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In der ersten Junihélfte herrschte an den Kapitalméarkten eine freundliche Stimmung.
Dazu beigetragen haben eine Reihe von Faktoren, wie beispielsweise die gute
konjunkturelle Lage weltweit, expansive Notenbanken und gute
Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen. Aber auch eine Entscharfung von
einigen politischen Risiken wie die Moglichkeit von einer EU/Euro-feindlichen
Regierung in Frankreich und der Rickgang der Protektionismusgefahr durch US-
Prasident Trump flhrten zu einer gewissen Sorglosigkeit an den Markten. Die Kurse
an den Aktienmarkten und an den Rentenmarkten stiegen an. In der letzten
Juniwoche anderte sich die Stimmung abrupt. Kommentare von EZB-Prasident
Draghi bei einer Zentralbank-Konferenz in Portugal hinsichtlich der Wirksamkeit der
Geldpolitik und der Effekte auf die Inflation wurden so interpretiert, dass Draghi den
Weg fir eine Reduzierung der ultra-expansiven Politik trotz der aktuell erneut
ricklaufigen Inflationsraten vorbereiten wolle. Die dadurch ausgelosten Sorgen vor
einer Wende in der Geldpolitik und vor allgemein zu hohen Assetpreisen fihrten in

der letzten Junitagen bei Staatsanleihen und Aktien zu deutlichen Kursriickgéngen.

Dabei verloren europdische Aktien mehr als US-Aktien und die Renditen bei
Bundesanleihen stiegen kraftiger an als bei US-Treasuries. Die Rendite einer
10jahrigen Bundesanleihe stieg innerhalb von wenigen Tagen von 0,23 % auf 0,48 %
an. Auch klassische Safe-Haven Assets wie kurzlaufende Staatsanleihen und Gold



verloren an Wert. Emerging Market Anleihen und Aktien performten wesentlich

besser als ihre jeweiligen Euroland-Pendants.

Gemessen am iBoxx EUR Sovereign-Index verloren Euroland-Staatsanleihen im Juni
-0,6 % an Wert, US-Staatsanleihen performten mit -0,3 % (JPM GBI USA EUR-
hedged-Index). Die Aktienmérkte entwickelten sich im Berichtsmonat wie folgt:
EuroStoxx50 Total Return Index -3,0 %, US- amerikanische Aktien (S&P500 Total
Return Index EUR hedged) 0,4 %, japanische Aktien (MSCI Japan Total Return
Index EUR hedged) 2,6 %.

In den Gothaer Comfort Fonds haben wir die Asset Allokation im Juni kaum
verandert. Die Aktienquoten hatten wir bereits im Vorfeld der franzdsischen
Prasidentschaftswahl reduziert, und das Zinsveranderungsrisiko ist schon eine Weile
durch entsprechende Derivatepositionen verringert. Die Fonds erzielten im
Berichtsmonat folgende Wertentwicklung: Gothaer Comfort Ertrag (T) -0,11 9%,
Gothaer Comfort Balance -0,89 % und Gothaer Comfort Dynamik -1,41 %.

Das fundamentale Umfeld hat sich nicht verandert. Das moderate
Wirtschaftswachstum und die guten Unternehmensergebnisse bieten weiterhin
Unterstitzung fur Aktien. Auch wenn die Aktienmarkte nach der Abwartsbewegung in
den letzten Junitagen etwas angeschlagen aussehen, rechnen wir mittelfristig mit
einer Fortsetzung des Aufwartstrends. Weitere Renditeanstiege bei Renten kdnnen
nicht ausgeschlossen werden. Allerdings sollten das Anleihekaufprogramm der EZB
und die daraus resultierende Knappheit an Anleihen den Renditeanstieg limitieren.
Zudem konnen auch immer wieder politische Ereignisse und Unsicherheiten die
Marktentwicklungen beeinflussen und fir abnehmende Risikofreude sorgen. Dabei
wirden dann risikoreichere Anlageklassen eher leiden und bonitatsstarke
Staatsanleihen profitieren.
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