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Die in dieser Publikation enthaltenen
Fonds- und Marktinformationen sind zu
allgemeinen Informations- sowie
Werbezwecken erstellt worden. Sie
ersetzen  weder  eigene Markt-
recherchen noch sonstige rechtliche,
steuerliche oder finanzielle Informatio-
nen bzw. Beratungen. Es handelt sich
hierbei um eine Werbemitteilung und
nicht um ein investmentrechtliches
Pflichtdokument, welches allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Unvoreinge-
nommenheit von Finanzanalysen
genlgt. Es handelt sich um eine
zusammenfassende Kurzdarstellung
wesentlicher Fondsmerkmale und dient
lediglich der Information des Anlegers.
Diese Publikation stellt keine Kauf- oder
Verkaufsaufforderung oder Anlagebera-
tung dar. Diese Publikation enthalt nicht
alle fur wirtschaftlich bedeutende
Entscheidungen wesentlichen Angaben
und kann von Informationen und
Einschatzungen anderer Quellen/Markt-
teilnehmer abweichen.

Die hierin enthaltenen Informationen
sind fiir die Axxion S.A., Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH und andere
Unternehmen urheberrechtlich
geschiitzt und diirfen ohne Zustimmung
nicht vervielfaltigt oder verbreitet
werden. Fur deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wird
keine Gewahr (bernommen. Alle
Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschatzung wieder, die ohne vorherige
Ankindigung geandert werden kann.

Weder die Axxion S.A., ihre Organe und
Mitarbeiter noch die Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH kdnnen fiir
Verluste haftbar gemacht werden, die
durch die Nutzung dieses Monats-
kommentars oder seiner Inhalte oder im
sonstigen Zusammenhang mit diesem
Kommentar entstanden sind.

Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zusatzlichen Information.
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Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

die weltweiten Aktienmarkte stehen weiter unter Druck. Die Geschafts-
zahlen der Unternehmen sind nicht mehr ganz so liberzeugend, die geo-
politische Lage ist angespannt, aber vor allem belastet die ,Suche” der
Rentenmarkte nach einem, dem Wirtschaftswachstum in den USA (4,9%)
angemessenen, Zinssatz. Die 10-jahrigen US-Zinsen haben sich in diesem
Zusammenhang von 4% im August auf aktuell knapp 5% erhoht. Auch die
deutschen Zinsen notieren im 10-Jahresbereich inzwischen bei 3% und
damit so hoch wie seit dem Jahr 2011 nicht mehr.

Die Suche nach dem restriktiven Zins

Bis August gingen Anleger davon aus, dass die Hohe der Zinssatze ausrei-
chend ist, um die Wirtschaft gerade so zu bremsen, dass die Inflation in
Richtung 2% fallt und die Wirtschaft gleichzeitig eine Rezession vermeidet
(Soft Landing). Wie folgender Chart verdeutlicht, ist dies, zumindest im
kurzfristigen Zinsbereich, schon langer eine eher optimistische Annahme.
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Die weiRe Linie zeigt den aktuelle US-Notenbankzins, die blaue Linie den
auf Basis verschiedener Wirtschaftsdaten ermittelten ,richtigen”, d.h.
neutralen Zins (Taylor-Modell). Dieser Zinssatz soll die Wirtschaft weder
stimulieren noch bremsen. Glaubt man dem Modell, ist der aktuelle Wert
von 5,5% somit keineswegs restriktiv, sondern immer noch stimulierend.
Der angemessene, neutrale Zinssatz lage demnach bei ca. 7%.

In der Zeit nach der Finanzkrise, als die Inflationszahlen kaum Utber 2%
kamen, erreichte die Fed diesen theoretisch neutralen Zinssatz fast nie. In
der Zeit vor der Finanzkrise, als die Inflationszahlen im Tief bei 2% notier-
ten, musste die Notenbank dagegen den Zinssatz immer tber den Wert
des Modells heben, um die Wirtschaft abzubremsen. Da die jetzige Phase
an den Markten aus unserer Sicht weniger mit der Zeit nach der Finanz-
krise/vor Corona zu tun hat, wird sich eine von beiden Linien noch weiter
bewegen miissen, um die Inflation in Richtung 2% zu driicken.
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Die vollstandigen Angaben zu dem
Fonds sind dem jeweils aktuellen
Verkaufsprospekt sowie ggf. den
wesentlichen Anlegerinformationen,
erganzt durch den letzten gepriften
Jahresbericht bzw. den letzten Halb-
jahresbericht zu entnehmen. Diese
zuvor genannten Unterlagen stellen die
alleinverbindliche Grundlage fiir den
Kauf von Fondsanteilen dar. Sie sind in
elektronischer (www.axxion.lu) oder
gedruckter Form in deutscher Sprache
kostenlos bei der Axxion S.A., 15 rue de
Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher
erhaltlich. Die Capanum GmbH und die
Discover Capital GmbH sind bei der
Erbringung der Anlageberatung und der
Anlagevermittlung als vertraglich
gebundene Vermittler ausschlieBlich fir
Rechnung und unter der Haftung der
PEH Wertpapier AG (nachfolgend
,PEH”) tatig. Die PEH hat ihren Sitz in
der Bettinastr. 57-59, 60325 Frankfurt
am Main und unterliegt der Aufsicht der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht mit Sitz in der Graurheindorfer
Str. 108, 53117 Bonn. Als banken-
unabhangiger Vermogensverwalter ist
die PEH Mitglied der Entschadigung-
seinrichtung der Wertpapierhandels-
unternehmen (EAW).

Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung.
Investmentfonds unterliegen markt-
bedingten Kursschwankungen, die zu
Verlusten, bis hin zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals, fiihren kénnen.
Es wird ausdriicklich auf die Risiko-
hinweise des ausfiihrlichen Verkaufs-
prospektes verwiesen.

Die Bruttowertentwicklung (BVI-
Methode) berticksichtigt bereits alle auf
Fondsebene anfallenden Kosten und
geht von einer Wiederanlage eventu-
eller Ausschiittungen aus. Sofern nicht
anders angegeben, entsprechen alle
dargestellten Wertentwicklungen der
Bruttowertentwicklung.

Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zusatzlichen Information.
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Entweder die Zinsen werden weiter erhoht oder die Wirtschaftsdaten
mussen schlechter werden, um den neutralen Zinssatz weiter nach unten
zu bringen (blaue Linie). Geschieht keines von beiden, wird es schwierig,
die Inflation auf dem derzeitigen Niveau (3,7%) zu halten und nahezu un-
moglich, sie auf den Zielwert von 2% zu bringen. Der bereits angesproch-
ene Anstieg der langfristigen Zinsen dirfte die Wirtschaft in den nachsten
Monaten aber vermutlich genug bremsen (und somit die blaue Linie wei-
ter fallen lassen), so dass zusatzliche Zinserhéhungen der Fed unwahr-
scheinlich sind.

Aktienmarkte reagieren nur zogerlich

Restriktive Zinsen fihren an den Kapitalmarkten vor allem zu einer Redu-
zierung der Liquiditat und diese war in den letzten Jahren ein wichtiger
Treiber flr die Aktienmarkte. Folgende Grafik zeigt, wie die Aktienmarkte
die Veranderungen der von den Notenbanken bereitgestellten Liquiditat
in der Vergangenheit antizipiert haben (rote Linie vor schwarzer Linie).

p125M
Central Bank Assets* & World Equities Market Cap

330004 F120M

F115M

ion

320004

F110M

F105M

310004

300004 P 100M

al Bank Assets $ billi

Centr

F95M

uomty § de) P Anb3 plioy Giaquioolg

F90M

PPG Macro *BoC, BOE, Bol, ECB, Fed, PBOC, RBA, SNB - 85M

Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2020 2021 2022 2023

Quelle: PPG Macro/Bloomberg

Die Entkoppelung der beiden Linien in den letzten Monaten zeigt aber
auch, wie grol® der Glaube der Kapitalmarkte immer noch ist, dass die
Notenbanken ihre restriktive Geldpolitik nicht lange durchhalten werden
und so schnell auf Probleme in der Wirtschaft reagieren werden, dass es
sich ,,quasi gar nicht lohnt diese durch fallende Kurse an den Aktienmark-
ten einzupreisen.” Der Riickgang der schwarzen Linie impliziert niedrigere
Kurse als im September 2022 und davon kann trotz aller Schwankungen
derzeit keine Rede sein. Im Gegenteil, der S&P500 folgt weiterhin einer
Entwicklung, die von keiner Rezession ausgeht (siehe folgende Grafik).
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Die Nettowertentwicklung geht von
einer Modellrechnung mit einem
investierten Betrag von 1.000 EUR, dem
max. Ausgabeaufschlag sowie einem
Ricknahmeabschlag (falls vorgesehen,
siehe Stammdaten) aus. Sie berlick-
sichtigt keine anderen eventuell
anfallenden individuellen Kosten des
Anlegers, wie beispielsweise eine
Depotfihrungsgebihr. Da der Ausgabe-
aufschlag nur im 1. Jahr und ein
Ricknahmeabschlag nur bei Verkauf
(der hier zum jetzigen Zeitpunkt
unterstellt wird) anfallt, unterscheidet
sich die Darstellung brutto/netto nur im
Jahr der Fonds-Auflegung und ggf. im
aktuellen Jahr. Uber den ,Performance-
und Kennzahlenrechner” auf der Detail-
ansicht Ihres Fonds unter
www.axxion.lu koénnen Sie sich lhre
individuelle ~ Wertentwicklung unter
Bericksichtigung aller Kosten berech-
nen lassen. Nahere steuerliche Informa-
tionen enthalt der Verkaufsprospekt.

Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds
dirfen nur in solchen Rechtsordnungen
zum Kauf angeboten oder verkauft
werden, in denen ein solches Angebot
oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So
dirfen die Anteile dieses Fonds weder
innerhalb der USA noch an oder fir
Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in
den USA ansassigen US-Personen zum
Kauf angeboten oder an diese verkauft
werden.

Diese Publikation und die in ihr
enthaltenen Informationen dirfen nicht
in den USA verbreitet werden. Die
Verbreitung und  Veroffentlichung
dieser Publikation sowie das Angebot
oder ein Verkauf der Anteile kdnnen
auch in anderen Rechtsordnungen
Beschrankungen unterworfen sein.

Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zusatzlichen Information.
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Konsequenterweise sind Anleger auch bei der Gewinnentwicklung der
US-Unternehmen weiterhin optimistisch. Wahrend in allen Regionen
auRerhalb der USA die Gewinnentwicklung in den nachsten 12 Monaten
unterhalb der bisherigen Hochstdnde bleiben soll, gehen Investoren in
den USA davon aus, dass im nachsten Jahr die alten Hochpunkte bereits
wieder erreicht und teilweise ibertroffen werden (siehe folgende Grafik).
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Fazit: Investieren an den Kapitalmarkten ist letztlich immer eine
Szenarioanalyse. Was kann alles passieren und was preist der Markt im
Augenblick ein. Wie immer wieder in diesem Jahr betont, erscheint die
Annahme reichlich optimistisch, wonach die Unternehmensgewinne die
schnellsten Zinssteigerungen seit 40 Jahren im Kurzfristbereich und das
absolute Niveau von 5% im Langfristbereich praktisch ohne Schaden
Uberstehen und sich zudem nahezu alle aktuellen geopolitischen Risiken
ohne Konsequenzen fiir die Kapitalmarkte beruhigen. Die amerikanische
Notenbank steckt in einem Dilemma. Eigentlich musste sie die Zinsen
weiter erhéhen, um ihr 2% Inflationsziel zu erreichen. Die Gefahr ist aller-
dings real, dass sich die US-Wirtschaft dann genau zur US-Prasident-
schaftswahl im nachsten Jahr in einer Rezession befindet, was historisch
betrachtet zu einem Machtwechsel im WeiRen Haus gefiihrt hat. Das
groRte Risiko aktuell ist der Olpreis. Sollte die Lage im Nahen Osten eska-
lieren und sich dabei Konsequenzen fiir die Olversorgung ergeben, notiert
der Olpreis aufgrund der bekannten Angebotsproblematik relativ schnell
im Bereich von 150 USD. Eine weltweite Rezession ware damit so gut wie
sicher. In diesem Fall diirften die Notenbanken die Zinsen wieder senken.
Da das strukturelle Anstiegspotential der Inflation bisher nicht nachhaltig
gebrochen wurde, ware mit diesen Zinssenkungen der Boden fiir einen
zweiten Inflationsanstieg nach der Rezession bereitet. Fiir die Fondsaus-
richtung bedeutet dies: Kurzfristig abwarten, wie sich die geopolitische
Lage entwickelt, mittelfristig bei Zinssenkungen den Growthbereich wie-
der etwas starker gewichten und langfristig in der Mehrzahl der moglich-
en Szenarien den Valuebereich weiter ausbauen, da dessen Bewertung
und das makrodkonomische Umfeld fiir diese Sektoren sprechen.

Die Ausrichtung des SQUAD Makro Fonds zum Stichtag finden sie in
beiliegendem Factsheet.


http://www.axxion.lu/
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