen zur Renditeer-
hdéhung genutzt werden kénnen.

Die Marktstimmung wird in den kommenden Monaten weiter durch
die Trends in den Schwellenldndern und in der U.S. Handelspolitik
gepragt werden. Das Risiko einer splrbaren Abschwéchung des Wirt-
schaftswachstums in China auch bei weiteren Einschrédnkungen im
Handel kénnen als begrenzt angesehen werden, da China sowohl mit-
tels einer gelockerten Geldpolitik als auch mit steigenden Staatsaus-
gaben gegensteuern kann. Die nachlassende Fiskaldisziplin in Italien
oder wirtschaftliche Turbulenzen in der Turkei stellen aus heutiger
Sicht keine systemischen Risiken fur Europa dar. Der U.S. Aktien-
markt wird bezuglich Gewinnwachstum weiter am besten positioniert
sein, wahrend die Schwellenlander und Europa Uberproportional von
nachlassenden globalen Risiken profitieren wirden.

Die Dividendenwerte sorgen weiterhin fir gute Ertrdge und der regio-
nale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den USA
gerichtet. Die Schwellenldndermarkte bleiben weiterhin als Beimi-
schung interessant. Hierbei gilt weiterhin Asien als die am besten po-
sitionierte aufstrebende Region, wo ein langfristiges positives Ertrags-
Risikoverhéltnis erwartet werden kann. Aber auch der japanische
Markt und die Aktienméarkte von Zentral- und Osteuropa sind bei ei-
ner langfristigen Anlagestrategie einen Blick wert. Da die Renditen fur
Staatsanleihen in Europas Kernldndern bei kurzen bis mittelfristigen
Laufzeiten oft negativ sind, bleibt das Umfeld flr 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.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlieBlich 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 jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

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

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht beriicksichtigt. 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
personliches Beratungsgesprach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen
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 tibernommen. Die frilhere Wertentwick-
lung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

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

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Eventuelle Ausschit-
tungen 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 Zeit-
raum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

~Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH Uber das Fondsuniversum der FVBS-
Datenbank

«Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Meldungen deutscher Kredit-
institute

«Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

=Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Herausgeber:
inomaxx finance consult
Olaf Kauhs
Spinnereistr. 3-7
D-68307 Mannheim
Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: info@inomaxx.de

www.inomaxx.de

Seite 4 von 4



