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September 2022
RUCKBLICK: Wihrungsturbulenzen

Aktien September YTD 12 Monate 3 Jahre Anleihen September YTD 12 Monate 3 Jahre
MSCI World -9.46% -26.40%  20.14% 14.06% Globale Anleihen -5.14% -19.89%  -4.71% 9.20%

S&P 500 -9.34% -24.77%  26.89%  16.26% US Staatsanleihen -3.45% -13.09%  -3.64% 25.12%
Nasdaq 100 -10.60% -32.77% 26.63%  47.58% Euro Staatsanleihen -3.94% -15.33%  -2.63% 2.99%

Stoxx 600 -6.57% -20.49%  22.25%  -4.04%

DAX -5.61% -23.74% 15.79% 3.55% Rohstoffe September YTD 12 Monate 3 Jahre
Nikkei 225 -7.67% -9.91% 4.91% 16.01% Gold -2.95% -9.22% -3.64% 25.12%
CSI300 -6.72% -22.98% -5.20% 27.21% Ol (WTI) -11.23% 3.25% 58.68% -20.54%

Der Monat September hatte es in sich. Die Stimmung war so schlecht wie lange nicht. Die globalen
Aktien- und Anleihemarkte gaben im Sog falkenhafter Zentralbankentscheidungen deutlich nach. Auch
sichere Hafen wie Gold und Silber konnten sich dem Trend nicht entziehen. Der USD wertete im
September erneut substanziell gegeniber allen Wahrungen (EUR, JPY, GBP, CHF) auf.

USA: Nahezu alle 6konomischen Daten, die im Monat September berichtet wurden, deuten auf eine
sich abkiihlende Wirtschaft hin. Hier waren die Einkaufsmanagerindizes zu nennen (weiter gefallen),
als auch die Arbeitslosenquote (leicht gestiegen), Industrieproduktion (leicht gefallen) und
Auftragseingdnge flir Verbrauchsgiiter (leicht gefallen). Gleichzeitig sorgten die Inflationsdaten Mitte
des Monats fiir eine Uberraschung. Zwar war die Inflationsrate inklusive Energie leicht
zurlickgegangen, jedoch legte die fir die Zentralbank relevante GroRe, die Basis-Inflation leicht zu.
Grinde waren vor allem gestiegene Kosten fiir Dienstleistungen und Wohnen. In der
Notenbanksitzung am 20. September bekraftige der Prasident der US-Notenbank Jerome Powell die
Aussagen, welche er im Rahmen der Jackson Hole Tagung im August verkiindet hatte, erneut und gab
eine weitere Zinserhdhung von 0,75% auf derzeit 3,25% bekannt. Die am Vortag veroffentlichten
okomischen Prognosen der FED zeigen die Erwartung eines Zinsgipfels im Marz 2023 bei 4,625%.

Europa: Wie bereits im August angedeutet beschloss die EZB in Ihrer Sitzung Anfang des Monats eine
Rekord-Zinserhéhung in Hohe von 0,75%. Auch in Europa wird das Ziel verfolgt, die Inflationsrate
entschlossen zu bekdmpfen und in den als vertraglich empfundenen Bereich (ca. 2%) zuriickzufiihren.
Im Gegensatz zu den USA herrscht in Europa eine sehr starke Belastung der Angebotsseite durch hohe
Energiepreise, welche nur in geringerem Umfang durch Zinserhéhungen in den Griff zu bekommen ist.
Auf politischer Ebene formieren sich hier zwei Probleme. Einerseits werden vielerorts Pakete zur
Entlastung der Biirger und Unternehmen geschniirt, welche die angebotsseitig ausgeldsten Probleme
Uber eine Unterstltzung der Nachfrage abmildern sollen. Dieses Vorgehen konterkariert je nach
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Ausgestaltung die Plane der Zentralbanken, die Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen zu
reduzieren. Das Ergebnis sind steigende Renditen, welche zu starker Volatilitdt an den Rentenmarkten
fihren kénnen. Ein Beispiel hierfiir sind die Marktverwerfungen an den Rentenmarkten in GroR-
Britannien in den letzten Tagen des Septembers. Die Folgeeffekte der von Frau Tuss (seit Anfang
September neue Premierministerin) angekiindigten radikalen, fiskalpolitischen Stimuli flihrten an den
Anleihemarkten zu derartigen Turbulenzen, dass sich die Bank of England gezwungen sah, in Form von
Kdufen von 30-jahrigen Staatsanleihen in das Marktgeschehen einzugreifen und damit eine 180°
Wendung zu vollziehen. Dieses Ereignis verdeutlicht, wie gefdhrlich politische Fehlentscheidungen fiir
die Kapitalmarkte sein konnen.

Andererseits zeigt die scharfe europaische Kritik (vor allem aus Italien) liber das gerade in Deutschland
verabschiedete 200 Mrd. Euro umfassende Entlastungspaket, dass insbesondere die weniger starken
Lander Europas auf Solidaritdt in der Losung der Krise pochen werden. Dazu tragen voraussichtlich
auch politische Verschiebungen bei, wie der Wahlsieg der postfaschistischen Fratelli di Italia mit lhrer
Anflihrerin Giorgia Meloni. Diese vertritt einen vergleichsweisen europakritischen Kurs, wenn es um
Umsetzung von Reformen geht, jedoch einen sehr europafreundlichen Kurs, wenn es um Themen wie
finanzielle Solidaritdt geht. Damit ist neuer Stress in Europa vorprogrammiert.

Asien: Die Wirtschaftsdaten aus der Volksrepublik enttduschten iberwiegend. Dies ist nicht zuletzt auf
die schwachelnde inlandische Baukonjunktur, die Null-Covid Politik und riicklaufige Nachfrage aus
anderen Regionen wie USA und Europa zurlickzufiihren. Ende des Monats prognostizierte die
Weltbank ein Wachstum der Volksrepublik von nur noch 2,7% gegeniiber dem Vorjahr fiir 2022. Ein
Ende der Null-Covid Politik scheint nicht in Sicht. Die wirtschaftliche Schwache dirfte auch an
exportabhangigen Konsumgiterunternehmen in Europa und den USA nicht spurlos voriibergehen.

AUSBLICK: Carry Trades

Im laufenden Jahr wertete der USD substantiell gegeniber allen Wahrungen, die nicht den
Namenbestandeteil ,,Dollar” in sich tragen, auf. Als Hauptgrund wird hierfiir vor allem der gegeniber
anderen Zentralbanken deutlich straffere Kurs der FED genannt. Dies machte in der jlingeren
Vergangenheit Carry-Trades wieder attraktiv. Die stark vereinfachte Uberlegung hinter Carry Trades
ist, sich Geld im Spotmarkt einer Wahrung mit niedrigen Zinsen (z.B. JPY) zu leihen und das Geld zu
hohren Zinsen in einer Wahrung mit héhren Zinsen anzulegen (z.B. USD). Geschehen solche Trades in
groRerem Umfang, konnen Sie Wahrungsbewegungen substantiell verstarken. Insbesondere kénnen
Wahrungsschwankungen im USD dann zunehmen, wenn Zentralbanken von Ihrem angesteuerten Pfad
unerwartet abweichen.

Grundsatzlich kann man annehmen, dass Regionen deren Wahrungen gegenliber dem Dollar
abgewertet haben, mittel- bis langfristig Uber die gestiegene Wettbewerbsfahigkeit profitieren
dirften. Der Grund ist, dass man mit einer ,glinstigen” Wahrung seine Produkte zu attraktiveren
Preisen anbieten kann. Das Problem ist jedoch, dass ein starker USD regelmaRig auch zu einer
ricklaufigen Investitionstatigkeit der Lander, deren Wahrungen abgewertet haben, flhrt. Dies diirfte
Teile des positiven Effektes auf die Netto-Exporte kompensieren. Somit bleibt fiir Investitionen in
Europa und Japanische Aktien trotz glinstiger Bewertungen zunachst keine Eile. Langfristig diirften an
dieser Stelle jedoch substantielle Chancen liegen.

Wir gehen davon aus, dass der Inflationsdruck nachlasst, die Zentralbanken jedoch zunéchst an lhrem
angepeilten Kurs festhalten. Der Pessimismus ist hoch, was eine Erholungsrally wahrscheinlicher



N

V VM/ RHEIN ASSET MANAGEMENT

macht. Dies gilt gleichermaRen fir Aktien als auch Anleihemarkte, die derzeit relativ dhnlich reagieren.
Der Druck innerhalb Europas diirfte sich im Kontext der Energiekrise im Winterquartal verstarken und
weitere Effekte flr Spreads von Staats- und Unternehmensanleihen haben.

STRATEG'E Die Anlagestrategie konnte sich dem hochvolatilen Marktumfeld und den teilweise heftigen
: Korrekturen an Aktien- und Rentenmarkten im Monat September nicht entziehen. Alle
Risikoklassen weisen daher abgelaufenen Monat eine negative Performance aus.

Die  Aktienseite  hatte  hierbei den grofften  Performanceeinfluss.  Durch  aktive
DiversifizierungsmalRnahmen konnten wir im abgelaufenen Monat jedoch eine relative
Outperformance erzielen. Die Sektoren Health-Care, Biotechnologie, Materials, Consumer Staples und
Communication Services wiesen zwar eine negative Performance aus, erzielten aber gegeniiber der
Entwicklung am breiten Aktienmarkt eine deutlich bessere Wertentwicklung. Dagegen waren die
Sektoren Consumer-Discretionary und Information Technology fiir den Grof3teil der negativen
Kontributoren verantwortlich.

Auf der Rentenseite zeigten unsere Allokationsentscheidungen erneut Wirkung. So konnte die Renten
Asset Klasse USD-Floating Rate Notes insb. Gber den starkeren US-Dollar einen positiven Wertbeitrag
erwirtschaften. Auch die hohe taktische Kasseposition, die aktuell ca. 50% der Rentenallokation
ausmacht konnte die Rentenseite malRgeblich stabilisieren und trdgt auch weiterhin zur
Risikominimierung auf Gesamtportfolioebene bei. Die Renten Asset Klassen CLOs, EUR Corporates,
EUR High Yield und Convertibles lieferten alle einen negativen Performancebeitrag.

Im September haben wir nur eine leichte Anpassung an der Asset Allokation vorgenommen. Auf der
Rentenseite wurden US-Dollar Floating Rate Notes im Rahmen eines Take-Profits verkauft. Hierdurch
haben wir erneut die taktische Kasse erhoht.

Die Aktiengewichtung belassen wir weiterhin zunachst auf der neutralen Gewichtung. Dies verschafft
uns anlagestrategisch die Moglichkeit in volatilen Marktphasen aktiv Opportunitaten zu allokieren. Im
Fokus haben wir hier insbesondere Qualitdtsaktien, die nunmehr wieder attraktiv bewertet sind. Da
wir bereits das gesamte laufende Jahr nie oberhalb einer neutralen Gewichtung bei Aktien positioniert
waren, verschafft uns dies nunmehr die Moglichkeit gréRere Allokationsschritte zu einem deutlich
niedrigeren Bewertungsniveau durchzufiihren. Dies wird sich auf die langfristige Performance der
Aktienseite positiv auswirken.

Bei festverzinslichen Wertpapieren haben wir aktuell Unternehmensanleihen mit kirzeren bis
mittellangen Laufzeiten im Fokus. Hier wird unserer Meinung nach das Risiko in Form von laufender
Rendite fair bezahlt. Auch auf der Rentenseite haben wir anlgestrategisch in diesem Jahr duRerste
Vorsicht walten lassen und kdnnen uns nunmehr vorstellen, die Investitionsquote in den kommenden
Marktphasen auf einem attraktiven Renditenniveau zu erhéhen.

Jeden Allokationsschritt priifen wir wie gewohnt mit duBerster Sorgfalt und Umsicht, da die
Verunsicherung an den Kapitalméarkten weiterhin sehr hoch ist. Durch aktive Asset Allokation und
einen stabilen Portfoliomix steht der langfristige Vermdgenserhalt und eine gute Langfristperformance
flr uns im Mittelpunkt unserer Investitionsentscheidungen.
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