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STRATEGIE-UPDATE

Oktober 2024
UBERBLICK: Goldilocks revisited
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Aktien September YTD 2023 2022 Anleihen

September  YTD 2023 2022
MSCI World Globale Anleihen

3.60% 5.72% -5.83%

Euro Staatsanleihen

1.23% 1.01% 5.62% -3.28%

Rohstoffe September  YTD 2023 2021
: Sold 5.24%  27.71%  13.10%  16.27%
CS1300 20.97% 17.10%  -11.38% -B.92% Ol (WTI1) -7.31% -4.86%  -10.73% 1.24%
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SARA Global Balanced September YTD 2023 2022 Equity Smart Global September  YTD 2023 2022
AK"R" [ WKN A1XDYN 0.86% 10.08% 14.81% -14.64% AK"N" [ WKN AIT6AL 1.38% 14.48%  21.54% -19.81%
Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen, Stand 09/24

Die Kobination aus solidem Wachstum und sinkenden Zinsen sorgte an den Weltbérsen fiir positive
Wertentwicklung. Insbesondere die Markte in China konnten dank starker monetarer Impulse eine
rasante Erholungsrally vollziehen. Wihrend der Olpreis im Umfeld global sinkender Nachfrage trotz
der geopolitischen Eskalation im Nahen Osten deutlich nachgab, legte Gold auch dank zunehmend
starker Kaufe von ETF-Anlegern in Industrieldndern deutlich zu.

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

+1,38% (YTD per Ende Mai: +14,48%) und unser Mischfonds ,,SARA Global Balanced” legte um 0,86%
zu (YTD per Ende Mai +10,08%).
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STRATEGIEKOMMENTAR September

Im September entwickelten sich die Strategieportfolien tber alle Risikoklassen hinweg positiv. Dazu
trugen alle selektierten Anlageklassen bei.

Auf der Aktienseite erzielten Werte aus dem Sektor zyklischer Konsum und Technologie den grof3ten
Performancebeitrag zum Portfolio. Letztere konnten von den sinkenden Zinsen profitieren.
Defensivere Sektoren wie z.B. der Pharma-, sowie der Biotech-Sektor gaben im Gegenzug nach. Neben
dem Zinsthema waren moglicherweise auch Sektorspezifische Faktoren aus dem Bereich Regulatorik
relevant.

Auf der Anleiheseite kamen die groBten Wertbeitrdge aus dem Bereich Unternehmensanleihen.
Sowohl unsere Positionen in globalen Unternehmensanleihen als auch Europaische High-Yield
Anleihen konnten Zuwéchse verzeichnen. Wandelanleihen entwickelten sich mit dem freundlicheren
Umfeld fiir Technologiewerte ebenfalls positiv. Ebenfalls positiv — jedoch mit geringerer Dynamik
zeigten sich europdische Staatsanleihen.

Im September haben wir keine Verdanderungen an den Portfolien vorgenommen.

KAPITALMARKT RUCK- / AUSBLICK

Einschdtzung Kommentar

Die aktuelle Entwicklung wird vom Konsum & Dienstleistungssektor getragen.

Makrotkonomisches Umfeld >
________________________________________________________________________________________________________ Insgesamt ist eine allmahliche Abkthlung zu beobachten.
Sterilisierungsfaktoren (Abbau Reverse Repos, Excess Savings, Fiskal-Ausgaben
Monetares Umfeld > & { . . P s . € €
________________________________________________________________________________________________________ etc.) nehmen ab. Das Umfeld wirkt damit restriktiver als in den letzten Monaten.
Die vom Markt wahrgenommenen Risiken haben zugenommen. Hierzu z3hlt
Marktumfeld > ) ) . . -
________________________________________________________________________________________________________ insbesondere ein wahrgenommenes Rezessionsrisiko und Geopolitik.
USA Einkaufsmanagerindizes (ISM) USA Economic Surprises
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 09/2024 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 09/2024

RUCKBLICK USA: Der September war der Monat der Zinswende. Am 12. September entschied sich die
FED die Zinsen um 0,5 Prozentpunkte zu senken. Wenngleich dieser Schritt auf den ersten Blick eine
gewisse Entschlossenheit erwarten ldsst war im sogenannten ,,Dot-Plot” eine groRe Uneinigkeit tGber
den zu erwartenden Zinspfad zu erkennen. Der Grund dafiir liegt sehr wahrscheinlich in der Frage, wie
die aktuellen Arbeitsmarktdaten zu interpretieren sind. Das Spektrum der Mdglichkeiten reicht in
dieser Frage von , Normalisierung” bis hin zu ,drohendem Zusammenbruch®. Die Arbeitslosenquote
blieb den Ankindigungen diverser prominenter Vertreter des ,Rezessionslagers” unter den



N

V lM/ RHEIN ASSET MANAGEMENT

Erwartungen und naherten wiederum Zweifel, ob ein Zinsschritt von dieser Grofle mdglicherweise zu
grol} gewesen sein konnte.

AUSBLICK USA: Nach vorne dirften sich viele der in der jlingeren Vergangenheit beobachtete
Entwicklungen in nachster Zeit fortsetzen. Entscheidend fiir die Kapitalmarkte dirfte die Entwicklung
des Arbeitsmarktes, da im Fokus der FED, die Frage der fiskalpolitischen Entwicklungen nach der US-
Prasidentschaftswahl im November als auch die geopolitische Lage im Hinblick auf die Energiepreise
sein. Der Arbeitsmarkt dirfte auch weiterhin resilient sein. Das heiflt allerdings nicht, dass die
Arbeitslosenquote zwingend so niedrig bleiben muss, wie sie aktuell ist. Wenn es schwieriger wird
neue Jobs zu finden, kann die Arbeitslosenquote bei weiterhin starker Zuwanderung durchaus steigen.
Wie sich die Zuwanderung in den USA nach vorne entwickelt, hangt sicher auch entscheiden vom
Ausgang der US-Wahl ab. Im Nachgang der US-Wahl ist auch mit einer fiskalpolitischen Konsolidierung
zu rechnen. Beide Kandidaten haben hier im Wahlkampf Ihren eigenen Weg beschrieben. Wahrend
Kamala Harris plant, die Steuern an verschiedenen Stellen anzuheben, hat Donald Trump Einfuhrzolle
auf breiter Linie angekiindigt. Die wirtschaftlichen Konsequenzen von Zéllen sind mit denen von
Steuererh6hungen vergleichbar. Angesichts der enormen Verschuldung der USA ist eine Reduktion des
Budget Defizits von derzeit rund 7% des BIPs auch erforderlich. Allerdings erhéhen mittelfristig
sinkende Zinsen und ein potenziell steigendes Wachstum (Produktivitdtswachstum) die
Schuldentragfihigkeit der USA, so dass wir derzeit nicht davon ausgehen, dass die Bonitat der USA in
den nachsten Jahren in Frage steht.

EU ROLAND Einschatzung Trend Kommentar

Nach einem positiveren 1. H. zeichnet sich wieder ein schwacheres Bild ab.
Politische Unsicherheiten, und strukturelle Probleme wirken belastend.

Schwichere Wirtschaftsentwicklung und fehlende positiver Impulse aus dem
Export, durften Spielraum der EZB fir Zinssenkungen erhhen.

Die Risikowahrnehmung wurde zuletzt sensibler. Hierzu beigetragen haben vor

Makrookonomisches Umfeld ® v

Marktumfeld >
___________________________________________ allem globale Ereignisse und weniger lokale.
Eurozone Einkaufsmanagerindizes Eurozone: Economic Surprises
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 09/2024 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 05/2024

RUCKBLICK EUROLAND: In Euroland vollzog die EZB die zweite Zinssenkung des im Juni begonnenen
Zyklus. Anders als in den USA zeigte die Konjunktur auch im September ein sehr schwaches Bild. Weiter
ricklaufige PMI-Daten und schwéchere Industriedaten pragten das Bild. Auf der anderen Seite zeigte
sich der Konsum resilient (mit Ausnahme der KFZ-Zulassungen) und der Arbeitsmarkt blieb weiterhin
stabil. In den exportorientierten Sektoren machte sich die Schwache Chinas deutlich bemerkbar.

AUSBLICK EUROLAND: Anders als in den USA hat Euroland mit einer Reihe von strukturellen
Problemen zu kdmpfen, die in Kombination mit hohen Zinsen wie ein groRangelegtes
Deindustrialisierungsprogramm wahrgenommen werden. Neben den individuellen Problemen wie z.B.
der Verschuldung einzelner Lander oder unsicheren Mehrheitsverhaltnissen, die Reformen
unwahrscheinlich erscheinen lassen, herrschen in Euroland eine strukturell geringere
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Arbeitsproduktivitdt, hohe Energiepreise und eine starke Abhangigkeit vom globalen Handel vor. Das
politische Umfeld der Mitgliedslander priorisiert zunehmend lokale Interessen, was die Einigung in
europdischen Themen unwahrscheinlicher werden lasst. Nach vorne diirfte der Druck wachsen.
Insbesondere Deutschland, das derzeit unter einer unglinstigen Kombination aus hohen
Energiepreisen und ricklaufigem Exportwachstum gepaart mit fallenden Exportpreisen zu kdmpfen
hat, fehlt als , Lokomotive”.

In der ndheren Zukunft gehen wir davon aus, dass Europa Schwierigkeiten haben wird, im
gegenwadrtigen Umfeld ein Wachstum zu erzielen, welches die 0,5% wesentlich lberschreitet. Um
Reformen zu erzwingen ist der Druck zu gering. Wenn der Druck grol8 genug ist — so zeigt das Beispiel
Griechenlands nach der Euro-Krise oder ,des kranken Mannes Europas: Deutschland” nach dem Jahr
2000 — gibt es auch in Europa eine Basis fiir Reformen, die zukiinftig wieder fir Prosperitdt sorgen
kénnen. Aber der Weg dorthin diirfte steinig und lang werden.

CH INA Einschdtzung Trend Kommentar

Das Makroumfeld ist schwach. Hoffnungen auf eine Besserung haben sich noch

Makrookonomisches Umfeld [ ] > ) . -
IR nicht erfillt. Der Exportwar zuletzt etwas schacher als erwartet.
Geld- und Fiskalpolitische Stimuli wurden in gréBerem Umfang verkiindet.
Monetares Umfeld A P ) . g . € .
e Konkrete MaRnahmen aus dem Fiskalpolitischen Bereich lassen auf sich warten.
Die junsten Marktturbulenzen belasteten auch das Marktumfeld fur chinesische
Marktumfeld [ ] A\ A i ) i B
e Aktien. China leidet unter einer Vertrauenskrise.
China Einkaufsmanagerindizes China: Economic Surprises
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 09/2024 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 09/2024

RUCKBLICK CHINA: Ende September verkiindete die chinesische Notenbank nach erneut schwachen
Konjunkturdaten ein umfangreiches MaRnahmenpaket zur Entlastung der Kreditmarkte und
Stimulierung der Wirtschaft. Hierzu zahlen Zinssenkungen, sowie Refinanzierungserleichterungen fir
Finanzinstitute und reduzierte Kreditvergabe-Standards. In den Anfang Oktober abgehaltenen
Dringlichkeitssitzungen der Regierung wurde signalisiert, dass man es ernst meint und kiindigte
weitere Stimuli sowohl von geldpolitischer- als auch fiskalpolitischer Seite an. Die Aktienmarkte
reagierten mit starken Kurssteigerungen auf die guten Nachrichten.

AUSBLICK CHINA: Die Wirtschaftssituation in China ist in einer schwierigen Verfassung. Das Wachstum
verlangsamt sich aufgrund eines schwacheren Inlands-Konsums und dem Ende eines
schuldenfinanzierten Investitions-Zyklus. Gleichzeitig gibt es eine deflationdre Entwicklung.
Wenngleich die Wettbewerbssituation chinesischer Produkte noch immer gut ist, fehlt es an Impulsen
fir ein konsumgetriebenes Wachstum. Bislang konnte sich die Regierung trotz der Ankilindigungen
noch nicht durchringen, die Spirale durch substanzielle fiskalpolitische Stimulierung zu durchbrechen.
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Wenn diese Impulse ausbleiben, wird ein fiir einen kapitalmarktrelevanten Effekt erforderlicher
Kreditimpuls ausbleiben.

ASSET KLASSEN

Universum Assetklasse Einschdtzung Trend Kommentar
R I Kombination aus Geopolitik und Immebilienkrise dberwiegt aktuell
Akt Ch L C v =
_____ e O e pOSitive Treiber. Risikowahmehmung belastet.
Gutes Umfeld fur Europdische Large-Cap Unternehmen, die an den
Aktie Eurcpland Aktien (Large Cap) ) . ropais - P I

Aktie Global ex-EMU Aktien [Large Cap)

Umfeld fir Small Cap verbessert sich mit den

Aktie Global Aktien (Small Ca A
........................................ et RETNATRIETUNgSbEGIGUNgEN,
Aktie lapan Aktien (Large Cap) Weiterer Aufwertungsdruck im IPY k&nnte Aktienmarkt belasten.
Aktie US Aktien (Large Cap) L] Fokus auf Large Cap Quality. Auf exessive Bewertungen achten.
Aktle """"""" USAktlentSmaIICaij """"""" }_'-.'r'{s"s'e"ﬁi'i.}{';_fé}%'a'd_}i%éH';;E's'-.'{-.li'\}iiFEéH."\}EF;‘.EH'{Eé’-."é'a.'h'lé'e'h"u'}{a """""
e e eeee e NOnsUmlastigen Titeln.
Selektiv Chancen, aber Vorsicht im Kontext geldpolitischer Wenden.
Aktie Emerging Marktes [Large Cap) _ gelop
Sehr reagible Wahrungen!
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Anleihe Cash Verzinsung ist zurick aber deutlich attraktivere Alternativen verfigba
""""""""" Chance Risikoprofil hat sich durch gesunkene Renditen und Dis-
Anleihe US Staatsanleihen . ) " N
Inversion wieder etwas verschlechtert.
anleihe Euro Stastsanleihen . Gut_er Carr\,'. Wir bevorzugen mittlere bis langere Laufzeiten der Euro-

Gap zwischen Erwarteter und realisierter Inflatien hat sich

Anleihe Inflation-linked - R
eingeengt.
Viele Neuemissionen mit besseren Renditen. Immaobilien Player
Anleihe Ffandbriefe [ ] . - L - v
meiden. Ffandbriefe chne Kindigungsoptionen bevorzugen.
Spreads im |G Credit Bereich extrem gering. Spreadrisiken im Auge
Anleihe IG Credit ] P DTEm gering. =k =
behalten! Fokus auf gute Bonitdten.
. Gute Rahmenbedingungen fir Collateralized Loans. Potenzial durch
Anleihe CLo L] R _ - e
anziehende Firmenverkdufe. Liquiditatsrisiken beachten.
Risiken fir eine starke Ausweitung der Spreads halten wir
Anleihe Global High Yield [ ] R, = P -
kurzfristig fur berschaubar. Fokus auf kurze Laufzeiten.
Spreads kdnnten sich in Higher for Longer Szenario ausweiten.
Anleihe Emerging Market Debt (USD/LC) P ) N =
Insgesamt jedoch positives Umfeld.
Verbesserte Carrys und starkere Neuemissionstatigkeit sorgen fur
Anleihe Wandelanleihe L . v
deutlich verbessertes Marktumield.
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
. . Gute Rahmenbedingungen fur Private Debt. Potenzial durch
Alternatives Private Debt L] R . -
anziehende Firmenverkdufe.
R ) R Verbesserung der Finanzierungsbedingungen schafft Potenziale fir
Alternatives Private Equity [ ] R . R
Exits und Investitionen gleichermaken.
- Positive Flows von auslandischen Zentralbanken und zunehmende
Alternatives Gold ]

politische Unsicherheit befligeln den Kurs.
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