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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 akuten Probleme einiger amerikanischer Mittelstandsbanken haben
sich fir den Moment beruhigt, grundsatzlich gelost ist das Thema aller-
dings nicht. Aus dem ersten ,,Bank-Run” (Sorge vor Konkurs der Bank) des
Digitalzeitalters ist ein ,Bank-Walk” geworden, d.h. die Abflisse der Kun-
deneinlagen gehen in reduzierter Form stetig weiter (ohne Panik), weil es
schlicht attraktivere Anlagemoglichkeiten am Geldmarkt gibt.

Rationales versus irrationales Verhalten

Das ganze Thema ist ein wenig bizarr, denn weder geht es wie sonst bei
panikartigen Zustanden an den Markten um irrationales Verhalten einiger
Marktteilnehmer, noch ist die Lésung des Problems besonders kompli-
ziert, denn die Faktenlage ist klar: 1) Die fur Anleger erzielbaren Zinssatze
am Geldmarkt steigen im Zuge der Zinserhéhungen der Fed. 2) Die Ban-
ken geben diese gestiegenen Zinsen kaum an ihre Kunden weiter. Diese
wiederum reagieren darauf wie folgende Grafik zeigt, in dem sie
kontinuierlich Anlagen abziehen (blaue Linie) und in hoher rentierliche
Geldmarktfonds umschichten (gelbe Linie).

\/\ 16071.904
Bar sof |
r

Quelle: Bloomberg

Falls die Fed die Zinsen weiter anhebt, vergréRert sich das Problem. Dabei
liegt die Losung auf der Hand. Sobald die Banken ihre Zinssadtze auch er-
hohen, haben die Kunden keinen Grund mehr die Gelder abzuziehen. Vie-
le Bankvorstande strauben sich aber genau dagegen, da dies die Ertragssi-
tuation verschlechtert. Sie setzen darauf, dass alles so bleibt wie es noch
vor ein paar Jahren war, als die bilrokratischen Hirden fiir einen Bank-
wechsel so hoch waren, dass dies abschreckende Wirkung hatte. Dabei
vergessen sie, dass sie es waren, die Personal reduziert und allen Kunden
Apps in die Hand gegeben haben, mit denen sie nahezu alle Bankgeschaft
per Click erledigen konnen. Und genau das machen jetzt immer mehr
Kunden und wechseln ihr Konto. Von Bankenseite darauf zu hoffen, dass
dieses rationale Verhalten von alleine aufhort, ist ziemlich ... irrational.
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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 (EdW).

Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verldsslicher 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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Das Thema hat neben der systemischen Komponente auch eine zyklische
Auspragung. Wenn Banken ihre Einlagen zusammenhalten, reduzieren sie
natlirlich auch die Kreditvergabe, was mittelfristig Auswirkungen auf die
Volkswirtschaft und damit das Gewinnwachstum der Unternehmen hat.
Wie folgende Grafik zeigt, ist die restriktivere Kreditvergabe im Nachgang
der akuten Krise im Marz deutlich splirbar.

Kreditvergabe Banken 4-Wochen Durchschnitt

Quelle: Bloomberg

Markt glaubt an Soft-Landing

Womit wir wieder bei dem zyklischen Thema Gewinnsituation der Unter-
nehmen waren. Folgende Grafik zeigt die eingepreiste Markterwartung
flr diese Entwicklung in den nachsten Quartalen.
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Quelle: Goldman Sachs

Demnach sollten die Gewinne ab Mitte des Jahres wieder steigen und im
nachsten Jahr bereits zweistellig wachsen. Diese Annahme ist aktuell an
den Markten eingepreist, die zwar einen Rickgang der wirtschaftlichen
Entwicklung erwarten, diesen aber nur als mild und zeitlich begrenzt ein-
schatzen. Es wird somit mit einem ,Soft-Landing” der Wirtschaft gerech-
net. Das Problem dabei ist, dass ein ,Soft-Landing” historisch betrachtet
die Ausnahme und nicht die Regel ist und dass die wirtschaftlichen Frih-
indikatoren keinen Anlass fiir diesen Optimismus geben.


http://www.axxion.lu/
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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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Wie folgende Grafik zeigt, triben sich die Friihindikatoren fir die G7-
Industriestaaten weiter ein. Gut zu erkennen ist, wie der Kapitalmarkt
(rote Linie) seit einiger Zeit versucht, diese 6konomische Eintriibung
(blaue Linie) auszusitzen.
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Quelle: Minack Advisors

Sowas funktioniert nur, wenn, wie im Coronajahr 2020, sowohl Einbruch
als auch Erholung sehr schnell passieren und zeitlich nicht weit auseinan-
der liegen. Es ist aktuell somit eine neues , Goldilocks-Szenario” einge-
preist: 1) Zeitnahes Drehen der Wirtschaft auf Wachstum (zyklische Kom-
ponente). 2) Anhaltender Riickgang der Inflation und 3) Verharren der
Inflation unter 2% in den nachsten Jahren (strukturelle Komponente).
Punkt 1 ermdglicht es den Anlegern die aktuellen Gewinnriickgdnge zu
ignorieren und die Punkte 2 und 3 rechtfertigen den aktuellen Marktan-
stieg (bei gleichzeitigem Riickgang der Unternehmensgewinne), da der
Zinsriickgang in Form eines hoheren KGV-Multiplikators eingepreist wird.
Trotz dieser optimistischen Annahmen ist der Markt technisch gesehen
nicht so stark wie es im Moment aussieht. Wie folgende Grafik fir die
Nasdaq zeigt, wird der aktuelle Aufschwung von wenigen grolRen Werten
und nicht dem breiten Markt (fallende rote Linie) getragen.
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Die Gewinnrezession ist da und wird langer dauern als am Markt derzeit
eingepreist wird. Dieses Puzzlestlick (Einpreisen) fehlt, um eine nachhaltig
héhere Investitionsquote im Fonds zu rechtfertigen. Die Ausrichtung des
SQUAD Makro Fonds zum Stichtag finden sie in beiliegendem Factsheet.


http://www.axxion.lu/
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