
Sehr geehrte (Mit-)Investoren,

selten waren Investoren mit so vielen widersprüchlichen Einflussfaktoren

konfrontiert wie derzeit. Im Folgenden werden wir daher auf die Top 3

Fragen antworten, die uns in den letzten Wochen gestellt wurden.

Wie ist die Einschätzung zum Krieg in der Ukraine?

Unverändert zu unserer Aussage im letzten Monatskommentar. Die

Arbeitshypothese für die Fondsausrichtung ist: Es bleibt bei einem lokalen

Konflikt und es kommt zu keinem Krieg mit der NATO und keinem Einsatz

von Nuklearwaffen.

Welche wirtschaftlichen Auswirkungen hat der Konflikt?

Vor allem bereits bestehende Trends werden weiter verstärkt. Zu nennen

ist hier der Anstieg der Rohstoffpreise, die Verfestigung höherer Infla-

tionszahlen, eine Entflechtung der globalisierten Wirtschaft und ein Rück-

gang des europäischen Wirtschaftswachstums, was mittelfristig in wieder

niedrigeren Inflationszahlen resultieren sollte. Positiv in diesem Zusam-

menhang ist, dass letzteres den derzeitigen Zinsanstieg begrenzen sollte.

Quelle: BofA

Aktuell müssen wir uns allerdings erst einmal auf höhere Inflationszahlen

einstellen. Wie die vorherige Grafik zeigt, notieren die Produzentenpreise

- angetrieben durch die steigenden Rohstoffpreise - auf dem höchsten

Niveau seit Kriegsende 1945. Die Produzentenpreise sind ein Frühindika-

tor für die Entwicklung der Konsumentenpreise („die Inflation“).

Der Ukrainekonflikt wird sich umfassend auf die Rohstoffpreise auswir-

ken. Russland ist der weltgrößte Exporteur von Erdgas und Nickel, die

Nummer 2 was Öl und Stahl betrifft und an dritter Stelle bei Kohle und

Aluminium. Man kann ohne diese Dinge aus Russland leben bzw. sie

anderweitig beschaffen, aber das sorgt für neue und vor allem höhere

Kosten (siehe Wirtschaftsminister Habecks Erdgaskauf in Katar).

Deutsche Produzentenpreise 
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Wichtige Hinweise (1/3)

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
genügt. 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 enthält nicht
alle für wirtschaftlich bedeutende
Entscheidungen wesentlichen Angaben
und kann von Informationen und
Einschätzungen anderer Quellen/Markt-
teilnehmer abweichen.

Die hierin enthaltenen Informationen
sind für die Axxion S.A., Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH und andere
Unternehmen urheberrechtlich
geschützt und dürfen ohne Zustimmung
nicht vervielfältigt oder verbreitet
werden. Für deren Richtigkeit,
Vollständigkeit oder Aktuali-tät wird
keine Gewähr übernommen. Alle
Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschätzung wieder, die ohne vorherige
Ankündigung geändert werden kann.

Weder die Axxion S.A., ihre Organe und
Mitarbeiter noch die Discover Capital
GmbH und Capanum GmbH können für
Verluste haftbar gemacht werden, die
durch die Nutzung dieses Monats-
kommentars oder seiner Inhalte oder im
sonstigen Zusammenhang mit diesem
Kommentar entstanden sind.
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Bei diesem Monatskommentar handelt es sich um Werbematerial und kein 
investmentrechtliches Pflichtdokument. Es dient lediglich der zusätzlichen Information.
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Womit die Welt und vor allem die Entwicklungsländer definitiv nicht

leben können, ist Nahrung. Der größte Weizenexporteur der Welt

(Russland) hat den fünftgrößten Exporteur (Ukraine) zu einem Zeitpunkt

angegriffen, an dem das Sommergetreide angebaut werden müsste.

Sollte es nicht zeitnah zu einer Waffenruhe kommen, stehen den

Emerging Markets in den nächsten 12 Monaten politisch unruhige Zeiten

bevor, denn der letzte starke Anstieg der Rohstoffpreise 2010 (siehe

folgende Grafik) löste den Arabischen Frühling aus.

Quelle: Bloomberg

Für den SQUAD Makro Fonds bedeuten diese wirtschaftlichen Ver-

änderungen, dass wir entgegen unserer ursprünglichen Planung bis auf

weiteres darauf verzichten, ca. 5% der Fondsassets in den Emerging

Markets zu investieren (trotz der positiven Faktoren weltweite Coronal-

ockerung und anziehender chinesischer Kreditimpuls). Darüber hinaus

rechnen wir im Laufe des Jahres mit einer Rezession in Europa, in den

USA und China dagegen derzeit nicht. Das bedeutet (mal wieder) eine

Reduzierung des Europaanteils des Fonds zu Gunsten der USA.

Welche Konsequenzen hat eine mögliche Inversion der Zinsstrukturkurve

für die Aktienmärkte?

Die klassische Betrachtungsweise dieses Indikators verwendet hierfür die

2- und 10-jährigen Zinsen (siehe folgende Grafik).

Quelle: Bloomberg
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Wichtige Hinweise (2/3)

Die vollständigen Angaben zu dem
Fonds sind dem jeweils aktuellen
Verkaufsprospekt sowie ggf. den
wesentlichen Anlegerinformationen,
ergänzt durch den letzten geprüften
Jahresbericht bzw. den letzten Halb-
jahresbericht zu entnehmen. Diese
zuvor genannten Unterlagen stellen die
alleinverbindliche Grundlage für 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
erhältlich. Die Capanum GmbH und die
Discover Capital GmbH sind bei der
Erbringung der Anlageberatung und der
Anlagevermittlung als vertraglich
gebundene Vermittler ausschließlich für
Rechnung und unter der Haftung der
PEH Wertpapier AG (nachfolgend
„PEH“) tätig. Die PEH hat ihren Sitz in
der Bettinastr. 57-59, 60325 Frankfurt
am Main und unterliegt der Aufsicht der
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht mit Sitz in der Graurheindorfer
Str. 108, 53117 Bonn. Als banken-
unabhängiger Vermögensverwalter ist
die PEH Mitglied der Entschädigung-
seinrichtung der Wertpapierhandels-
unternehmen (EdW).

Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlässlicher Indikator für
die künftige Wertentwicklung.
Investmentfonds unterliegen markt-
bedingten Kursschwankungen, die zu
Verlusten, bis hin zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals, führen können.
Es wird ausdrücklich auf die Risiko-
hinweise des ausführlichen Verkaufs-
prospektes verwiesen.

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

Spread 
2-jähriger und 
10-jähriger US-
Staatsanleihe

http://www.axxion.lu/
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Notieren die 2-jährigen Zinsen höher als die 10-jährigen Zinsen signali-

siert der Markt, dass er kurzfristig mit Zinssteigerungen rechnet, diese

aber aus wirtschaftlicher Sicht für einen Fehler hält und davon ausgeht,

dass die Notenbank diesen Fehler mittelfristig wieder korrigieren muss. In

Europa kann die Zinsstrukturkurve kein Signal mehr geben, da der Zins

der einzelnen Länder durch die extreme Einflussnahme der EZB keine

Aussagekraft mehr hat. In den USA ist dies anders seit die Fed ihr

quantitativen Maßnahmen zurückgefahren hat und hier fehlen nur noch

knapp 8 Basispunkte zu einer Invertierung der Kurve.

Sollte es tatsächlich dazu kommen, ist das zwar ein Signal, dass auch in

den USA eine Rezession drohen könnte, aber kein Grund kurzfristig pessi-

mistisch für den Aktienmarkt zu werden. Folgende Tabelle zeigt, dass der

S&P 500 in der Vergangenheit im Durchschnitt erst 11 Monate nach der

Invertierung der Zinskurve ein Top entwickelt und in diesem Zeitraum

noch 15% zulegen konnte.

Quelle: J.P. Morgan

Fazit: Die Aktienmärkte sind derzeit die alternativlose Assetklasse, auch

wenn die hohe Vola(tilität) den Anlegern Kopfschmerzen bereitet. Leider

verstärken sie diese Vola noch, denn Brokerdaten zeigen, dass Investoren

im Moment vor allem zyklisch handeln d.h. sie kaufen, wenn die Kurse

steigen und verkaufen, wenn die Kurse fallen. Da wir in der Summe in

Europa für die Märkte eine Seitwärtsbewegung mit hoher Vola erwarten,

ist prozyklisches Handeln derzeit wenig erfolgsversprechend. Die Fed hat

sich klar zur Inflationsbekämpfung bekannt und wird die Zinsen in den

nächsten Monaten aggressiv erhöhen. Der Markt ist sich dessen mittler-

weile bewusst und wird daraus weiterhin die Konsequenz „mehr Value,

weniger Growth“ ziehen. Der Energiebereich sticht hier - trotz der

jüngsten Kursgewinne - weiterhin als fundamental besonders attraktiver

Sektor hervor. In Summe sehen wir uns mit der Fondsausrichtung einer-

seits auf Valuewerte, andererseits auf hochprofitable US-Techwerte und

eine strategische Cashquote gut für die nächsten Wochen positioniert.

Bleiben Sie gesund und melden Sie sich bei Fragen zu diesem Kommentar

gerne bei uns! Die Ausrichtung des SQUAD Makro Fonds zum Stichtag

finden sie in beiliegendem Factsheet.

Wichtige Hinweise (3/3)

Die Nettowertentwicklung geht von
einer Modellrechnung mit einem
investierten Betrag von 1.000 EUR, dem
max. Ausgabeaufschlag sowie einem
Rücknahmeabschlag (falls vorgesehen,
siehe Stammdaten) aus. Sie berück-
sichtigt keine anderen eventuell
anfallenden individuellen Kosten des
Anlegers, wie beispielsweise eine
Depotführungsgebühr. Da der Ausgabe-
aufschlag nur im 1. Jahr und ein
Rücknahmeabschlag nur bei Verkauf
(der hier zum jetzigen Zeitpunkt
unterstellt wird) anfällt, unterscheidet
sich die Darstellung brutto/netto nur im
Jahr der Fonds-Auflegung und ggf. im
aktuellen Jahr. Über den „Performance-
und Kennzahlenrechner“ auf der Detail-
ansicht Ihres Fonds unter
www.axxion.lu können Sie sich Ihre
individuelle Wertentwicklung unter
Berücksichtigung aller Kosten berech-
nen lassen. Nähere steuerliche Informa-
tionen enthält der Verkaufsprospekt.

Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds
dürfen nur in solchen Rechtsordnungen
zum Kauf angeboten oder verkauft
werden, in denen ein solches Angebot
oder ein solcher Verkauf zulässig ist. So
dürfen die Anteile dieses Fonds weder
innerhalb der USA noch an oder für
Rechnung von US-Staatsbürgern oder in
den USA ansässigen US-Personen zum
Kauf angeboten oder an diese verkauft
werden.

Diese Publikation und die in ihr
enthaltenen Informationen dürfen nicht
in den USA verbreitet werden. Die
Verbreitung und Veröffentlichung
dieser Publikation sowie das Angebot
oder ein Verkauf der Anteile können
auch in anderen Rechtsordnungen
Beschränkungen unterworfen sein.
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