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Liebe Leserinnen und Leser,

ab Mitte 2022 hat die Euro-Zone die schnells-
ten und stdrksten Zinserhéhungen in ihrer Ge-
schichte erlebt. Nun steht die Rolle rlickwadirts
an, erstaunlicherweise diesmal ohne die USA
als Vorturner. Entscheidend bleibt dabei die
Entwicklung der Inflation, die immer wieder
Uberraschende Kapriolen schldgt.

Was wir damit sagen wollen: Das Leben geht
immer wieder Wege, die sich auch von keiner
kiinstlichen Intelligenz vorausberechnen lassen.
Ja, wir leben in einer Ara, die von techno-
logischem Fortschritt und Automatisierung
geprdgt ist. Und dennoch halten wir an einer
grundlegenden Uberzeugung fest: die Kraft des
menschlichen Einfallsreichtums.

Widhrend viele Branchen zunehmend auf Kl
und Robo-Advisor setzen, um Entscheidungen
zu treffen, glauben wir fest daran, dass im
Fondsbereich der menschliche Faktor unver-
zichtbar bleibt. Warum? Die Antwort liegt in
seiner Komplexitdt. Im Gegensatz zu anderen
Branchen, die oft von klaren Trends und quan-
tifizierbaren Metriken geprdgt sind, sind hier
ein tiefes Verstdndnis von makroékonomischen
Faktoren, geopolitischen Entwicklungen und
Unternehmensstrategien gefordert.

Wie wertvoll das Urteilsvermégen erfahrener
Fondsmanager ist, kann man aktuell gerade bei
Anleihefonds sehen. Fast jeder zweite schldgt
hier den Index. Man muss nur jemanden aus
der besseren Hdilfte finden.

Herzlichst

lhr

Thomas P. Sattele
Vorstandsvorsitzender

FONDSBROKER AG
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AKTIVES MANAGEMENT BEI ANLEIHENFONDS

Und es lohnt sich

doch...

So alt wie die Welt der Fonds ist auch die Debatte dariiber, ob Anleger ihr Geld in
aktiv gemanagte Produkte oder passive ETFs investieren sollten. Beide Ansitze
haben ihre Vor- und Nachteile und die Entscheidung hingt oft von den individuel-
len Anlagezielen, Risikotoleranzen und persénlichen Priferenzen ab. Wer zum
Beispiel mit Anleihefonds liebaugelt, sollte laut aktueller Studien einen aktiven
Fonds kaufen. Fast die Hilfte der Manager in dieser Sparte schligt den Markt.

Bei US-Aktien schaffen es nur wenige
aktiv gemanagte Fonds, hohere Ertrage zu
erwirtschaften als ihre Vergleichsindizes. Das
haben die Experten des Indexanbieters S&P
Dow Jones Indices herausgefunden. Sie ha-
ben dafiir die Anlageergebnisse von in Europa
verfligbaren, aktiv verwalteten Fonds mit den
Ertragen passender S&P-Indizes im vergan-
genen Jahr verglichen. Ergebnis: Die Rendi-
teziele ihrer Vergleichsindizes wurden wieder
deutlich verfehlt. Damit nicht genug: Vor al-
lem auf lange Sicht sinkt die Erfolgschance flr
Anleger. In Summe lag die Erfolgsquote der
aktiven Produkte im Aktienbereich demnach
im vergangenen Jahr bei 31,2 Prozent. Uber
zehn Jahre schafften es nur 17 Prozent.

Deshalb erstaunt der Blick auf den An-
leihesektor. Hier namlich lag die Erfolgsquote
einjahrig bei 49,8 Prozent. Heil3t im Klartext:
Fast jeder zweite Fonds wurde hier gut gema-
nagt. Das zeigt auch die Begriindung, warum
die andere Halfte der Manager nicht mit dem
Vergleichsindex Schritt halten konnte: Grund
dafiir sei die ,Kombination aus schlechter Ein-
zeltitelauswahl und héheren Gebihren im
Vergleich zu passiven Alternativen®, urteilen

die Experten.

Dass bei Anleihen die relativen Ergebnis-
se etwas besser ausfallen, ist unter anderem
auf die geringeren Gebiihren als bei Aktien-
produkten zurlickzuftihren. AuBerdem sind
die Anleihemarkte weniger liquide, was Mana-
gern groBere Chancen eréffnet. In der Kate-
gorie globale Bonds erzielten im vergangenen
Jahr 44 Prozent der aktiven Manager bessere
Ertrage als ihre Vergleichsindizes. Allerdings
sinkt die Quote auf einen Zehnjahreszeitraum
gerechnet auf 15 Prozent.

Fazit: Im Bereich der Anleihefonds kénnen
gemanagte Produkte eine attraktive Opti-
on fiir Anleger sein, da Anleihemdrkte stark
von Zinsdnderungen, Wirtschaftsindikatoren
und Bonitdtsbewertungen beeinflusst sind.
Angesichts dieser komplexen Dynamik kén-
nen professionelle Fondsmanager mit ihrer
Fachkenntnis und menschlicher Erfahrung
eine wertvolle Rolle spielen und sind damit
passiven ETFs iiberlegen. Zumindest wenn
man weif3, auf wen man hier man vertrauen
kann. Wir unterstiitzen Sie dabei genau diese
Fondsmanager zu finden!



WELCHE AKTIEN GEWINNEN BEI ZINSSENKUNGEN?

Historische Spitzenreiter tiberraschen

Wenn es vom Zinshoch wieder schrittweise heruntergeht, werden diverse Aktien und Branchen profitieren - doch wer
wird wohl der gréBte Gewinner sein? Dieser Frage widmet sich eine aktuelle Studie der ,HQ Trust“, welche die Daten
vergangener Zinssenkungs-Perioden unter die Lupe genommen hat. Uberraschende Erkenntnis: Es sind die sogenannten

»,Genuss-Konsumgiiter”.

Das Ergebnis der Studie ist eindeutig: Nicht etwa dynamische Tech-
nologiewerte haben in diesem Vergleich die Nase vorn, sondern Bran-
chen, die eher als defensiv eingeschatzt werden. Spitzenreiter war in
der Historie der Bereich der dem Genuss dienenden Konsumgiiter, also
spezielle Nahrungsmittel wie Getranke und Tabak. Auf Platz zwei folgt
die Branche ,Kérperpflege, Drogerien und Lebensmittelgeschafte. Der
Genusssektor entwickelte sich dabei um durchschnittlich 18,1 Prozent
besser als der Gesamtmarkt, der Bereich Korperpflege immerhin um
14,2 Prozent. Gefolgt werden diese klassischen Konsum-Branchen vom
,Gesundheitsbereich".

Aber warum sind diese Aktien gerade in Phasen fallender Zins-
senkungen so stark? Anleger fokussieren sich in diesen Zeiten gerne
auf Unternehmen, die Umsatz und Gewinne stabil halten kénnen.
Unternehmen aus dem Bereich der Basiskonsumgliter oder dem Ge-
sundheitsbereich bieten iberwiegend Produkte und Dienstleistungen
an, die auch in wirtschaftlich unsicheren Zeiten weiter nachgefragt wer-
den (missen).

In diesem Zusammenhang muss auch die Branche der ,Versorger"
genannt werden, welche Haushalte mit Energie oder Wasser belie-
fern. Unabhangig vom Gesamtmarkt kénnen diese Unternehmen ihre
Umsatze und Gewinne relativ stabil halten. Zusatzlich profitieren sie
besonders von niedrigeren Finanzierungszinsen und ihrer Preissetzungs-
macht. Nach den Preiserh6hungen zu Zeiten hoher Inflation, sind diese
Unternehmen nicht gezwungen ihre Preise wieder zu senken, sondern
konnten diese sogar erhéhen.

Fazit: Die Studie bietet interessante Anhaltspunkte fiir die Strategie in
Zinssenkungsperioden, bleibt aber Blick in den Riickspiegel, der keine
Garantie fiir die aktuelle Marktphase liefern kann. Entscheidenden Ein-
fluss auf die Entwicklung der einzelnen Branchen wird der Zeitpunkt der
Zinswende nehmen. Sollte dieser sehr bald kommen und in eine Phase
wirtschaftlicher Schwdiche fallen, kénnten defensive Aktien besonders
robust reagieren. Lassen sich die Notenbanken aber weiterhin viel Zeit
und senken die Zinsen erst bei Konjunkturerholung, wiirden auch zyklische
Werte stdrker in den Fokus der Anleger geraten.

VIETNAM ALS VIELVERSPRECHENDE ALTERNATIVEN FUR ANLEGER

Asien ist mehr als China

Pandemie, Krieg und zunehmende geopolitische Spannungen haben multinationale Unternehmen dazu veranlasst, ihre
globalen Lieferketten und Produktionsstandorte zu iiberdenken. Insbesondere will man unabhangiger werden vom
systemischen Rivalen China. Anleger, die mit ihrem Depot dhnliches vorhaben, miissen sich dabei nicht vollstindig vom
asiatischen Markt abwenden. Die ASEAN-Region ist gut positioniert, um hier freiwerdende Liicken zu schlieen.

China ist zwar immer noch eine globale Produktions-
macht, aber viele Unternehmen haben bereits Stidost-
asien und den zehn Mitglieder umfassenden ASEAN-
Block (Association of Southeast Asian Nations) im
Visier. Um ihre Risiken in der Lieferkette durch
die Verlagerung von Teilen ihrer Produktion zu
diversifizieren, verfolgen sie neu eine sogenannte
«China-plus-one»-Strategie.

y

Wirde man ASEAN als Land betrachten,
ware es nach Indien und China der drittbevolke-
rungsreichste Staat weltweit. Im Gegensatz zu China
und Japan, wo die Bevdlkerungszahlen ihren Hohe-
punkt bereits erreicht haben, ist die Region ASEAN aber
jung und wéchst. Das Durchschnittsalter liegt bei 30 Jahren.
In Europa liegt der Schnitt bei 42 Jahren. Die schnell wachsende Mit-
telschicht der ASEAN-Region kurbelt den Konsum an. Das Pro-Kopf-
BIP soll in den meisten Landern der Region bis 2030 jahrlich um 3 bis
4 Prozent wachsen.

Vor diesem Hintergrund sollten Anleger dem vietnamesischen
Markt besondere Aufmerksamkeit schenken. ,Vietnam hat sich in den
vergangenen Jahren sehr gut entwickelt. War es zundchst NutznieBer
der Lieferkettenverschiebungen, profitiert es heute von geopolitischen
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T Entwicklungen®, meint auch Mario Timpanaro, Asien-Ex-
perte von Aquis Capital. Er geht davon aus, dass das
Land 2025 vom Frontier- in den Schwellenmarktsta-

tus wechseln kénnte.

Verband
Siidostasiati-
scher Nationen

Was stimmt ihn so optimistisch? Unter den

Giber 100 Millionen Einwohnern in Vietnam gebe

es sehrviele Menschen, die gut ausgebildet sei-
en, hart arbeiten konnten und darauf brennen,
ihren Lebensstandard zu verbessern. ,95 Prozent
der Menschen kénnen lesen und schreiben. Die
gute Ausbildung der Menschen macht den Unter-
schied zu anderen Volkswirtschaften®, so Timpanaro.
AuBerdem sei Vietnam politisch sehr stabil, habe eine
sehr niedrige BIP-Verschuldung von 40 Prozent, wirtschafte
mit einer niedrigen Inflation und verfiige iber eine starke Wahrung.
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Fazit: Als aufstrebendes Land mit einer schnell wachsenden Wirtschaft
steigt die Bedeutung Vietnams fiir globale Lieferketten. Die geografische
Ndhe zu China, gezielte Investitionen in die Entwicklung eines Okosystems
flir Wissenschaft, Technologie und Innovation sowie ein gerade im Ver-
gleich zu China niedriges Lohnkostenniveau machen das siidostasiatische
Land fiir ausldndische Unternehmen zunehmend attraktiv. Wir beraten
Sie gerne, welche Fonds sich fiir eine Geldanlage anbieten.
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FAMILIENGEFUHRTE UNTERNEHMEN SIND INTERESSANTE NEBENWERTE

Langfristig mit besserer Rendite

Vor dem Hintergrund méglicher Zinssenkungen nehmen viele Experten auch Nebenwerte oder sogenannte ,,Small Caps” in den
Fokus, die in der Regel besonders davon profitieren sollten. Innerhalb dieses Anlagesegments lohnt es sich, besonders auf
familiengefiihrte Unternehmen zu setzen. Warum? Mit ihrer langfristig ausgelegten Betriebsstruktur und eher konservativen
Finanzstrategien kommen sie besser mit wirtschaftlichen Turbulenzen klar und auch schneller aus diesen wieder heraus.

Ein wesentlicher Aspekt ist die oft langfristige Perspektive, die diese
Unternehmen verfolgen und die geringere Fluktuation im Management.
Familienunternehmen planen haufig iber Generationen hinweg und le-
gen Wert auf nachhaltiges Wachstum sowie langfristige Rentabilitat,
was sich positiv auf die Stabilitdt und Kontinuitit des Unternehmens
auswirkt. Eher konservative und risikoarme Finanzierungen helfen in
wirtschaftlichen Turbulenzen ebenso wie die enge Verbindung zwischen
Flhrung und Unternehmensgriindern, die schnelleren Entscheidungs-
prozesse ermoglicht und eine flexiblere Anpassung an veranderte Markt-
bedingungen mit sich bringt.

Diverse Untersuchungen haben jetzt wieder bestatigt, dass Famili-
enunternehmen langfristig erfolgreicher sind und héhere Gewinne ver-
zeichnen als solche, die von angestellten Managern gefiihrt werden. Im
Zeitraum von 2009 bis 2018 verzeichneten Familienunternehmen einen
Erlésanstieg von 122 Prozent, wahrend Nicht-Familienunternehmen le-
diglich ein Plus von 50 Prozent verzeichneten. Im Durchschnitt weist die
Eigenkapitalquote bei Familienunternehmen mit 42 Prozent ebenfalls
eine signifikant héhere Zahl auf im Vergleich zu Nicht-Familienunterneh-
men, welche durchschnittlich nur eine Quote von 28 Prozent erreichen.

Tipp: Mehrere Analysen kamen jetzt wieder zu dem (ibereinstimmenden
Ergebnis, dass Familienunternehmen langfristig erfolgreicher sind und hé-
here Gewinne erzielen als managergefiihrte Gesellschaften. Dazu sind sie in

Krisenzeiten oder bei anderweitigen Schwankungen, die Verluste auslésen
kénnen, in der Regel besser aufgestellt, da sie weniger auf Fremdfinan-
zierung angewiesen sind. Nebenwerte sind aktuell noch immer historisch
glinstig bewertet und bieten damit besondere Chancen.

Kleinere Unternehmen langfristig mit besserer Rendite
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VOR DER ZU ERWARTENDEN ZINSWENDE VERLIERT FESTGELD WEITER AN ATTRAKTIVITAT

Liquiditat in kurzen Anleihen gut aufgehoben

Zinswende mal andersrum: In der Eurozone riickt diese nach
den neuesten Inflationsdaten in greifbare Ndhe. Und in den
USA, sonst Taktgeber fiir die Finanzwelt auf der anderen
Seite des Atlantiks, sieht es dagegen aus unterschiedlichen
Griinden anders aus. Dort werden erste Zinssenkungen erst
spater im Jahr erwartet. Doch wie sollen Anleger hierzulande
mit dieser verkehrten Welt umgehen? Antwort: Verliert
Tages- und Festgeld an Attraktivitat, schlagt wieder einmal
die Stunde der Anleihen

Die Inflationsrate in den USA liegt bei 3,5 Prozent, in Europa mitt-
lerweile nur noch bei 2,4 Prozent. Das Ziel der Européaischen Zentralbank
(EZB) von einer Inflationsrate von zwei Prozent, die sie als ideal fiir die
Wirtschaft erachtet, riickt damit in greifbare Ndhe. Europa steht also
besser da - allerdings nicht wirtschaftlich. Und das ist auch der Grund
fir den einen Schritt, den Europa in Sachen Inflation und Leitzins voraus
ist. In den USA brummt die Wirtschaft. Unter anderem auch durch den
privaten Konsum.

Da die EZB bereits im Juni die Zinswende mit einer ersten Sen-

kung eingeleitet hat, haben die Banken bereits friih reagiert. Allen voran
Neuanleger bekommen den aktuellen Trend zu spiiren: Sie bekommen
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weniger Zinsen fir ihr frisches Geld. Beim Festgeld macht sich das wie-
derum mit langeren Laufzeiten bemerkbar. Nur bei einer Bindung von
mindestens zwolf Monaten gibt es noch wirklich interessante Angebote.
Eine vergleichbare Verzinsung und Flexibilitdt bieten auch Indexfonds,
welche die Entwicklung der ,€-Short-Term-Rate" (friiher: EONIA) nach-
bilden. Dies soll wiedergeben, wie viel eine Bank bezahlen muss, wenn sie
bei anderen Banken und Finanzinstituten bis zum ndchsten Geschéftstag
Geld aufnimmt, ohne Sicherheiten zu stellen.

Liquiditat sollte daher raus aus den immer flacher werdenden
Zinsgewdssern und einen neuen, renditestarkeren Hafen finden. Vor
allem kurzlaufende Anleihen waren hier eine probate Alternative. Die-
se schwanken kaum und sind relativ unabhangig von Zinsanderungen.
AuBerdem sind sie, anders als Festgeld, taglich handelbar. Zudem ist
das Risiko fiir Kursverluste deutlich geringer als bei langlaufenden An-
leihen, deren Zinsen sich aktuell kaum von denen mit kurzer Laufzeit
unterscheiden.

Tipp: Nach der ersten Zinssenkung in Europa werden kurzlaufende An-
leihen nun wieder attraktiver als Festgeld. Sie bieten eine héhere Rendite,
mebhr Flexibilitdt und ein geringeres Liquiditdtsrisiko, was sie zu einer be-
vorzugten Anlageoption fiir Anleger macht, die nach stabilen Ertrdgen bei
niedrigen Zinsen suchen. Wir beraten dazu sehr gerne im Detail.



EUROPEAN LONG-TERM INVESTMENT FUND

Von Mtuhle zu Miuhle

Umbau und Sanierung der historischen ,Unteren
Apfelbachmiihle” sind liberraschend ziigig vorange-
schritten. Soweit, dass der Umzug des Fondsbroker-
Teams von der bisherigen ,Apfelbach-Miihle“ in die
neuen Raumlichkeiten bereits fiir den Spatsommer
geplant ist. Um diesen Meilenstein gebiihrend zu
feiern, sind alle unsere Kunden zur Er6ffnungsfeier
herzlich eingeladen.

Die unter Denkmalschutz stehende Muhle bietet kiinf-
tig als neuer Firmensitz dringend benotigten Biroraum fiir
das Unternehmen. ,Die Fondsbroker AG platzt am jetzigen
Standort in der Apfelbachmtihle aus allen Nahten“ begriindete
Thomas Sattele die Entscheidung fiir den Umzug in die neue
Fondsbroker-Heimat.

Kirzlich wurde bereits der Estrich verlegt und man be-
notigt nur noch wenig Fantasie, um sich die neuen Raum-
lichkeiten vorzustellen. Das Projekt liegt also voll im Plan. So
konnte auch das Datum der Er6ffnung und damit verbunden
ein ,Tag der offenen Tur“ ganz bewusst gewahlt werden: Es
ist der 7. September 2024, in diesem Jahr auch gleichzeitig
der ,Tag des offenen Denkmals in Deutschland". Dieser Tag
wird eine groR3artige Gelegenheit sein, unsere neuen Biiros
kennenzulernen.

Wir wiirden uns freuen, Sie bei dieser besonderen Gele-
genheit begriiBen zu diirfen, um gemeinsam auf den nachsten
aufregenden Schritt fiir die Fondsbroker AG anzustoRen.

EXPERTEN ERWARTEN COMEBACK

Rohstoffe nicht
links liegen lassen

Der Rohstoffsektor konnte 2023 nicht mit der Kursentwick-
lung globaler Aktien mithalten. Insbesondere Industrieme-
talle lagen wie Blei in den Depots, weil gleich mehrere
Faktoren auf die Preise driickten. Aktuell spricht aber
einiges dafiir, dass sich das Bild wieder drehen kénnte.
Besonders interessant dabei: Das Anlagesegment ist
vielseitig und korreliert kaum mit Aktien oder Anleihen.
Gerade in unsicheren Marktphasen stellen sie daher eine
hervorragende Beimischung fiir das Depot dar.

Um bis zum Jahr 2050 die Erderwarmung zu begrenzen und kli-
maneutral zu werden, miissen alle Staaten den Ausbau der Windkraft-
und Solarenergie vorantreiben und die Mobilitat weiter elektrifizieren.
Problem: Die Zukunftstechnologien sind enorm rohstoffintensiv. So be-
notigt ein Elektrofahrzeug im Vergleich mit einem Verbrennerfahrzeug
im Schnitt das Sechsfache an Mineralien und das Vierfache an Kupfer.
Auch Offshore-Windkraftanlage auf dem Meer benétigen weitaus mehr
knappe Ressourcen als konventionelle Kraftwerke.

Neben der positiven Erwartung fir die Nachfrage, lasst auch die
Situation auf Angebotsseite Preisanstiege erwarten. Bestes Beispiel hier-
fir ist Kupfer: Aufgrund der niedrigen Preise, wiirde die Férderung wohl
kaum gesteigert. Gleichzeitig waren die Lagerbestande bereits weltweit
zurlickgegangen, was auf eine Knappheit am Kupfermarkt hinweist. Die
Zuriickhaltung bei der Produktion wird auch durch andere Faktoren wie
sinkende Erzgehalte, Umweltrisiken und soziale Proteste beeinflusst.

Fazit: Insgesamt ist der Ausblick fiir Rohstoffe positiv von einer Kombina-
tion aus geldpolitischen Entscheidungen, chinesischen Wirtschaftsmaf-
nahmen und internationalen Trends zu erneuerbaren Energien geprdgt.
Der zuletzt unterschdtzte Sektor kénnte damit wieder ein interessantes
Investitionsziel werden, insbesondere im Kontext des zunehmenden Be-
darfs an Rohstoffen fiir innovative Technologien. Wer den Fokus auf eine
breite Streuung im Depot legt, um das Gesamtrisiko zu senken und unge-
wollte Uberraschungen zu vermeiden, sollte daher dieses Anlagesegment
nicht links liegen lassen.

Kilotonnen

B Globale Kupferproduktion 33.000
mm Globaler Kupferverbrauch 31.000
78 Mega- | 59 000
tonnen
27.000 -
 — £
25.000 -
23.000
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