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EINGETRUBTE KONJUNKTURSTIMMUNG

Die Europdische Zentralbank hat als
erste Wahrungsbehérde der Industrie-
nationen die Leitzinsen gesenkt. Den-
noch bleibt die Konjunkturstimmung
gedampft. Hauptgrund sind zunehmen-
de politische Unsicherheiten nach den
Europawahlen. Zwar ist der Rechtsruck
geringer als erwartet ausgefallen, aber
die Uberraschend neu angesetzte Parla-
mentswahl in Frankreich dlrfte zu einer
politischen Stagnation in Frankreich
und damit auch in Europa insgesamt

fUhren.

Wirtschaft

wachsen

in Europa bleibt durch-

Das wirtschaftliche Bild bleibt uneinheit-
lich: Trotz einer leichten Verbesserung
der Nachfrage nach deutschen Gutern
im wichtigsten Absatzmarkt USA sind
die deutschen Exporte in Nicht-EU-Staa-
ten im Mai um -64% gesunken. Insbe-
sondere rucklaufige Auftragseingdnge
belasten die Industrieproduktion. Diese
Entwicklung spiegelt sich in den jungs-
ten Ergebnissen der Einkaufsmana-
ger-Umfrage wider. Dennoch liegt der
Einkaufsmanagerindex mit knapp Uber
50 noch in der Wachstumszone. Stabili-
tat bietet der nach wie vor gut laufende

Dienstleistungssektor. Diese Datenlage

bietet fur die EZB kein Umfeld fur einen
klaren Zinssenkungspfad. Dennoch wird
allgemein erwartet, dass die zogerliche
Vorgehensweise der Fed kein Grund sein
wird, die Zinsen langsamer zu senken.
Entscheidend wird sein, dass die EZB
nicht zu stark an den hohen Zinsen fest-
halt, um die wirtschaftliche Entwicklung
nicht auszubremsen. Die Uberraschend
ausgerufene Parlamentswahl in Frank-
reich mit der Gefahr eines deutlichen
Rechtsrucks sorgt flUr zusdtzliche Un-
sicherheiten im franzésischen Unter-
nehmenslager. Auftragseingdnge und
Produktionserwartungen sinken und be-
lasten somit auch die Konjunkturstim-

mung in der EU.

Weltweit: Konjunktur leicht verbessert

Die Industrieschwdche zeigt sich nicht
nur in Europa, sondern auch weltweit.
Nahezu in allen Volkswirtschaften wird
allem

das Wirtschaftswachstum vor

durch den Dienstleistungssektor und
starke Arbeitsmdrkte unterstutzt. So
erhdhte der IWF die Wachstums-Pro-
gnose der Weltwirtschaft von 2,9% auf
32%. Sowohl die verbesserten chinesi-
schen Wachstumsaussichten als auch
die Schwellenlédnder - allen voran Indien

- tragen einen wesentlichen Anteil dazu

bei. Das IFO-Wirtschaftsinstitut prognos-
tiziert fur Deutschland nach urspriinglich
0,2% nun ein Wachstum von 04% — ein
kleiner Schritt in die richtige Richtung.
Ziel ist es, das aufkeimende Image des
,kranken Mannes” Europa zu widerlegen.
Die Hoffnung besteht, dass die groBeren
Lohnzuwdchse zu steigendem Konsum
fUhren und damit direkt einen positiven
Einfluss auf das Wirtschaftswachstum
nehmen.

Der sich abzeichnende Handelsstreit mit
China durfte sich jedoch zu einer Belas-
tung der globalen Wirtschaftstatigkeit
entwickeln, insbesondere wenn die ge-
genseitigen Handelszolle wirksam wer-
den. Das ,Soft Landing”-Szenario einer
sich abschwdchenden Konjunktur, unter
Vermeidung rezessiver Tendenzen, bleibt

unserer Einschdtzung nach weiter intakt.
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ANLEIHEN — BESSERUNG IM ZWEITEN HALBJAHR

Das Anleihen-Jahr 2024 hat bisher noch
nicht das gehalten, was sich viele Ana-
lysten und Investoren von ihm verspro-
chen haben. Die langfristigen Renditen
stiegen nach der Jahresendrally 2023
erneut - und die Anleihenkurse sanken.
Die Notenbanken haben bislang entwe-
der nur verzégert oder noch gar nicht
mit Zinssenkungen reagiert. Nach wie
vor richten die Investoren ihr Haupt-
augenmerk auf die Qualitat der Wirt-
schaftsdaten.

Renditen bleiben attraktiv

Die gute Nachricht fur Investoren: Das
derzeitige Zinsniveau bietet nach wie
vor attraktive Renditen fur festverzins-
liche Anlagen. Obwohl Investoren in den
ersten beiden Quartalen Uberwiegend
Kursverluste beiihren Anleihen verzeich-
neten, besteht weiterhin die Moglichkeit,
durch Neu- oder Reinvestitionen mittel-
bis langfristige Renditen von etwa 3%
bei europdischen Unternehmensanlei-

hen (Investment Grade) zu erzielen.
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Abb. 1

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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Internationale Streuung sorgt fir positi-

ve Kursentwicklung

Die verzogerten Zinssenkungen hinter-
lieBen insbesondere bei europdischen
Staatsanleihen deutliche Spuren. Bei-
spielsweise sank der Anleihen-Index
RexP um 0,81%. Dieser Index bildet den
Durchschnitt aller deutschen offentli-
chen Anleihen ab und dient als Maf3 fur
den Anlageerfolg. Die Zinskupons konn-
ten die Kursverluste der relativ langlau-
fenden Anleihen letztlich nicht kompen-
sieren.

In diesem Umfeld schwankte zwar auch
der Kurs unseres Fonds ,Ellwanger.Gei-
ger Anleihen” im Jahresverlauf, jedoch
ist das Gesamtergebnis erfreulich posi-
tiv (Abb. 1). Durch die Beimischung von
Unternehmensanleihen (Investment
Grade), Hochzinsanleihen (High Yield,
Anleihen mit héheren Zinsen und nied-
rigeren Kreditratings) und Fremdwdh-
rungsanleihen gelang es, in diesem Jahr
eine um mehr als 2% bessere Perfor-
mance als der RexP zu erwirtschaften.
Die berechnete Endfalligkeitsrendite al-

ler investierten Anleihen im Fonds liegt
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Wertentwicklungsvergleich Fonds Ellwanger.Geiger Anleihen* und RexP

aktuell sogar bei 5%. Auch wenn eine
Festgeldanlage im Vergleich zur aktu-
ellen Fondsperformance (1,5% seit Jah-
resbeginn) attraktiver erscheint, ist das
Wiederanlagerisiko bei Zinssenkungen

hoher einzustufen.

Inflationsentwicklung entscheidend fur
Zinskurse

Sollten sich die Inflationsraten in Rich-
tung der Zentralbank-ZielgréoRe von 2,0%
entwickeln, stiunde weiteren Zinssenkun-
gen nichts im Wege. Die Chancen dafur
stehen gut, insbesondere wenn sich die
Energiekosten auf niedrigem Niveau
stabilisieren. Zudem kénnten sich die
starkeren Preiserhohungen im Dienst-
leistungssektor ermdaBigen, da die Volks-
wirtschaften durch das hohe Zinsniveau
ausgebremst werden. Schwdchere Kon-
junkturdaten sind in diesem Zusammen-
hang ein wesentlicher Entscheidungs-
parameter, auf den die Marktteilnehmer
achten, um Zinsentscheidungen der
Zentralbanken zu antizipieren.

Franzésische

Potenzieller Storfaktor:

Parlamentswahl

Neben wirtschaftlichen Zahlen kénn-
te die vom franzdsischen Prdsidenten
Uberraschend vorgezogene Parlaments-
wahl einen wesentlichen Einfluss auf den
europdischen Anleinenmarkt haben.
Sollten die links- und vor allem rechtspo-
pulistischen Parteien mit teuren Wahl-
versprechen die Wahl gewinnen, ist mit
erheblichen Zweifeln an der Finanzstabi-
litdt Frankreichs zu rechnen. Unruhe und
weitere Kursverluste bei franzésischen
Anleihen waren die Folge. Daher ist es
wichtig, eine stringente internationale

Risikostreuungsstrategie zu verfolgen.
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AKTIEN = DIE SPREU VOM WEIZEN TRENNEN

Im ersten Halbjahr 2024 entwickelten
sich die Aktienmdrkte positiv. Zwischen-
zeitliche Hochststénde in Deutschland
und Europa konnten zwar nicht gehal-
ten werden, doch die Wertentwicklung
bleibt erfreulich, wobei die US-Aktien-
mdrkte weiter die Nase vorn haben. Der
japanische Index Nikkei 225 hdatte die
beste Performance gezeigt, wdre der
Wertverlust des schwachen YEN nicht

gewesen.

Nachholpotential vieler Aktien

Die Wertentwicklung der wichtigen Ak-
tienindizes wird nach wie vor von weni-
gen groBen Tech-Titeln wie den ,Mag-
nificient 7 (z. B. Apple, Amazon, Nvidia
etc.) dominiert. Auffdllig ist jedoch, dass
einige Titel wie Tesla keinen Beitrag
mehr leisten. Viele Marktteilnehmer hof-
fen nun, dass die Mehrheit der markt-
breiten Indextitel nun die Indizes stltzen
wird. Allgemein werden fur die USA in
den ndchsten Jahren steigende Unter-
nehmensgewinne erwartet. Dennoch
zeigen die jungsten Kursbewegungen,
dass ein Verfehlen der Markterwartun-
gen bei einzelnen Titeln zu deutlichen
KurseinbuBen fuhren kann. Daher ist bei

der Investitionsauswahl ein noch gréRe-
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Abb. 2
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

rer Fokus auf eine ausreichende Risiko-
streuung nétig. Insbesondere Indizes wie
der MSCI World (siehe Seite 4) oder der
S&P 500 weisen aufgrund des hohen
Anteils der groBten Aktientitel Klumpen-
risiken auf. Gleichgewichtete Indexinst-
rumente (vgl. Abb. 2) haben sich in den
letzten Jahren schlechter entwickelt und
besitzen dadurch Nachholpotential. Ak-
tiv gemanagte Aktienfonds bieten eben-
falls die Moglichkeit, die Ungleichge-
wichte in vielen groBen und bekannten

Aktienindizes zu vermeiden.
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Wertentwicklungsvergleich MSCI World und MSCI Equal Weighted

Bewertungen noch nicht Gibertrieben

Obwohl die Aktienbewertung im Ver-
gleich zu Anleihen weiter gestiegen ist
und die Risikopramie auf einem dhnlich
hohen Niveau wie gegen Ende der 90er-
Jahre liegt, ist die Gefahr eines Abstur-
zes gering. Die komfortable Gewinnsitu-
ation und der Ausblick der Unternehmen
rechtfertigen die hoheren Bewertungen.
Zudem durften die erwarteten Zinssen-
kungen die internationalen Aktienmark-
te stutzen. Die Unternehmen kdénnen

sich wieder glnstiger finanzieren.

RENDITESIEGER GOLD

Gold ist seit Tausenden von Jahren ein
geschatzter Wahrungsersatz und ein
bewdhrtes Mittel zum Kapitalerhalt.
Im rémischen Reich vor etwa 2.000
Jahren konnte man mit einer halben
Unze Gold (ca. 14 Gramm) eine Tunika

erwerben. Auch heute, trotz jahrhun-

dertelanger Inflation, reicht dieser Be-
trag immer noch fur einen MalBanzug.
Besonders in diesem Jahr glénzt Gold
mit Kursgewinnen, die vor allem durch
die hohe Nachfrage vieler Zentralban-
ken getrieben werden. Einer aktuellen

Umfrage des ,World Gold Council” zu-

folge planen 81% der weltweiten Zen-
tralbanken, ihre Goldbestande zu er-
héhen. Der Goldpreis durfte somit auf
hohem Niveau bleiben, was die Emp-
fehlung rechtfertigt, 5 bis 10% des An-

lagevermdgens in Gold zu investieren.
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MSCI WORLD — INDEX MIT RISIKEN

In den letzten Jahren haben Aktienin-
vestments Uber sogenannte ETFs (Ex-
change Traded Funds) stark zugenom-
men. Besonders erfolgreich waren dabei
die MSCI World ETFs. Der MSCI World

Index, ein international anerkannter In-

Marktentwicklung

dex, bildet die Wertentwicklung von Uber
1600 Aktien in Uber 23 Léandern ab und
verspricht eine weltweite Streuung des
Aktienkapitals. Die hervorragende Per-
formance der letzten Jahre hat viele An-

leger angezogen und den Index zu einer

Benchmark fur den Erfolg aktiv geman-
agter Investments gemacht.

Den meisten Managern gelang es je-
doch nicht, den MSCI Index zu schla-
gen. Ein genauerer Blick zeigt, warum:
Die auBergewdhnliche Performance der
Magnificient 7"-Aktien im Zuge des Kl-
Booms, die auch die US-Indizes stark

positiv beeinflusst haben, trugen auf-

WERTENTWICKLUNG ytd 1Jahr 5 Jahre grund ihrer hohen Gewichtung mafRgeb-
MSCI World USD AC 10,32% 1892% 53,22% lich zur Wertentwicklung bei. Mittlerweile
Stoxx 50 972% 1344% 4129% macht die oft eher volatile Technologie-
DAX S0k e U Branche fast 25% des Index aus. Zu-
Dow Jones 50 USD 3,79% 15,56% 47,06% ) ) )
- - ° dem haben US-Aktien ihren Anteil am
Nasdag 16,98% 3153% 156,59%
MSCI World Index von 60% auf ca. 70%
Nikkei 225 JPY 18,28% 19,25% 86,05% j ) ) o
erhoht. Zu diesen zwei Klumpenrisiken
Hang Seng 3,94% -758% -3792%
Shanghai Composite -025% -696% 039% kommt ein drittes Risiko hinzu: Die US-
MSCI Emerging Markets USD 611% 9,49% 208% Dollar-Entwicklung, welche im Falle einer
EUR/USD 2,05% 183% -580% deutlichen USD-Abschwdchung zu er-
Olpreis/ Brent USD n71% 18,33% 29,08% heblichen Kursverlusten aus Euro-Sicht
Gold USD 12,79% 21,99% 6507% fUhren konnte. Wird das Ziel einer global
Gold EUR 1616% 24,35% 7518% diversifizierten Anlagestrategie verfolgt,
RENDITE ZU STICHTAGEN 30.06.2024 30.06.2023 31.06.2019 ist der MSCI World Index nicht uneinge-
Bund leihe 10J. 2,5% 2,315% -0,327% . . . ) )
undesanieine schrankt geeignet. Dartber hinaus sind
USD-Staatsanleihe 10J. 4,3961% 3,7078% 2,0051%

aufstrebende Schwellenldnder unterre-

Quelle: Bloomberg  Stand 30.06.2024

prasentiert.
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HINWEISE

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie konnen ohne Vorankindigung an-
gepasst oder gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfdltig gepruft und zusammengestellt. Eine Gewdahr fur Richtigkeit und Vollstandigkeit kann
nicht Ubernommen werden. Bei den Performancedarstellungen handelt es sich um die Betrachtung fruherer Wertentwicklungen. Diese Angaben, Vergleiche und Be-
trachtungen der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur zukunftige Entwicklungen. Trotz eines erfahrenen Portfoliomanagements mit umfassendem und
aktivem Managementansatz lassen sich auch bei breiter Streuung insbesondere die Risiken von Kursschwankungen, die Lander- und Bonit&tsrisiken der Emittenten sowie
Wahrungsrisiken nicht ausschlieBen. Auch ein bisher bewdhrter Analyseansatz garantiert keine zuktnftigen Anlageerfolge. Die Informationen sind keine Anlageberatung,
Empfehlung oder Finanzanalyse. Fur individuelle Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfugung. Die
Urheberrechte fur die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen beim Herausgeber und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet
werden.

*Die dargestellte Bruttowertentwickung bertcksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Managementvergutung, Verwaltungsgebuhr), jedoch ohne Ausgabe-
aufschlag von max. 3%. Im Rahmen unserer Vermogensverwaltung wird dieser im 1.Anlagejahr nicht erhoben und deshalb nicht bertcksichtigt. Sofern der dargestellte
Fonds auBerhalb unserer Vermogensverwaltung gekauft wird, konnen beim Erwerb/Depotfihrung/VerduBerung abweichende Kosten anfallen, die die Rendite beeinflus-
sen. Fur einen Erwerb verbindlich sind ausschlieBlich die Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekt und ggf. Halbjahres- oder Jahresberichte). Diese sowie das Basisinforma-
tionsblatt kdnnen bei der Bankhaus Ellwanger & Geiger AG, Bérsenplatz 1, 70174 Stuttgart, www.privatbank de, auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft www.axxion.
lu oder bei Ihrem Berater angefordert werden. Informationen zu den Anlegerrechten und dem Beschwerdeverfahren der Verwaltungsgesellschaft mit weitergehenden
Informationen zu Rechtsstreitigkeiten finden Sie unter https:;//www.axxion.lu/de/anlegerinformationen. Die Verwaltungsgesellschaft kann etwaige, landerspezifische An-

passungen der Vertriebszulassung, einschl. Widerruf des Vertriebs, beztglich ihrer Investmentfonds vornehmen.
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