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Marktbericht

Handelskrieg ,,USA gegen den Rest der Welt“in 3 - 2 -
1 - ,but let’s see what happens®.

Wenn ein besonders im Reality-TV erfolgreicher Ge-
schiftsmann seine Erfolgsrezepte ins Pradsidentenamt
ubertrigt, dann ist das Management von Spannungs-
momenten zwischen den tiglichen Ubertragungen sei-
ner ,,Show* natiirlich wichtiger als das Erreichen poli-
tischer Ziele seiner Partei. Wahrend die US-Wirtschaft
sich weiterhin - unbeeindruckt vom Kriftemessen mit
Freund und Feind - in Bestform zeigt, sorgt die naher
riickende Umsetzung seiner Strafzdlle und deren Ge-
genmafinahmen zunehmend fiir Nervositit bei Dow &
Co. Zudem verursachen Ausnahmen fiir einzelne Un-
ternehmen wie Apple und ZTE aus uniibersichtlichen
Griinden zusitzliche Unsicherheit.

In Europa kommt nach einer schwierigen Regierungs-
bildung in Italien mit hochst kreativen Finanzierungs-
vorschldgen eine mogliche Eurokrise 2.0 auf die Tages-
ordnung, wird dann aber von einer Koalitionskrise in
Deutschland tiberdeckt, deren Auflosung auf Europa
und in den Juli verschoben wurde.

An der US-Grenze zu Mexiko werden Migranten als I1-
legale ins Gefangnis gesteckt bevor sie iiberhaupt Asyl
beantragen konnen, wihrend sie begleitende Kinder
getrennt von ihren Eltern anderswo ,,aufbewahrt® wer-
den. Die Begriindungen der Regierung Trump & Fox
News reichen von ,,die Demokraten sind schuld® éiber
Hfur die Kinder ist es wie Sommercamp, fiir uns ein
wichtiges Druckmittel® bis zu ,,die weinenden Kinder
sind eigentlich Krisen-Schauspieler®.

Was hat das mit Aussichten auf dem Aktienmarkt zu
tun?

Sollte es durch den Handelskrieg zu einem wirtschaft-
lichen Abschwung kommen, dann stiinden diese
Spin-Doktors ebenso parat, die Fakten abzustreiten,
die Schuld woanders zu suchen und den Wahlern zu

erzahlen ,es muss schlimmer werden bevor es besser

.

werden kann® Und so lange die Mehrheit sich davon
beruhigen lidsst, kann der ,, gefithlte” wirtschaftliche Ab-
schwung herausgezogert werden, denn Wirtschaft ist ja
nur Psychologie. Andererseits werden Trump-kritische
Medien auch vorher schon ,,Rezession® rufen, auch lan-
ge bevor sie tatsichlich eingetreten ist, um den unlieb-
samen Présidenten vor den Midterms zu schwichen.
Frither war man sich iber die Fakten iiberwiegend ei-
nig und konnte tiber die Konsequenzen streiten. Heute
kann eine politische Agenda v6llig unabhingig von den
Fakten verfolgt werden, solange nur ,,das Narrativ® da-
fiir geeignet ist, die eigene Wéhlerbasis zu mobilisieren.
Keynes hat den Kapitalmarkt schon 1936 mit einem da-
mals populédren Foto-Schonheitswettbewerb verglichen.
Es war nicht die schonste Frau zu pramieren, sondern
die Mehrheitsmeinung zu erraten. Die Aufmerksam-
keitsindustrie hat dieses Spiel erheblich weiterentwi-
ckelt: Fotos werden zum Besseren oder Schlechteren re-
touchiert. Mit Werbung bezahlte Fotoerklérer erzdhlen
den Teilnehmern, was diese fiir schon halten miissen
um die Zukunft des Landes oder des Planeten nicht zu
gefahrden. Und aufSerdem erkldren sich die Fotoerkla-
rer alle gegenseitig fiir kriminell und den Wettbewerb
als betriigerisch, wenigstens wenn die Gegenseite ge-
winnt. Wer dieses Spiel aus moralischen Griinden nicht
spielt, verliert wahrscheinlich seine Wihlerbasis: ein
Nash-Gleichgewicht wie aus dem Lehrbuch.

Ein Nash-Gleichgewicht ist ein Konzept aus der Spiel-
theorie. Unkooperative Mitspieler halten hierbei an ei-
ner fiir sie im Moment optimalen Strategie fest, obwohl
es eine fiir alle viel bessere Strategie gibe, wenn nur alle
Mitspieler gleichzeitig den Strategiewechsel zum Opti-
mum beschlieflen wiirden. Oder die Wahler die Spiel-
macher abwihlen. Dieses Koordinationsproblem zu
l6sen ist wohl eine der wichtigsten Herausforderungen

unserer Zeit.



Ausblick

Das 3. Quartal 2018 wird durch die weitere Entwick-
lung des Handelsstreites zwischen den USA und dem
Rest der Welt gekennzeichnet sein. Dieses Thema tiber-
schattet die aktuell guten volkswirtschaftlichen Rah-
menbedingungen in allen groflen Regionen der Welt
und triibt die Aussichten fiir 2019. Von der Zinsseite
wird im dritten Quartal 2018 kein Storfeuer erwartet,
jedoch lasst sich mit zinstragenden Investments auch
weiterhin kaum etwas verdienen. An einem weltweit
breit diversifizierten Aktienportfolio mit eingebauter
Investitionsgradsteuerung fithrt vor diesem Hinter-
grund weiterhin kein Weg vorbei, da es auch weiterhin

die Gefahr von zwischenzeitlichen Riickschlagen gibt.
Die Borsenampel im 2.Quartal 2018

Die Ampelfarbe zeigte im 2. Quartal @iberwiegend
griin, lediglich Mitte April bis Anfang Mai war eine
kurze Gelbphase eingetreten. Am Ende des 2. Quartals
waren 6 der 21 in die Berechnung einbezogenen G20-

Aktienindizes in einem Abwirtstrend.
Kapital Total Return AMI

Der Fonds arbeitet mit einem im Anlagegremium vor-
gegebenen Risikobudget von bis zu 10%. Risk@Work
passt wochentlich sowie monatlich das Risiko im Fonds
an das jeweils aktuelle Risikobudget an. Im zweiten
Quartal 2018 war der Fonds nach Berticksichtigung des
Risikokapitals und der Futures durchschnittlich zu 93%
investiert. Mit +0,35% konnte sich der Fonds in den vo-

latilen Mérkten des letzten Quartals behaupten.

Insbesondere Aktien trugen trotz des schlechten Juni
und der angezogenen Handbremse im April aufgrund
der gelben Borsenampelphase, zu dem positiven Ergeb-
nis bei. Mit 6,68% konnte der Blackrock Strategic Eu-
ropean Opportunities deutlich seine Sub-Benchmark
schlagen. Spitzenreiter des Performanceranking war
jedoch Ossiam Shiller Barclay Cape, der zeitweitweise
im zweistelligen Plus notierte. Neben dem Fokus auf
Amerika, profitierte der Fonds auch von der Dollarauf-
wertung.

Der Abstrafung der Emerging Markets konnten sich
auch die Anleihen der Schwellenlander nicht entziehen.
Wie bereits im Vorquartal konnte der Blackrock Asian
Tiger Fund seine Benchmark outperformen. Im negati-
ven Bereich befinden sich ebenfalls Hochzinsanleihen
aus dem Bereich Europa, wohingegen die amerikani-
schen Pendants leicht im Plus lagen.

Zufriedenstellend lief die Assetklasse Volatilitdt, die im
Durchschnitt ihre angestrebte Risikopridmie verdient
hat. Mit 1,07% war der Beitrag des auf die Volatitts-
pramie von Aktien fokussierte Allianz Volatility Strate-
gy hoher als der des breiter diversifizierteren Berenberg
DyMACS Volatility Premium mit 0,21%. Mit 0,52% lief
der Anleihefonds Nordea Danish Mortgage dhnlich un-
spektakular, aber erfreulich.

Nach den sehr guten Ergebnissen der letzten Monaten
verlor diesmal der Old Mutual Global Equity Absolute
Return knapp 3%. Der aus dem Segment Market Neu-
tral etwas defensivere Fonds Marshall Wace Liquid Al-
pha lag nahe der Nulllinie.



Kapitalaufbau Plus AMI

Der Fonds lag im abgelaufenen Quartal mit 3,69% im
Plus. Die kurze Gelbphase der Borsenampel dampfte
den durchschnittlichen Investitionsgrad fiir Aktien,
der im Berichtszeitraum bei 82% lag. Der BIP-Switcher
signalisierte bis Mitte Mai ein aussichtsreicheres Um-
feld fiir Aktien der Schwellenldnder, um dann wieder
auf Industrielinder umzuschwenken. Dies fiihrte dazu,
dass die Quote der Aktien Welt mit Risikosteuerung,
die 50% des Portfolios ausmachen, auf 60% S&P und
40% EuroStoxx gedndert wurde und die Zielinvest-
ments der Emerging Markets iiber Futures gesichert
wurden. Der MSCI Emerging Markets verlor nach dem
Switch in USD -6.53%. Der S&P lief im gleichen Zeit-
raum mit -0,03% seitwarts.

Die Zielinvestments der Emerging Markets lieferten
aufgrund Threr Notierung in USD dennoch aus EUR-
Sicht einen positiven Alpha- bzw. Performancebeitrag.
Ein Investment in ein USD-Instrument ist fiir einen
Euro-Investor ein doppeltes Investment. Zum einen in
das Vehikel selbst, zum anderen in die Fremdwahrung.
Somit profitierten beide Zielfonds von der Aufwertung
des US-Dollars im abgelaufenen Quartal von ca. 5%.
Des Weiteren liefen die asiatischen Mérkte vergleichs-
weise moderat, hiervon partizipierte der Fidelity Asian
Smaller Companies mit +0,99%.

Ein geteiltes Bild zeigte sich bei den Fonds mit europé-

ischen Aktien. Wahrend der Loys Europa System und
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Lupus Alpha Smaller Companies hinter Threr Bench-
mark lagen, erzielte der SLI Smaller Companies mit
+6,28% eine sehr erfreuliche Performance.

Die zweite Sdule des Portfolios, die Branchenthemen,
lieferten durchweg positive Ergebnisse. Mit +7,95%
marschierte der BlackRock World Mining vorne weg,
der den Craton Capital Precious Metal Fund ersetzt hat
um groflere Diversifikationseffekte im Bereich Rohstof-
fe zu erzielen. Mit 5,17% und 6,82% iiberzeugten auch
der VE-RI Listed Real Estate und der VE-RI Listed
Infrastructure. Etwas schwicher performte in diesem
Quartal der Robo Global Robotics and Automatisation
mit +1,57%.

Uber den Berater

Die Veritas Institutional GmbH betreut etwa 7 Mrd.
EUR fiir institutionelle Kunden in Deutschland. Insbe-
sondere mit Hilfe von langjéhrig in der Praxis eingesetz-
ten, selbst entwickelten Methoden zur Risikomessung
und -steuerung sowie zur Investitionsgradsteuerung
bei Aktien und Renten ist die Gesellschaft im deutschen
Asset Management Markt erfolgreich. Die Gesellschaft
verfiigt iiber langjdhrige Erfahrung in der Fondsselek-

tion.
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Wichtiger Hinweis: Trotz sorgféltiger Auswahl der Quellen kann das Team der Fonds Laden Gesellschaft fiir Anleger mbH fiir die Richtigkeit des Inhalts keine Haftung {ibernehmen. Die Angaben

dienen der Unterrichtung, sind aber keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Dieses Dokument dient nur zur Information und soll Thre selbststindige Anlageentscheidung

erleichtern. Es ersetzt nicht die Beratung durch den FondsLaden. Alleinverbindliche Grundlage fiir den Erwerb ist der jeweils giiltige Verkaufsprospekt. Investmentfonds unterliegen dem Risiko

sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickginge bei dem im Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrundeliegenden Wahrung im Anteilspreis widerspiegeln. Ertrige bzw. Ergebnisse der Ver-

gangenheit sind keine Garantie fiir die Zukunft.



