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THE MARKET CLIMBS A WALL OF WORRIES

Nach dem starken ersten Quartal
war die Entwicklung der Aktien-
markte im zweiten Quartal verhal-
tener. Die Marktteilnehmer haben
sich vorwiegend mit dem Anziehen
der Inflation und dem leichten
Steigen der Zinsen beschaftigt. Ins-
besondere das mdgliche Eingreifen
der US-Notenbank, die demnéachst
das erste Mal seit 2007 die Zinsen
erhohen konnte, hat viele beunru-
higt.

Und so sind im April und Mai die
Edelmetalle ebenfalls angesprun-
gen, weil sie als sicherer Hafen in
einem Meer von beliebig vermehr-
barem Papiergeld gelten. Nach-
dem jedoch die amerikanische No-
tenbank (Fed) Mitte Juni verkindet
hat, die Zinsen maglicherweise erst
in 2023 zu erhdhen, haben die Edel-
metalle um rund 8 % korrigiert.

Diese Marktreaktion erschlief3t sich
uns auf den zweiten Blick nicht:
Die Fed bestatigt, dass sie den
Geldhahn noch mindestens zwei
Jahre geodffnet lasst und den Markt
mit billigem Geld flutet, und die
Edelmetalle fallen!? Nach unserer
Intuition sollte dies zu einer posi-
tiven Reaktion der Edelmetalle
fUhren, weil unser Geld noch zwei
Jahre lang systematisch entwer-
tet wird. Daher fUhlen wir uns mit
dem 15 %-igen Anteil an Gold, Silber
und Platin im Assella Value Invest
sehr wohl.Im Ubrigen hat sich die
alte Bérsenregel in der Uberschrift
bewahrheitet: Obwohl es viele Be-
denken gab, hat sich der Aktien-
markt langsam weiter nach oben
gehangelt, auch wenn er dabei
etwas trage und lustlos wirkt. Dies
erscheint uns noch kein Grund zur
Sorge, weil Haussen meistens in
der Euphorie sterben.
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Grafik 2 | Assella Alpha Family
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FONDSENTWICKLUNG

Wir haben Mitte Mai etwas Aktien-
risiko aus beiden Assella-Fonds
herausgenommen und die Inves-
titionsquoten leicht reduziert und
gleichzeitig Kursgewinne realisiert.
Da seit der Auflage unserer Fonds
am 29.05.20 mehr ein Jahr vergan-
gen ist, durfen wir Ihnen endlich
auch die Charts zeigen. Der Verlauf
des Assella Value Invest zeigt sich
in Grafik 1.

Die Vermogensaufteilung im Assel-
la Value Invest per Jahresultimo im
Folgenden: Aktien netto (d.h. inkl.
Sicherung) 40 %, Renten 21 %, Edel-
metalle 15 %, Absolute Return 12 %
und Liquiditat netto 12 %. Damit
steht diese Strategie auf mehreren
Saulen und ist nicht ausschlieBlich
von der Aktienmarktentwicklung
abhangig, auch wenn dies im lau-
fenden Jahr bisher der Fall war.

Die Wertentwicklung hat sich im
letzten Quartal noch einmal ver-
bessert: Per 30.06.21 lag der Ruck-
nahmepreis bei EUR 112,03, womit
er im 2. Quartal weitere 2,4 % zule-
gen konnte. Seit Jahresanfang liegt
die Performance bei 6,8 % und seit
Auflage im Mai des letzten Jahres
bei 14,2 %.

Hierbei ist die Ausschuttung vom

30.04. iH.v. EUR 1,86 berlcksichtigt.
Das entspricht 1,86 % auf das Ende

der Rubrik ,Value" zuzurechnen ist.
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Der Fondspreis des Assella Alpha
Family lag per 30.06. mit EUR 130,27
wieder im Plus, wobei auch hier
eine Ausschuttung i.Hv. EUR 3,31
gedanklich hinzuzurechnen ist.
Diese Ausschuttung ist deutlich
héher als im Mischfonds ausgefal-
len, weil vor dem 31.03. bereits ho-
here Kursgewinne realisiert werden
konnten.

Im 2. Quartal konnte der Assella
Alpha Family zusatzliche 4,9 %
zulegen, womit sich seit Jahres-
anfang eine Wertentwicklung von
16,4 % ergibt. Seit der Auflage Ende
Mai 2020 betragt die Performance
33,6 %.

Wie Sie inzwischen wissen, schat-
zen wir langfristige Kursgrafiken
sehr; die nachfolgende méchten
wir lhnen nicht vorenthalten, weil
sie uns ein Gefuhl fur die relati-

ve Entwicklung von zyklischen
Wachstumsaktien (,Cyclicals®)
gegenuber Value-Aktien (,Defensi-
ves") gibt.

Grafik 4 | VPI Deutschland letztes Jahr

Hier (Grafik 3) werden zwei Sach-
verhalte sichtbar: Die enorme
Outperformance (Besserentwick-
lung) von Wachstumsaktien seit
dem Tiefpunkt der Pandemie (47 %
besser als Value) und die Tatsache,
dass diese Entwicklung bereits vor
einem halben Jahr ihr bisheriges
Ende gefunden hat.

Wir sind jedoch sehr ausgewogen
unterwegs und besitzen beide
Aktienarten, ohne die Dividenden-
héhe des Portfolios aus den Augen
zu verlieren.

Grundsatzlich fuhlen wir uns aber
der Value-Fraktion angehoérend,
weil wir auf folgende Faktoren
achten: Ein gutes, ertragreiches
Geschaftsmodell mit Entwick-
lungspotential, hohe Free Cash
Flows, niedrige Kurs/Buch-Verhalt-
nisse und niedrige Kurs/Gewinn-
Verhaltnisse. Dessen ungeachtet
leisten’ wir uns auch teurere
Geschaftsmodelle. Meist deswe-
gen, weil sie zwar teuer, aber sehr
ertragreich und dominant sind wie
Alphabet, Amazon oder Apple.

Quelle: finanztreff.de

Im Juni dieses Jahres hat

Ubrigens ein Wiederaufleben der
US-Wachstumsaktien stattge-
funden; so sind vier der gréf3ten
US-Technologie-Aktien alle zwei-
stellig gelaufen: Apple und Micro-
soft jeweils +12,8 %, Amazon + 10,1 %
und Facebook +10 %.

Da diese Aktien in den US-lastigen
MSCI World-Indizes die schwersten
Gewichte bilden, haben sich auch
diese Indizes Uberdurchschnittlich
und deutlich besser als die europai-
schen Indizes entwickelt.

Wir hingegen gewichten alle
Aktien gleich stark; dies ist mittel-
fristig ein erwiesenes Element der
Outperformance und gleichzeitig
gutes Risikomanagement, weil so
Ausrei3er nach unten in engeren
Grenzen gehalten werden.

Zu guter Letzt mochten wir Ihnen
wieder die vereinbarte Benchmark,
den deutschen Verbraucherpreis-
index (VPI), abbilden (Grafik 4).
Demnach hat die offiziell gemesse-
ne Inflation erheblich angezogen,
was die eingangs beschriebenen
Inflationsangste erklart. Auch wenn
die Entwicklung der letzten Mona-
te groBtenteils auf Basiseffekten
beruhen durfte (viele Preise wie der

a s o 2t ar = Mai 2020 eingesetzte Kapital bzw. Olpreis waren in der Corona-Krise
Grafik 1] Assella Value Invest Quelle: finanztreffde 1,64 % auf den Anteilspreis am 29.4. ] nahe inrem Tiefpunkt), so ist ange-
. Ziel fur das laufende Geschaftsjahr 251 sichts der ausufernden Geldmenge
° sind rd. 4 % Ausschuttung, ] und den Knappheiten im Grund-
Ve 207 stoffbereich ein schneller RUck-
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langfristig orientiert sind.
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Stand Veranderung zum

01.07.2021 24.06.2021 31.05.2021 31.03.2021 30.06.2020 31.12.2020
Aktienmérkte 16:50 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 34580 1,1% 0,1% 4,8% 34,0% 13,0%
S&P 500 4309 1,0% 2,5% 8,5% 39,0% 14,7%
Nasdaq 14515 1,0% 5,6% 9,6% 44,3% 12,6%
Russell 2000 2327 -0,3% 2,5% 4,8% 61,4% 17,8%
DAX 15601 0,1% 1,2% 3,9% 26,7% 13,7%
MDAX 34249 -0,3% 3,2% 8,0% 32,5% 11,2%
TecDAX 3553 0,5% 4,1% 4,7% 20,3% 10,6%
EuroStoxx 50 4077 -1,1% 0,9% 4,0% 26,1% 14,8%
Stoxx 50 3527 -0,5% 2,5% 6,1% 18,0% 13,5%
SMI (Swiss Market Index) 11981 -0,1% 5,4% 8,5% 19,3% 11,9%
FTSE 100 7112 0,0% 1,3% 5,9% 15,3% 10,1%
Nikkei 225 28707 -0,6% -0,5% -1,6% 28,8% 4,6%
Brasilien BOVESPA 125623 -3,0% -0,5% 7,7% 32,2% 5,5%
Russland RTS 1662 -0,2% 4,0% 12,5% 37,0% 19,8%
Indien BSE 30 52319 -0,7% 0,7% 5,7% 49,8% 9,6%
China CSI 300 5230 1,4% -1,9% 3,6% 25,6% 0,4%
MSCI Welt (in €) 3017 0,8% 4,3% 6,1% 29,4% 16,0%
MSCI Emerging Markets (in €) 1375 1,2% 2,7% 3,2% 30,4% 10,1%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 172,61 28 267 133 -391 -503
Bobl-Future 134,14 10 -58 -94 -84 -104
Schatz-Future 112,16 3 11 6 2 -12
3 Monats Euribor -0,54 2 3 3 -12 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,53 0 0 2 -3 0
3 Monats $ Libor 0,15 0 1 -5 -16 -9
Fed Funds Future, Dez 2021 0,09 0 2 1 11 0
10-jahrige US Treasuries 1,47 -1 -11 -27 82 56
10-jéhrige Bunds -0,20 3 -2 14 30 38
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,04 -2 -4 -5 1 2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,23 -1 -8 5 20 26
US Treas 10Y Performance 693,34 0,4% 1,6% 3,8% -4,9% -3,2%
Bund 10Y Performance 665,44 0,2% 0,6% -0,4% -2,0% -2,8%
REX Performance Index 493,42 0,0% 0,3% -0,1% -0,8% -1,2%
IBOXX AA, € 0,27 -1 -4 4 -5 25
IBOXX BBB, € 0,66 -2 -7 -3 -67 11
ML US High Yield 4,60 1 -18 -32 -238 -38
Wandelanleihen Exane 25 7436 -10,8% -10,6% -9,2% -1,6% -10,7%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 535,98 1,4% 3,2% 14,7% 64,7% 30,9%
MG Base Metal Index 428,62 1,5% -2,9% 9,5% 52,1% 20,8%
Rohdl Brent 75,69 0,1% 8,6% 19,2% 83,5% 45,9% .
Gold 1774,15 -0,4% -6,9% 4,1% -0,5% ~6,5% HAFTUNGSAUSSCHLUSS: In diesem
Silber 25,99 -0,3% -6,7% 6,7% 42,9% -1,5% Bericht sind aus Grunden der genau-
Aluminium 2509,50 3,8% 2,1% 14,7% 56,7% 27,2% . .
Kupfer 9351,50 -0,4% -8,8% 6,4% 55,7% 20,7% eren Darstellung einzelne Zielfonds,
Eisenerz 211,80 -0,9% 3,0% 26,9% 105,7% 35,9% Aktien oder andere Einzelpositionen
Frachtraten Baltic Dry Index 3383 6,6% 30,3% 65,3% 88,0% 147,7%

unserer Fonds erwahnt; diese Nen-
Devisenmirkte nung stellt ausdrucklich keine Kauf-
empfehlung dar. Flir weitere Details

EUR/ USD 1,1861 -0,6% -2,8% 1,2% 5,9% -3,3%
EUR/ GBP 0,8606 0,3% 0,1% 1,0% -5,3% -3,9% oder eine Beratung wenden Sie sich
EUR/ JPY 132,29 0,1% -1,1% 1,8% 9,6% 4,6% bitte an Ihren Ansprechpartner.

EUR/ CHF 1,0971 0,0% -0,1% -0,9% 3,0% 1,6%

USD/ CNY 6,4638 -0,1% 1,5% -1,4% -8,5% -1,0%

USD/ JPY 111,11 0,2% 1,4% 0,4% 2,9% 7,6%

UsD/ GBP 0,7257 0,8% 3,2% 0,1% -10,3% -0,8%




