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UBERBLICK: Eine Frage der Dynamik
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SARA Global Balanced August YTD 2023 Equity Smart Global August YTD
AK"R" [ WKN ALXDYN 0.63% 9.14% 14.81% -14.64%  AK"N"/WEKN AIT6AL 1.47% 12.92% 21.54%  -19.81%

Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen, Stand 09/24

Im August konnten die Aktienmarkte in Europa und den USA leicht zulegen, wiahrend die Markte in
Asien etwas schwdcher tendierten. Die Anleihemiarkte konnten dank sinkender Renditen
Kursgewinne verbuchen. Das schwachere Sentiment begiinstigte den Goldpreis und die schwachere
Weltkonjunktur (insbesondere China) belastete den Olpreis.

Unser Aktienfonds ,,RAM Equity Smart Global“ beendete den Monat mit einer Wertentwicklung von

+1,47% (YTD per Ende August: +12,92%) und unser Mischfonds ,,SARA Global Balanced” legte um
+0,63% zu (YTD per Ende August +9,14%).
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STRATEGIEKOMMENTAR August

Im August entwickelten sich die Strategien Uber alle Risikoklassen hinweg positiv. Die V-formige
Erholung nach der scharfen Korrektur Anfang des Monats fiihrte zu einer erfreulichen Entwicklung der
Aktienseite. Aber auch die Anleiheseite konnte sich positiv entwickeln. Die Goldposition legte nach den
starken Anstiegen in den Vormonaten eine Verschnaufpause ein.

Auf der Aktienseite entwickelten sich die Positionen in allen allokierten Sektoren aufler
Kommunikationsdienstleistungen und Health Care positiv. Im Bereich Kommunikations-
dienstleistungen belasteten Gerilichte (iber eine Untersuchung von potenziellen Wettbewerbs-
verstoBen die Aktien von Alphabet Inc. Im Bereich Health Care belasteten potenzielle
Neuverhandlungen von Medikamentenpreisen nach der Prasidentschaftswahl den Sektor geringfiigig.

Auf der Rentenseite konnten unsere allokierten Fonds im Investment Grade und High-Yield Bereich
ebenfalls positive Wertbeitrdge liefern. Europaische Staatsanleihen tendierten seitwarts.

Im August haben wir in den Vermodgensverwaltungsstrategien keine Anpassungen vorgenommen.

KAPITALMARKT RUCK- / AUSBLICK

U SA Einschitzung Trend Kommentar

Die aktuelle Entwicklung wird vom Konsum & Dienstleistungssektor getragen.

Makrodkonomisches Umfeld >

________________________________________________________________________________________________________ Insgesamt ist eine allmahliche Abkuhlung zubeobachten.
Sterilisierungsfaktoren (Abbau Reverse Repos, Excess Savings, Fiskal-Ausgaben

Monetéres Umfeld > & ( ) ) p o ) & g

________________________________________________________________________________________________________ etc.) nehmen ab. Das Umfeld wirkt damit restriktiver als in den letzten Monaten.
Die vom Markt wahrgenommenen Risiken haben zugenommen. Hierzu zahlt

Marktumfeld > B 8

USA Einkaufsmanagerindizes (ISM) USA Economic Surprises
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RUCKBLICK USA: Inzwischen herrscht eine weitgehende Einigkeit dariiber, dass die ruhigen Zeiten an
den Aktienmarkten vorbei sind. Der Grund dafir liegt vor allem in dem sehnlichst erwarteten
Kurswechsel der Federal Reserve. Wahrend es fir den unbeteiligten Kommentator des Geschehens
einfach ist, die Richtung der Verdanderung einfach zu extrapolieren, gilt es fiir uns als Investoren und
Berater eine weitaus schwierigere Aufgabe zu bewiltigen: Die mogliche Dynamik sowie die
»Spannung” des Transmissionsriemens zu den Kapitalmarkten einzuschatzen.

Das aktuelle makro6konomische Bild macht uns diese Aufgabe derzeit nicht leicht, da es zwar aus der
Vogelperspektive nach einem ,soft-landing” Szenario aussieht, die Kapitalmarktteilnehmer aber
moglicherweise gerade dennoch ein Rezessionsszenario einpreisen. Auch haben im August diverse in
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der Vergangenheit verlassliche Rezessionsindikatoren angezeigt, dass sich das Bild in den nachsten
Quartalen verandern kénnte. Hierzu zahlen unter anderem die Zinsstrukturkurve (Spread zwischen 2-
jahrigen und 10-jahrigen Renditen), die seit langer Zeit erstmals nicht mehr invers ist. Auch der in der
Vergangenheit sehr verlissliche Rezessionsindikator der US-Okonomin Claudia Sahm, der besagt, dass
einem Anstieg der Arbeitslosenquote von 0,5 Prozentpunkten Uber das 12-Monats Tief in der Regel
eine Rezession folgt, hatte mit den Arbeitsmarktdaten aus dem Juli Anfang August angeschlagen.

Nun kann man fiir alle diese Indikatoren eine Erklarung finden, warum es diesmal anders kommen
koénnte. Beispielsweise konnte man anfiihren, dass die Arbeitslosenquote dieses Mal stark von der
Zuwanderung beeinflusst wurde. In den USA hat sich das Tempo der neu geschaffenen Stellen
verlangsamt, die Zuwanderung hingegen ist gleichgeblieben. Dadurch gab es mehr Arbeitslose, ohne
das von den Unternehmen — wie es ja in einem rezessiven Umfeld Ublicherweise der Fall ist —
Mitarbeiter entlassen wurden. Wenn man diesen Effekt, den die Investmentbank Goldman Sachs auf
rund 15% beziffert aus der Arbeitslosenquote herausrechnet, wird die ,,Sahm-Regel” nicht ausgelost.

Auf der anderen Seite kann man aber auch argumentieren, dass die Kindigungen nur deswegen
ausbleiben, weil die Firmen ,,labor-hoarding” betreiben. Das bedeutet, dass sie auf Kiindigungen trotz
schwiacherer Geschaftsentwicklung aufgrund des Fachkrdftemangels verzichten, um sich fir die
nachste konjunkturelle Erholung mandvrierfahig zu halten. Also kommt es vielleicht nicht ,anders”,
sondern nur ,wann anders”.

Hard landing / Softlanding / No Landing /

Kommentar

Rezession Normalisierung Boom

Arbeitslosenquote stieg aufgrund Zuwanderung im Juli. Kindigungen bleiben auf niedrigem

Ark X o
Niveau. Neu geschaffene stellen Rickldufig aber iiber 2019er Niveau.
Inflati ® Inflationstrend bereits im Zielterrain. Mieten und Aquivalenzmielen bleiben sticky, aber der
nflation —————
Rest nimmt ab. Auch dank Riickgang der Energiepreise.
Der Konsum ist solide und erklarbar durch gestiegene Lohne. Die Einzelhandelsumsatze
Konsum -@
stiegen und das Konsumentenvertrauen stieg erstmals seit Marz.
Housing @ - Die Nachfrageseite bricht ein, Preise bleiben jedoch bislang stabil.
. . ® - Die Geschaftsentwicklung wird durch den Dienstleistungssektor getragen. Verarbeitendes
Gewerber weiter schwach. Kurze Verbesserung im Q1 hat nicht angehalten.
Py Die Marktteilnehmer preisen aggressive Zinssenkungen ein, die mit einem Rezessionsregime
einhergehen.
® Die Gewinnentwicklung gegentber Vorjahr war in der beinahe beendeten Berichtssaison sehr
solide. Die Schatzungen fur 2025 liegen deutlich im positiven Bereich.
@5Sept.24 Aug.24 Mirz24

Dies alles geschieht kurz vor eine US-Prdsidentschaftswahl und in einem Monat, der fiir seine
durchschnittlich schlechte Borsenentwicklung bekannt ist. Die Aktienmarkte sind in Teilbereichen
hoher bewertet als im langjahrigen Vergleich und die Risikospreads fiir unternehmerische Risiken aller
Ratingkategorien noch immer auf relativ niedrigem Niveau. Kurzum, derzeit werden Chancen héher
bewertet als Risiken.

AUSBLICK USA: Wir erwarten, dass die US-Wirtschaft sich in den nachsten Monaten schwacher
entwickeln wird als in den vergangenen Quartalen. Sofern es kein grolReres Ereignis gibt, welches die
Situation malRgeblich verandert (z.B. Pandemie, geopolitische Eskalation etc.) dirfte sich das
Wachstum aber auf solidem Niveau einpendeln. Der Grund fiir die von uns erwartete Stabilitat liegt
vor allem in einer noch immer soliden Situation des Konsums und einer guten Verfassung der
Haushalte. Die Aktienmarkte dirften weiter schwankungsanfallig bleiben. An den Rentenmarkten
erwarten wir einen moderaten Anstieg der Spreads, der zum Teil aufgrund sinkender Renditen
kompensiert wird.
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E U RO LAN D Einschatzung Trend Kommentar

Nach einem positiveren 1. HJ. zeichnet sich wieder ein schwacheres Bild ab.

Makrookonomisches Umfeld -] v
Politische Unsicherheiten, und strukturelle Probleme wirken belastend.
: Schwachere Wirtschaftsentwicklung und fehlende positiver Impulse aus dem
Monetares Umfeld > B £ g : £ p! ¥
Export, durften Spielraum der EZB fur Zinssenkungen erhéhen.
Die Risikowahrnehmung wurde zuletzt sensibler. Hierzu beigetragen haben vor
Marktumfeld > G5 . 3 R
..................................................................................................... allemglobale Ereignisse und wenigerlokale, .
Eurozone Einkaufsmanagerindizes Eurozone: Economic Surprises
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RUCKBLICK EUROLAND: Die strukturellen Probleme Europas zeigten sich auch im August. Wenngleich
die Wirtschaftsaussichten fiir Euroland deutlich schwacher sind als fiir die USA, preist der Markt
weniger geldpolitischen Impuls ein. Dies liegt wahrscheinlich daran, dass die FED im Gegensatz zur EZB
ein ,Duales Mandat” hat und die EZB somit lhre Entscheidungen starker auf die Preisentwicklung und
Inflationserwartung griindet. Letztere zeigte sich zuletzt stabil bei 2,8% gegeniiber dem Vorjahr. In der
groRRten Volkswirtschaft Deutschland lag die Inflationsrate gegenliber dem Vorjahr im August sogar
schon unter der 2% Marke. Auch die Veranderung der Industrieproduktion sowie die
Kapazitatsauslastung stellten sich schwacher dar.

Anfang September prasentierte der ehemalige Prasident der EZB Mario Draghi eine schonungslose
Analyse der aktuellen Wettbewerbsposition Europas im globalen Zusammenhang. In dieser Studie wird
treffsicher herausgearbeitet, das Europa aktuell mit drei groRen Herausforderungen zu kampfen hat:

1. Riicklaufige Nachfrage aus dem Ausland (vor allem aus China) und einen scharferen
Wettbewerb mit China.

2. Energiepreise

3. Abhadngigkeiten in der Sicherheitsarchitektur in Zeiten einer instabilen Geopolitik.

Angesichts der sehr unterschiedlichen Interessenlagen einzelner Lander in der EU bleibt es
unwahrscheinlich, dass diese Herausforderungen effizient und gemeinsam geldst werden kénnen. Die
Wettbewerbsfahigkeit bleibt somit unter erheblichem Druck.

AUSBLICK EUROLAND: Insgesamt belasten strukturellen Themen wie hohe Energiekosten und das
geringe Produktivitatswachstum die Volkswirtschaften in Euroland erheblich. Eine ricklaufige
Nachfrage aus China und politische Unsicherheit werden die Rahmenbedingungen auch weiterhin
pragen. Wir kdnnen uns vorstellen, dass die Zinsen in Europa etwas starker gesenkt werden als aktuell
vom Markt erwartet. Behaupten koénnen sich vor allem Unternehmen, deren globale
Wettbewerbsposition unabhangig von den im Riickblick besprochenen Nachteilen bestehen kann.
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ASSET KLASSEN

Universum Assetklasse Einschdtzung Trend Koemmentar
. I Kombination aus Geopolitik und Immobilienkrise Uberwiegt aktuell
Aktie China [Large Cap) L ] v . - L
e et eeeee oo POSITVE Trefber. Risikowshrmehmung belastet.
S Gutes Umfeld fir Europdische Large-Cap Unternehmen, die an den

Akt E land Akt L Ci

_____ e A e O e ... TiskalpOIitischen StImUIL in den USA profitieren kommen,
Global Player, welche die groRen Wachstumstrends monetarisieren

Aktie Global ex-EMU Aktien (Large Cap) ] . aven -

_____________________________________________________________________________________________________________________ konnen finden gutes Umfeldvor.
Umfeld fir Small C; b rtsich mitd

Rktie Global Aktien (Small Cap] " e 0 THrsma’ Lap VErbEsSErt Sich mit cen

_____________________________________________________________________________________________________________________ Refinanzierungsbedingungen.

Aktie Jlapan Aktien (Large Cap) Weiterer Aufwertungsdruck im JIPY k&nnte Aktienmarkt belasten.

Aktie LS Aktien (Large Cap) L ] Fokus auf Large Cap Quality. Auf exessive Bewertungen achten.

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Zinssenkungen dirften positivwirken. Vorsicht bei Banken und

Aktie LS Aktien (Small Cap) 'y - . P

Aktie Emerging Marktes [Large Ca !
= (Larg Pl Sehr reagible Wahrungen!
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Anleihe Cash Verzinsung ist zurdck aber deutlich attraktivere Alternativen verfigbar
isi i i o i is-
Anleihe US Staatsanleihen Chan:n_zﬂmtwproﬂlhatsn:h durch gesunkene Renditen und Dis

I hlech

Anleihe Euro Staatsanleihen L] . _W'
Peripherie.
Gap zwischen Erwarteter und realisierter Inflation hat sich
Anleihe Inflation-linked - ap
eingeengt.
Viele Neuemissionen mit besseren Renditen. Immobilien Player
Anleihe Pfandbriefe L ] . - L . v
meiden. Pfandbriefe ohne Kindigungsopticnen bevorzugen.
Spreads im 1G Credit Bereich extrem gering. Spreadrisiken im Auge
Anleihe IG Credit ] " XTEM EETINE. 5P =
behalten! Fokus auf gute Bonitaten.
. Gute Rahmenbedingungen fur Collateralized Loans. Potenzial durch
Anleihe CLO L ] R . .. e .
anziehende Firmenverkdufe. Liquiditdtsrisiken beachten.
Risiken fir eine starke Ausweitung der Spreads halten wir
Anleihe Global High Yield L I - P .
kurzfristig fur Ubkerschaubar. Fokus auf kurze Laufzeiten.
Spreads konnten sich in Higher for Longer Szenario ausweiten.
Anleihe Emerging Market Debt (USD/LC) R . N =
Insgesamt jedoch positives Umfeld.
Verbesserte Carrys und starkere Neuemissionstatigkeit sorgen fir
Anleihe Wandelanleihe ] . " = =
deutlich verbessertes Marktumfeld.
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
. . Gute Rahmenbedingungen fir Private Debt. Potenzial durch
Alternatives  Private Debt L] R . -
anziehende Firmenverkdufe.
. . ~ Werbesserung der Finanzierungsbedingungen schafft Potenziale fur
Alternatives  Private Equity e B . ~
Exits und Investitionen gleichermaken.
. Positive Flows von ausldndischen Zentralbanken und zunehmende
Alternatives Gold L

politische Unsicherheit befligeln den Kurs.
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