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1. Kernaussagen



I Makrolage auf einen Blick



Rückblick auf das zweite Quartal – was bisher geschah ▫▫ Die seit Herbst 2016 vorherrschende Reflationsdynamik ist ins Stocken geraten. ▫▫ Renten und Aktien sind gestiegen; US-Aktien auf Rekordstände getragen von den großen Tech-Aktien CONREN Fondsmanager Patrick Picenoni (Vorstand Altrafin) verfolgt einen langfristigen Absolute Return Ansatz. Der aktive, vermögensverwaltende und unabhängige Investmentansatz ist themenbasiert und Topdown. So bietet CONREN eine Strategie, um in jedem Umfeld langfristig Verlustrisiken zu minimieren und Kapitalzuwachs zu ermöglichen. Kunden sind vor allem Unternehmerfamilien, Family Offices und Stiftungen in Deutschland, England, Israel und der Schweiz.



▫▫ „Goldilock-Umfeld“ lässt europäische Aktien ggü. teureren US- Aktien aufholen. CONREN hat vom in 2016 aufgebauten Fokus auf europäische Werte profitiert.



Ausblick ▫▫ Zentrale makroökonomische Frage: ist es eine kurzfristige Schwäche der Reflationsdynamik oder ein Wendepunkt ▫▫ Aussicht auf fiskalpolitische Maßnahmen (und Steuerreform und Deregulierung in den USA) bleibt wichtig -> Beschleunigung der Wirtschaftsentwicklung aber wichtiger ▫▫ Notenbanken agieren, weltweit nach wie vor expansiv, allerdings nimmt die Politikdivergenz zwischen den USA und dem Rest der Welt zu (auch wenn die EU Zentralbankier haben nun Tappering angekündigt) ▫▫ Rentenmärkte sind pessimistisch… ▫▫ ...während Aktienmärkte weitere Gewinnsteigerungen der Unternehmen vorwegnehmen und auch die US-Fed an der Wende der Gelpolitik festzuhalten scheint ▫▫ Wirkung von nur leichten Zinssteigerungen auf die Märkte wird weiter unterschätzt. Siehe Q4 2016 und Anfang Q3 2017. ▫▫ Altes und aktuelles CONREN Hauptszenario: nach der erwarteten Konsolidierung der Renditen von Staatsanleihen im zweiten Quartal, werden diese in der zweiten Jahreshälfte steigen; Resultat: volatile Märkte und ggf. auch bei Aktien eine Korrektur ▫▫ Entwicklung USD/EURO bleibt wichtig: Eurostärke sollte nach Seitwärtsbewegung bis Herbst weiter anhalten. CONREN Portfolien haben von USD-Absicherungen profitiert. 
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▫▫ Trotz jederzeit möglicher, kurzfristiger Rücksetzer sind wir v.a. für Aktien noch positiv gestimmt. Die Wahrscheinlichkeit einer weltweiten Rezession scheint uns derzeit niedrig zu sein (eher ein Thema für 2019-2020?). Kurzfristig wird die Berichtssaison für Unternehmensgewinne im 2. Quartal entscheidend.
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2. Makrolage I Zusammenfassung Rückblick I Was bisher geschah Die globale Reflationierung und der Reflation-Trade haben, wie von uns erwartet, die Monate seit Herbst letzten Jahres geprägt. Sie basieren vor allem auf dem weltweiten, zyklischen Aufschwung und der Hoffnung auf die Fiskalpolitik sowie, vor allem in den USA, auf Deregulierung und Steuerreformen. Im Rahmen dieser Reflationierungsbewegung gab es bis ins 2. Quartal wenig Neuigkeiten oder Überraschungen: Eine weitere Verbesserung der volkswirtschaftlichen Daten sowie stabile Anleihen-Renditen unterstützen die Märkte. Noch immer unterinvestierte Investoren, die nun in den Markt kommen bzw. schon fast gezwungen wurden einzusteigen, stützten den Markt und nutzten Kursrückgänge als Einstiegsmöglichkeit. Wir haben unsere Portfolios bereits 2016 entsprechend aufgestellt und konnten davon in den letzten Monaten profitieren. Das 2. Quartal wurde dagegen wieder spannender: Die politische Unsicherheit stieg im April auf ein Fünfjahreshoch. Der Wahlausgang in Frankreich (Mai 2017) war wie ein Befreiungsschlag: Märkte in Europa zogen stark an und das Konsumentenvertrauen in Frankreich stieg auf Rekordhöhen. Die anhaltende Unberechenbarkeit des US Präsidenten („The Orange Swan“) hält dagegen an: Was wird er wann umsetzen können? Wie wird die Außenpolitik und hier vor allem die Handelspolitik am Ende aussehen? Die seit Herbst 2016 vorherrschende Reflationsdynamik ist ins Stocken geraten.



„Goldilock-Umfeld“ lässt europäische Aktien ggü. teureren US-Aktien aufholen. Wir haben vom in 2016 aufgebauten Fokus auf europäische Werte profitiert.



Dazu hat sich die Reflationsdynamik im 2. Quartal, insbesondere in den USA, deutlich abgeschwächt bzw. kam beinahe zum Stillstand: sinkende Inflationsdaten, sich zurückbildende Anleihen-Renditen, eine sich deutlich verflachende Zinskurve, moderate Wachstumszahlen, hohe Unsicherheit betreffend Zeitpunkt der angekündigten, fiskalpolitischen Maßnahmen in den USA prägen das Bild. In Europa ließ die Inflationsdynamik ebenfalls nach. Doch die Stimmungs- und Wachstumsindikatoren entwickelten sich weiter positiv – bei einer nach wie vor sehr expansiven Geldpolitik. Ein „Goldilocks-Umfeld“ für europäische Aktien: Sie konnten mitunter starke Anstiege verzeichnen und gegenüber US-Titeln aufholen. Unser bereits 2016 gesetzter Fokus auf europäische Titel hat sich damit als richtig erwiesen.



US-Aktienindex S&P 500 (dunkelblau) vs. Europäischer Aktienindex Euro Stoxx 50 (hellblau) 12 Monate



Europäische Aktien konnten im 2. Quartal mitunter starke Anstiege verzeichnen und gegenüber US-Titeln aufholen. Unser bereits 2016 gesetzter Fokus auf europäische Titel hat sich damit als richtig erwiesen.
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2. Makrolage I Zusammenfassung (Fortsetzung)



Renten und Aktien steigen; US-Aktien auf Rekordstände getragen von den großen Tech-Aktien.



Doch auch die «teuren» US-Märkte zeigten eine erfreuliche Entwicklung, im Juni haben einige US-Aktienindizes neue Rekordmarken durchbrochen (S&P 500, Dow Jones, Technologiebörse Nasdaq). Sie wurden allerdings meist nicht von einer Vielzahl von Werten getragen (wie z.B. in Europa), sondern im Wesentlichen durch die sogenannten FANG-Aktien (Facebook, Amazon, Netflix, Google) sowie Apple und Microsoft.



FANG Aktien (Facebook, Amazon, Netflix, Alphabet (Google)) vs. US-Aktienindex S&P 500 (grau) seit Jahresanfang



Die «teuren» US-Märkte zeigten eine erfreuliche Entwicklung: im Juni haben einige US-Aktienindizes neue Rekordmarken durchbrochen. Sie wurden allerdings meist nicht von einer Vielzahl von Werten getragen (wie z.B. in Europa), sondern im Wesentlichen durch die sogenannten FANG-Aktien (Facebook, Amazon, Netflix, Google) sowie Apple und Microsoft.



Ausblick Zentrale Makroökonomische Frage: kurzfristige Schwäche der Reflationsdynamik oder Wendepunkt?



Die große Frage ist nun also, ob die Reflation vom New Normal zum Old Normal nur eine Pause eingelegt hat und bald wieder Fahrt aufnimmt oder, ob wir alternative Szenarien stärker gewichten müssen. 



Rendite von 5J-US-Staatsanleihen (rot) und implizierte Inflationserwartung (blau) 12 Monate 



Die US-Inflationsdynamik hat nachgelassen.
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2. Makrolage I Zusammenfassung (Fortsetzung)



Aussicht auf fiskalpolitische Maßnahmen (und Steuerreform sowie Deregulierung in den USA) bleibt wichtig -> weitere Wirtschaftsentwicklung aber wichtiger.



Notenbanken agieren, weltweit nach wie vor expansiv, die Politikdivergenz nimmt zu.



Die Politik und hierbei vor allem die Aussicht auf fiskalpolitische Maßnahmen (sowie Steuerreform und Deregulierung in den USA) bleibt in diesem Zusammenhang wichtig. Noch wichtiger ist allerdings die weitere Wirtschaftsentwicklung. Nach dem kräftigen globalen Aufschwung der letzten Monate hält sich das zugrundeliegende Wachstum derzeit sowohl in den USA als auch in Europa bei knapp 2%, ohne dass jedoch eine weitere Wachstumsbeschleunigung in Sicht ist. Dieser global synchrone Aufschwung signalisiert eine recht geringe Rezessionsgefahr in den großen Wirtschaftsblöcken für die nächsten 12-18 Monate. Auch die Notenbanken agieren weltweit nach wie vor expansiv.– auch die US-Fed. Die nächsten Schritte in der weiter divergierenden Geldpolitik (US-Fed strafft, während EZB und BoJ nach wie vor lockern) werden wichtig sein.







Realrenditen in den USA (dunkelblau), Deutschland (hellblau) und Japan (rot) 12 Monate



Notenbanken agieren weltweit nach wie vor expansiv.







Ausweitung Notenbankbilanzen: EZB (rot), Fed (grün), BoJ (blau), BoE (lila)in USD bn seit Anfang QE







Notenbanken agieren weltweit nach wie vor expansiv. Quelle: Standard Life Investors 06/2017
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2. Makrolage I Zusammenfassung (Fortsetzung) Die Rentenmärkte zeigen eine Zukunftsprognose auf, die sich von der der Zentralbanken und Aktienmärkte unterscheidet: Die Verflachung der Zinskurve zeigt deutlich, dass der Anleihenmarkt nicht glaubt, dass der zyklische Aufschwung lange anhalten wird.







Entwicklung Zinsstrukturkurve in den USA (rot) und Deutschland (blau)2017 vs 2012



Die Verflachung der Zinskurve zeigt deutlich, dass der Anleihenmarkt nicht glaubt, dass der zyklische Aufschwung lange anhalten wird.



Rentenmärkte sind pessimistisch… ...während Aktienmärkte weitere Gewinnsteigerungen der Unternehmen vorwegnehmen.



Wirkung von nur leichten Zinssteigerungen auf die Märkte wird weiter unterschätzen.
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Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 30-jährigen Staatsanleihen hat sich von einem Hoch im Jahr 2010 (knapp 400 Bp.) auf derzeit 135 Bp. reduziert (10-Jahrestief!). Die Steigung der Zinskurve war in der Vergangenheit einer der besten Indikatoren für die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Doch in der heutigen Zeit des New Normal wird sie stark von den Markteingriffen der Notenbanken und der oftmals verrückt scheinenden Jagd bestimmter Investoren nach der letzten Nachkommastelle an Rendite („hunting for yield madness“) verzerrt. Insbesondere institutionelle Investoren in Europa und Japan sehen sich in ihren Währungsräumen mit negativen Zinsen konfrontiert, müssen aber weiter erhebliche Summen in festverzinsliche Papiere investieren. Die Aktienentwicklung der letzten Monate zeigt, wie gesagt, ein ganz anderes Bild und nimmt zukünftige Gewinnsteigerungen vorweg. Auch die amerikanische Notenbank scheint zu glauben, dass die Kontraktion der wirtschaftlichen Aktivität im ersten und zweiten Quartal in den USA nur von temporärer Natur ist. Der Markt geht hier von mindestens einer weiteren Zinserhöhung in den USA in diesem Jahr aus. Insgesamt kann man sagen, dass die Reflationslokomotive sich von den USA nach Europa verschoben hat. Fallende Ölpreis wirken dazu inflationsmindernd. Wir glauben nach wie vor, dass die Marktteilnehmer schon leichte Zinssteigerungen und deren Wirkung auf die Märkte unterschätzen. Ein erstes Warnsignal haben wir im Q4 2016 gesehen, ein weiteres zum Beginn von Q3 2017. Wir denken weiter, dass Zinssteigerungen wahrscheinlich eher durch steigende Anleihen-Renditen und damit durch den Markt kommen werden (z.B. als Reaktion auf ein mögliches Tapering) und nicht unbedingt durch Leitzinserhöhungen der Notenbanken.
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2. Makrolage I Zusammenfassung (Fortsetzung) Altes und aktuelles Hauptszenario: nach der erwarteten Konsolidierung der Renditen von Staatsanleihen im zweiten Quartal, werden diese in der zweiten Jahreshälfte steigen; Resultat: volatile Märkte und ggf. auch bei Aktien eine Korrektur.



Entwicklung USD/Euro bleibt wichtig: Eurostärke sollte nach Seitwärtsbewegung bis Herbst weiter anhalten. Unsere Portfolien haben von USD-Absicherungen profitiert.



Unser im letzten Jahr aufgestelltes Hauptszenario bleibt damit intakt: Auf die vorhergesagte Konsolidierung der Renditen von Staatsanleihen im zweiten Quartal werden die Renditen in der zweiten Jahreshälfte, bei dann höheren Aktienkursen, in den Sommer hinein steigen. In diesem Fall wird die Volatilität bei Anleihen zunehmen und die Aktienmärkte werden womöglich entsprechend leiden. Wir könnten in diesen ersten Tagen des vierten Quartals bereits genau das beobachten. Neben den fundamental wichtigen Faktoren wie Wachstum, Inflation, Zinsen sowie Geld- und Fiskalpolitik werden unseres Erachtens auch die Währungsentwicklungen, insbesondere EURUSD, eine sehr wichtige Rolle für die weitere Wertentwicklung unserer Portfolios spielen. Wie von uns bereits Ende 2016 erwartet, hat die Aufwertung des USD gegenüber dem Euro mit Beginn des Jahres 2017 erst einmal geendet. Die Divergenz der Notenbankpolitik unterstützt zwar weiterhin den USD, doch haben der Rückgang der politischen Risiken im Euroraum und die strukturelle Stärke der Eurozone aufgrund des hohen Leistungsbilanzüberschusses (3,3% vom BIP) überkompensiert. Nach dem Sprung auf ca. 1.1250 EUR/USD im Juni erwarten wir über den Sommer eine Seitwärtsbewegung. Die nächste Phase der Eurostärke könnte ab Spätherbst folgen, wenn der absehbare Ausstieg der EZB aus ihrem QE-Programm die Gemeinschaftswährung weiter aufwerten lassen sollte (in Richtung 1.17 – 1.20). Dies hat zur Folge, dass wir auch im Q3 und Q4 Fremdwährungsbestände in USD taktisch handhaben werden. Unsere antizyklischen US-Dollar Hedges zum Anfang des Jahres haben zur guten Performance unserer Portfolios in diesem Jahr beigetragen.







EUR/USD seit Anfang 2016



Die Aufwertung des USD gegenüber dem Euro hat mit Beginn des Jahres 2017 erst einmal geendet. Die Divergenz der Notenbankpolitik unterstützt zwar weiterhin den USD, doch haben der Rückgang der politischen Risiken im Euroraum und die strukturelle Stärke der Eurozone aufgrund des hohen Leistungsbilanzüberschusses (3,3% vom BIP) überkompensiert. Wir sind recht positiv für Aktien gestimmt. Kurzfristig wird die Berichtssaison für Unternehmensgewinne im 2. Quartal entscheidend.
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Trotz jederzeit möglicher, kurzfristiger Rücksetzer sind wir v.a. für Aktien noch positiv gestimmt. Die Wahrscheinlichkeiteiner weltweiten Rezession scheint uns derzeit niedrig zu sein (eher ein Thema für 2019-2020?). Kurzfristig wird die Berichtssaison für Unternehmensgewinne im 2. Quartal entscheidend. Was könnte unser Hauptszenario und die Märkte generell stören? Eine politische Krise, ein erneut stärkerer USDollar (Bremse für die Weltwirtschaft), von den aktuellen Höhen nachlassende Konsumentenzuversicht, eine wieder steigende Inflation, schnell(er) steigende Zinsen, ein Kreditschock in China sind wohl die Hauptgefahrenquellen. Dazu kommt die Gefahr eines Anlegerstimmungswechsels infolge höherer Anleger-Partizipation (bei Aktien: „TINA“, there is no alternative) von Optimismus hin zu einer Euphorie, bei gleichzeitig immer höheren Bewertungen (KGV Ausweitung). Hier braucht es dann wenig an negativen Einflussfaktoren, um die Aktienhausse brechen zu lassen.
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2. Makrolage I Zusammenfassung (Fortsetzung) Dazu kommt der «Orange Swan» in der Form von Protektionismus, was möglicherweise zu einem starken Inflationsanstieg und einem Überschießen der Zinsen führen würde. Weitere Risiken für das Wachstum in den USA bestehen unseres Erachtens auch aufgrund der Entwicklung an den Kreditmärkten: So hat zuletzt nicht nur die Kreditvergabe abgenommen, auch die Kreditqualität hat sich deutlich verschlechtert.







US-Kreditentwicklung: Hypotheken (orange), Eigenheim-Eigenkapital (lila), Autofinanzierungen (grün), Kreditkarten (blau), Studentenkredite (rot), Andere (grau) in USD bn seit 2003



Risiken für das Wachstum in den USA bestehen unseres Erachtens auch aufgrund der Entwicklung an den Kreditmärkten: So hat zuletzt nicht nur die Kreditvergabe abgenommen, auch die Kreditqualität hat sich deutlich verschlechtert. Quelle: New York Fed Consumer Credit Panel/Equifax



Auf der positiven Seite zeigt sich eine Erholung der Unternehmensinvestitionen auf annualisiert 11,4%. Was gilt es nun besonders zu beobachten:
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• 



Entwicklung Unternehmensgewinne im zweiten Quartal (Juli Berichtssaison)



• 



Notenbanken; insb. US-Fed und EZB



• 



Chancen hinsichtlich Fiskalpolitik (sowie Steuerreform und Deregulierung in den USA)



• 



Renditen von Staatsanleihen und Entwicklung der Zinskurve im Zusammenhang mit der Entwicklung der Inflationserwartung



• 



Währungen (insb. EUR/USD)
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3. CONREN’s M3 I Makro, Mikro, Markt auf einen Blick Fundamental-Daten



Markt-(Dynamik)



«Wie Märkte sich verhalten sollten»



«Wie Märkte sich tatsächlich verhalten»



«Makro»



«Mikro»



«Markt»



Liquiditätsparameter und Wirtschaftszyklen



Bewertungsparameter



Angebot-Nachfrageverhalten, Markt-technische Parameter und Markt-«Sentiment»



▫▫ Die seit Herbst 2016 zu beobachtenden reflationären Tendenzen – getrieben durch zyklisches Wirtschaftswachstum (Wiederaufleben der produzierenden Industrie) und die Hoffnung auf weltweite Fiskalpolitik/Strukturreformen – haben sich in den letzten Wochen abgeschwächt. ▫▫ US-Inflationsanstieg macht eine Pause: (implied 5J) von unter 1% im Sommer letzten Jahres auf über 2% in diesem Winter / März auf nun 1,8%. Viele Faktoren (technologische Entwicklung) wirken deflationär. ▫▫ Unbeantwortet: was wird Trump tatsächlich wann umsetzen (können). Werden wirtschaftsfreundliche oder handelsfeindliche Aspekte überwiegen. Bisher wenig Ergebnisse: Trumponomics für Reflationsszenario wichtig. ▫▫ US-Notenbank FED vor einer Kehrtwende: „Verkürzung“ der Notenbankbilanz / der Markt geht von zumindest einer weiteren Zinserhöhung in diesem Jahr aus. Nach 8 Jahren Lockerung sind die Effekte schwer abschätzbar. ▫▫ EZB: Auch hier konzentrieren sich die Diskussionen nun auf Zinsschritte, Tapering, eine Bilanzreduktion. EZB und BoJ hinken der US-FED allerdings ca. 4 Jahre hinterher: mittelfristig keine echte Kehrtwende bei Geldpolitik wahrscheinlich.
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«Absolut» ▫▫ USA: S&P 500 nahe dem Hoch über 2.400. Ist historisch über dem «fair value». Nach guten Q1-Zahlen weitere Gewinnsteigerungen notwendig (auch wegen Trumponomics), um Niveau zu rechtfertigen. ▫▫ Europa & Japan: fundamental (KGV, PCF, PB) günstiger / Gewinnaussichten besser. ▫▫ EMKs: Bewertungen im historischen Kontext ok, stärkerer USD würde Gegenwind bedeuten. Grosse Differenzen versch. EMKs; z.B. rohstoff-lastige EMK leiden aktuell unter fallenden Rohstoffpreisen / Indien und Korea sehr positiv. ▫▫ China: Versuch Kreditwachstum einzudämmen entzieht Liquidität. Übergang zu mehr Inlandskonsum wird aktiv gemanaged. Wechselkursgefahren aktuell im Griff. Wachstumsdaten sind positiv. ▫▫ Rohstoffe: bleiben trotz der wirtschaftlichen Erholung in vielen Regionen, insgesamt in einem Bärenmarkt. ▫▫ Credit: weiter recht stabile, enge Spreads. ▫▫ Staatsanleihen EU+USA: 10j UST-Renditen zuletzt wieder gestiegen: aktuell bei ca. 2,4% nach zeitweise unter 2,15% gefallen. Oberes Ende des Trendkanals bei 2,6%.



«Relativ» ▫▫ US-Aktien: eher teurer als andere (Europa & Japan), und nicht mehr günstiger als Staatsanleihen. Div.Rendite =< 10-jährige Anleihenrendite. ▫▫ Europa & Japan: Monetärer Rückenwind und Währungsvorteile bleiben erhalten. ▫▫ Aktien Europa: nach großem Pessimismus nun weiteres Aufholpotenzial für europäische Aktien: zyklischer Aufschwung scheint stärker als in US, Euro noch weit von Kaufkraftparität entfernt, politische Unsicherheit zunächst gebannt. Zyklische und exportorientierte Aktien profitieren vom globalem Aufschwung überproportional. ▫▫ Unternehmensanleihen: Spreads seit 2016 eingeengt. High Grade Unternehmensanleihen sind für viele Investoren die neuen «risk free assets». Dichotomie bleibt: zunehmende Ausfälle, während sich die Spreads verengen. Rendite/ Risikoverhältnis unter Berücksichtigung der Fungibilität. Refinanzierungswelle in 2018-2020 -> Aktien sind langfristig zu bevorzugen.



▫▫ S&P 500 ist in seinem zweitlängsten Bullenmarkt seit 1900 (98 Monate). Der 2009 begonnene säkulare BullenMarktzyklus ist im «Reifestadium» angekommen, aber noch nicht zu Ende (Historische Dauer: 10-15 Jahre). Der Anstieg konzentriert sich YTD auf wenige Werte, vor allem IT. Trotz der Korrektur im Juni, kann man noch nicht von einem Ende des Trends reden. ▫▫ Märkte sind relativ zu langfristigen Durchschnitten überkauft. Das gilt vor allem für den US S&P 500 und den Nasdaq. Sehr gute Performance der großen USTechnologie-werten verdeckt dabei die Realität und verzerrt die Entwicklung der Indizes in den USA. Die erste NasdaqKorrektur von technischer Signifikanz seit Monaten im Juni dieses Jahres zeigt die Verwundbarkeit. ▫▫ Europäische Aktien haben vom Ausgang der Wahl in Frankreich profitiert (insb. 1. Runde) und könnten – nach der jüngsten Korrektur- weiter ggü. US-Werten aufholen. ▫▫ EMKs sehr unterschiedlich zu beurteilen: Konsolidierung von Rohstoffen bremst die einen, während die anderen sich bereits in einer «überkauften Situation» befinden ▫▫ Kurzfristig: Es wäre nicht überraschend, wenn es in den nächsten Wochen zu einer Konsolidierungs-Korrektur an den Aktienmärkten kommt. Großer Optimismus und geringe Marktvolatilität bei Aktien und Renten. Große Frage: bleibt Glaube an Reflation Szenario bestehen? ▫▫ Gold (inkl. Goldminen): nach der Erholung (u.a. aufgrund von fallender Realzinsen, der Anfälligkeit von RisikoAssets und politischer Unsicherheiten) in den ersten Monaten des Jahres in einer Konsolidierungsphase. ▫▫ Öl: Versorgungsüberhang durch unkonventionelle Unternehmen in den USA als die neuen „marginalen Produzenten“nach extremen Kosteinsparungen operieren sie aktuell ab ca. 55 US-Dollar profitabel. Weitere Entwicklung der US-Ölreserven und der Anzahl der Bohrtürme in den USA beobachten.



4. Ausgewählte Maßnahmen I CONREN Fonds



Ausgewählte Maßnahmen der letzten Wochen



Ausgewählte Maßnahmen der letzten Wochen



Ausgewählte Maßnahmen der letzten Wochen



▫▫ Nahezu vollständige USD-Exposure weiterhin abgesichert ▫▫ Position iShares Gold Producers ETF wieder erhöht ▫▫ Position iShares MSCI Japan EUR Hedged reduziert ▫▫ Gewinnmitnahme Level 3 Communications (thematische Position) und erster Umtausch in CenturyLink Inc. ▫▫ Unilever NV reduziert (Teilgewinne realisiert) ▫▫ Samsung Electronics reduziert (Teilgewinne realisiert) ▫▫ iShares Gold Producers ETF reduziert ▫▫ iShares Core Emerging



▫▫ Erhöhung Aktienabsicherungen (nur USA) ▫▫ nahezu vollständige USD-Exposure weiterhin abgesichert ▫▫ Position iShares Gold Producers ETF wieder erhöht ▫▫ Position iShares MSCI Japan EUR Hedged reduziert ▫▫ Unilever NV reduziert (Teilgewinne realisiert) ▫▫ Samsung Electronics reduziert (Teilgewinne realisiert) ▫▫ Gewinnmitnahme Level 3 Communications (thematische Position) und erster Umtausch in CenturyLink Inc. ▫▫ Kauf Anleihe BNP Paribas ▫▫ Kauf Anleihe Morgan Stanley



▫▫ Duration und damit Zinssensitivität reduziert; u.a. Staatsanleihen-Absicherungspositionen um 50% erhöht ▫▫ Abbau USD-Positionen und Verlängerung USD-Absicherung ▫▫ Aufbau EUR-Bonds verschiedener Qualitäten und Laufzeiten Zulasten der USD Quote ▫▫ Kauf CoCo-Bond HSBC Holdings



Aktienquote: 51% - 100%



Aktienquote: 0% - 100%



Anleihenquote: 51% - 100%



Zielrendite: CPI + 5%



Zielrendite: CPI + 3%



Zielrendite: CPI + 1%
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Überblick: wo befinden wir uns im Zyklus? 
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Überblick: Vom „New Normal“ zum „Old Normal“
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M3: CONREN’s Blick auf die Welt 
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A Überblick: wo befinden wir uns im Zyklus?
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B Überblick: Vom „New Normal“ zum „Old Normal“



New Normal: 2008 – 2016



Old Normal: 2016 – …







Weltweit: anämische Wachstum







anziehendes Wachstum: in USA, Europa, EM







Inflation kommt nicht in Schwung







Inflation steigt wieder (?)







Sinkenden Zinsen bis zu Niedrig-/Negativzinsen







US-Fed im Zinserhöhungs-/Tapering-Modus







Fiskalpolitik:



REFLATION 



Rein monetäre Reflation:



1.



Wachstum



experimentelle Notenbankpolitik
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Zunehmend Regulierung für Finanzinstitute



 



Zyklisches



2.



Fiskalpolitik (?)



3.



Deregulierung (?)



China, Japan, USA, UK, …Europa







Abnehmende Regulierung für Finanzinstitute (?)



Aktienmärkte: steigende Bewertungen







Aktienmärkte: Wechsel defensiv zu zyklisch



Bondmärkte: Blasenbildung







Bondmärkte: geraten unter Druck (?)
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C Fundamentaldaten: Makro «Wie Märkte sich verhalten sollten» Makro (Liquiditätsparameter und Wirtschaftszyklen) Die seit Herbst 2016 vorherrschende Reflationsdynamik ist ins Stocken geraten.



Die seit Herbst 2016 zu beobachtenden reflationären Tendenzen – getrieben durch zyklisches Wirtschaftswachstum (Wiederaufleben der produzierenden Industrie) und die Hoffnung auf weltweite Fiskalpolitik/ Strukturreformen – haben sich in den letzten Wochen abgeschwächt.



Frage was aus Trumponomics wird ist weiter offen.



Unbeantwortet bleibt zudem, was die Administration Trump tatsächlich wann wird umsetzen (können). Werden wirtschaftsfreundliche oder handelsfeindliche Aspekte überwiegen? Bisher gib es wenig Ergebnisse, aber eine aggressive Fiskalpolitik ist wichtig für das Reflationsszenario, ebenso wie die angekündigte Steuersenkung und Deregulierung für die Unternehmensgewinne und die angekündigte Bankenderegulierung für das Kreditwachstum und natürlich die Bankengewinne wichtig sind.



Die US-FED steht vor einer Kehrwende: Ende der Lockerung



EZB und BoJ hinken der US-FED ca. 4 Jahre hinterher: mittelfristig keine Kehrtwende bei Geldpolitik



Die US-Notenbank FED steht vor einer Kehrtwende ihrer Politik. Die „Verkürzung“ der Notenbankbilanz durch eine sukzessive Reduktion der Bestände von Staatsund Hypothekaranleihen steht bevor. Dazu geht der Markt von zumindest einer weiteren Zinserhöhung in diesem Jahr aus – trotz zuletzt enttäuschender Zahlen bei Wachstum, Inflation und Beschäftigung. Nach 8 Jahren Lockerung sind die Effekte dieser Kehrtwende nur schwer abschätzbar. Die Zinskurve flacht sich dabei weiter ab. Auch in Europa konzentrieren sich die Diskussionen nun auf «Tapering» wie «Bilanzreduktion» statt auf Deflationsgefahren. Eine Bilanzreduktion seitens der EZB scheint zu diesem Zeitpunkt aber nicht realistisch. Auch in Japan ist kurz- und mittelfristig keine Änderung in Sicht. In Anbetracht der vielen deflationären Faktoren (technologische Entwicklung in unterschiedlichen Sektoren, u.a. bei Energie und Retail-Handel) stellt sich die Frage, wie und wann die Inflationserwartungen steigen werden.
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C Fundamentaldaten: Mikro



«Wie Märkte sich verhalten sollten»



Mikro (Bewertungsparameter) US-Aktien



Europäische und amerikanische Aktien



Emerging Markets Aktien



Ausblick Aktien: gute Juli Reportingsaison entscheidend
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Der amerikanische Aktienleitindex S&P 500 notiert weiterhin über 2.400 Punkten. Damit ist er absolut und historisch betrachtet teuer (anhand klassischer Bewertungsmethoden wie KGVs, CAPE etc.). Nach guten Q1-Zahlen sind weitere Gewinnsteigerungen notwendig, um das Niveau zu rechtfertigen. Hierzu wird Donald Trump wohl zumindest einige seiner Versprechen einlösen müssen. Im Vergleich zur Bewertung von Anleihen und anderen Sachwerten wie Immobilien relativiert sich das Kursniveau allerdings. Auch wenn US-Aktien nicht mehr günstiger sind als Staatsanleihen: Die Dividendenrendite des S&P 500 liegt mittlerweile auf dem Niveau 10-jähriger Anleihenrendite. In Europa und Japan sind Aktien im Vergleich zu den USA fundamental (KGVs, PCF, PB) günstiger. Insbesondere bei europäischen Aktien besteht weiteres Aufholpotenzial: Der zyklische Aufschwung scheint in der Region stärker als in den USA und der Euro entfernt sich weiter von der Kaufkraftparität zum USD (die zu Beginn des Jahres von vielen Marktakteuren angenommen wurde). Dazu kommt der Erfolg von Emmanuel Macron. Dieser hat die politische Unsicherheit in Europa erst einmal rausgenommen. An Brexit scheint sich der Markt gewöhnt zu haben, der Wahlausgang in Deutschland scheint sicher und die Wahlen in Italien sind noch nicht im Fokus, da sie nun wahrscheinlich doch erst 2018 stattfinden werden. Dazu wirkt der globale zyklische Aufschwung in Europa besonders stark: zum einen, da Europas Wirtschaft (nicht zuletzt aufgrund von Deutschland) exportorientierter und Europas Aktienindizes insgesamt zyklischer sind. Zum anderen, da die Marktstimmung hier zuvor recht gedrückt war: großer Pessimismus, politisches Risiko, Mittelabflüsse internationaler Investoren, niedrigere Bewertungen. Die Bewertungen von Emerging-Market-Aktien sind im grossen und Ganzen im historischen Kontext in Ordnung. Dazu hilft der schwächere US-Dollar. Es sind jedoch grosse Differenzen zwischen verschiedenen Emerging Markets zu beachten: z.B. leiden rohstofflastige Emerging Markets aktuell unter fallenden Rohstoffpreisen, auch wenn es erste Stabilisierungsanzeichen bei Kupfer und Eisenerz gibt. Sehr positive Beispiele sind dagegen Rohstoffverbraucher wie Indien und technologielastige Indizes wie in Korea. In China entzieht der Versuch, das Kreditwachstum einzudämmen, dem Markt und der Volkswirtschaft Liquidität. Der Übergang zu mehr Inlandskonsum wird weiterhin aktiv von der Regierung gemanaged und kann einige Erfolge aufweisen. Die Wechselkursgefahr scheint aktuell im Griff und die Wachstumsdaten und die Stimmung in der Wirtschaft sind insgesamt positiv. Insgesamt wird es für die Aktienmärkte wichtig sein, wie sich die Unternehmensgewinne weiter entwickeln werden, und ob Gewinnsteigerungen aktuelle Bewertungen rechtfertigen werden. Wir gehen davon aus, dass die Unternehmensgewinne vor allem in Europa, Japan und in den Emerging Markets mit hohen einstelligen bis niedrigen zweistelligen Prozentpunkten wachsen werden. In USA werden aktuell Prognosen von 5-8% abgegeben, wobei am oberen Ende auch durch die Trump Administration angekündigte Steuersenkungsmaßnahmen bereits mitberücksichtigt werden. Das könnte eine offene Flanke für US-Aktien darstellen. Dazu sinken aktuell die Aktienrückkaufprogramme in den USA. Setzt sich das fort, fällt ein zusätzlicher Katalysator für die aktuell hohen Bewertungen weg.
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C Fundamentaldaten: Mikro (Fortsetzung) «Wie Märkte sich verhalten sollten» 



Entwicklung Unternehmensgewinne in den USA (oben) und Deutschland (unten) in USD/Euro bn seit 2012



Kurzfristig wird es für die Aktienmärkte wichtig sein, wie sich die Unternehmensgewinne weiter entwickeln werden, und ob Gewinnsteigerungen aktuelle Bewertungen rechtfertigen werden. Quelle: Tradingeconomics



Ausblick Aktien: gute Juli Reportingsaison entscheidend
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Fazit Aktien: Was die regionale Ausrichtung auf der Aktienseite betrifft, gibt es für uns derzeit wenig Gründe für Änderungen. Wir bevorzugen unverändert Europa gegenüber den USA. Nach unserer Auffassung ist das «Re-Rating» in Europa noch nicht abgeschlossen. In den Emerging Markets konzentrieren wir unser Exposure weiterhin auf Asien, wobei wir die Auswirkungen der weniger expansiven Politik in China genau beobachten.
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C Fundamentaldaten: Mikro (Fortsetzung) «Wie Märkte sich verhalten sollten» Rohstoffe



Rohstoffe bleiben, trotz der wirtschaftlichen Erholung in vielen Regionen, insgesamt in einem Bärenmarkt.







Continous Commodity Index (Thomson Reuters) seit 2007



Entwicklung zentrale Rohstoffsektoren (Rogers Commodity Indices): Landwirtschaft (dunkelblau), Metalle (rot), Energie (blau) seit 2007



Rohstoffe bleiben, trotz der wirtschaftlichen Erholung in vielen Regionen, insgesamt in einem Bärenmarkt.



Unternehmensanleihen
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Bei Unternehmensanleihen haben sich die Risikospreads bis Frühjahr 2017 verengt. High-Grade-Unternehmensanleihen sind für viele Investoren die neuen «risk free assets». Die Dichotomie bleibt allerdings bestehen: Ausfälle nehmen zu, während sich die Spreads weiter verengen. In einem Risk-off-Szenario ist damit zu rechnen, dass eine ggf. erheblich Ausweitung der Spreads die ersten Opfer der Gegenbewegung fordern wird. In einem solchen Szenario würde die Fungibilität vieler Papiere, nicht zuletzt aufgrund der auch in diesem Bereich gestiegenen ETFVolumen, getestet. Eine größere Refinanzierungswelle steht in 2018/2020 bevor. Fazit Unternehmensanleihen: Wir bevorzugen nunmehr Aktien ggü. Credit-Risk.
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C Fundamentaldaten: Mikro (Fortsetzung) «Wie Märkte sich verhalten sollten»







US High Yield Spread seit 2007



Bei Unternehmensanleihen haben sich die Risikospreads bis Frühjahr 2017 verengt. High-Grade-Unternehmensanleihen sind für viele Investoren die neuen «risk free assets».



Staatsanleihen
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US-Staatsanleihen sind aktuell mal wieder die wohl meist beobachtetet Assetklasse. Die niedrigen Renditen und die Verflachung der Zinskurve zeigen deutlich, dass der Anleihenmarkt nicht glaubt, dass der zyklische Aufschwung lange anhalten wird. Implizite Inflationserwartungen sind ebenfalls gefallen und im Vergleich zum Szenario der US-Fed niedrig. Nachdem die 10-jährigen Renditen in den letzten Monaten wiederholt am oberen Ende des Trendkanals (ca. 2,6%) gekratzt haben bzw. kurzfristig gar darüber gestiegen sind, sind sie im 2. Quartal zeitweise wieder unter 2,15% gefallen. Staatsanleihen bleiben trotz Blasenbewertung nach wie vor gefragt. Zudem werden die Renditen in den USA, Europa und Japan durch die entsprechenden Zentralbanken weiter künstlich nach unten gedrückt. Die Buyingthe-Dips-Strategie war damit, wie in den letzten 35 Jahren, nach wie vor die Richtige.
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C Fundamentaldaten: Mikro (Fortsetzung) «Wie Märkte sich verhalten sollten»



Fazit Anleihen: Das Chance-/Risikoverhältnis bei Staatsanleihen scheint uns derzeit nicht attraktiv. Wir bevorzugen innerhalb unserer Rentenallokation unverändert Corporate Bonds gegenüber Staatsanleihen.







10J-Staatanleihen-Renditen: USA (hellblau), Deutschland (grün), Japan (lila) 70 Monate



Nachdem die 10-jährigen US-Renditen in den letzten Monaten wiederholt am oberen Ende des Trendkanals (ca. 2,6%) gekratzt haben bzw. kurzfristig gar darüber gestiegen sind, sind sie im 2. Quartal zeitweise wieder unter 2,15% gefallen. Staatsanleihen bleiben trotz Blasenbewertung nach wie vor gefragt.



Kursbewegung 10J-Staatsanleihen: USA (dunkelblau), Deutschland (rot), Japan (hellblau) seit 2011 (Futures net)



Das Chance-/Risikoverhältnis bei Staatsanleihen scheint uns derzeit nicht attraktiv. Wir bevorzugen innerhalb unserer Rentenallokation unverändert Corporate Bonds gegenüber Staatsanleihen.
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C Markt-(Dynamik)



«Wie Märkte sich tatsächlich verhalten»



US-Aktien



Angebot-Nachfrageverhalten, markttechnische Parameter und Markt-«Sentiment» Der S&P 500 ist in seinem zweitlängsten Bullenmarkt seit 1900 (98 Monate). Der 2009 begonnene langfristige Bullenmarktzyklus ist damit im «Reifestadium» angekommen, aber noch nicht zu Ende (historische Dauer: 10-15 Jahre). Märkte sind nun relativ zu langfristigen Durchschnitten überkauft. Das gilt vor allem für den US S&P 500 und den Nasdaq. Die erste Nasdaq-Korrektur von technischer Signifikanz seit Monaten im Juni dieses Jahres zeigt die Verwundbarkeit. US-Märkte sind während Q2 allgemein ohne Begeisterung gestiegen (eine für die Endphasen von Aktienrallys typische Euphorie). Dabei gibt es keinen breiten Marktaufschwung, sondern große Divergenzen in der Performance zwischen Sektoren («Clustering»). Die sehr gute Performance der großen US-Technologiewerten verdeckt dabei die Realität und verzerrt die Entwicklung der Indizes in den USA.



Europäische Aktien



Emerging Market Aktien



Kurzfristiger Ausblick



Europäische Aktien haben vom Ausgang der Wahl in Frankreich profitiert (insb. 1. Runde) und sollten weiter gegenüber US-Werten aufholen. In Europa stützen die letzten Wachstumszahlen aus den EU-Ländern die Aktienerholung. Emerging Markets profitierten von niedrigen Zinsen, gutem Wachstum und einem sich abschwächenden US-Dollar. Die Emerging-Market-Rally hat aber noch keine breite Unterstützung und wird derzeit durch die Konsolidierung von Rohstoffen gebremst. Einige EM-Märkte befinden sich dagegen bereits in einer «überkauften Situation»; insbesondere die technologielastigen Märkte Koreas und Taiwans. Aktienmärkte sind insgesamt und vor allem in den USA überkauft. Zwar wird die Situation relativiert, da dies auf einige wenige große US-Tech-Unternehmen zutrifft, während viele andere Sektoren und Regionen eine mäßige oder gar negative Performance aufweisen (Finanzwerte, Energie, Retail-Handel). Eine Korrektur der überkauften Sektoren würde allerdings auch alle anderen Sektoren mit sich ziehen– ungeachtet der einzelnen Sektorenentwicklungen. Diese Aktien haben Indizes auf neue Höhen geführt und würden diese, in diesem Szenario, auch in die Korrektur führen. Es wäre nicht überraschend, wenn es in den nächsten Wochen zu einer solchen Konsolidierungskorrektur an den Aktienmärkten käme. Unterinvestierte Marktteilnehmer sollten jedoch nach wie vor eine wichtige Stütze sein. Wir glauben, dass auf eine solche Korrektur die Fortsetzung der Bullenphase folgen würde. Zwei Szenarien scheinen technisch kurzfristig möglich: 1. Der positive Trend bei den großen US-Technologiewerten und damit dem NASDAQ wird unterbrochen. Das würde entsprechende negative Auswirkungen auf alle anderen Aktienmärkte haben und könnte die erste Korrektur von Signifikanz seit Januar 2016 auslösen. 2. Alternativ könnte eine Konsolidierungsphase die langfristigen Durchschnitte steigen lassen und die übergekaufte Situation damit wieder absorbieren. Danach könnten die Märkte ihren Aufwärtstrend wieder aufnehmen.
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C Markt-(Dynamik)



«Wie Märkte sich tatsächlich verhalten» Anleihen



Zu Beginn des Jahres ging der Markt von einer raschen Erhöhung der Anleihen-Renditen im Rahmen der Reflationierung und getrieben durch höhere Erwartungen aus. Eine aggressive Fiskalpolitik im Rahmen von Trumponomics war ein wichtiger Bestandteil dieser Markterwartung. Die Realität war wieder einmal anders: Nachdem die Rendite der 10-jähr. USAnleihen bei 2,66% die Spitze erreicht hatten, gingen die Renditen sukzessiv und langsam zurück. Investoren halten also an den in den letzten Jahrzehnten definierten und bisher erfolgreichen Verhaltens- und Denkmustern fest.



Gold & Goldminenaktien



Edelmetalle, wie Gold, konnten in den ersten 4 Monaten dieses Jahres von dem Rückgang der realen Renditen und von mehreren geopolitischen Spannungen profitieren. Der Preis für eine Unze Gold hat sich seit Jahresbeginn um rund 100 USD erholt: von ca. 1.150 USD/Unze auf 1.250. Seit Mai befindet sich Gold in einer Konsolidierungsphase. Negativ wirken der Rückgang der politischen Unsicherheit, u.a. in Europa, und die Stabilisierung der Realrenditen (durch den schnellen Rückgang der nominalen Renditen) aus. Wie bei Aktien und Renten würde ein dezidierter und koordinierter Fiskalplan helfen, deflationäre Tendenzen zu beseitigen und die Realzinsen zu reduzieren. Das würde dem Goldkurs einen neuen Impuls geben.







Goldpreisentwicklung in USD seit 2007



Entwicklung Goldminenaktien (NYSE Arca Gold Miners Index) in USD seit 2007



Der Preis für eine Unze Gold hat sich seit Jahresbeginn um rund 100 USD erholt: von ca. 1.150 USD/Unze auf 1.250. Seit Mai befindet sich Gold in einer Konsolidierungsphase.
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C Markt-(Dynamik)



«Wie Märkte sich tatsächlich verhalten» Öl



Der Ölpreis leidet, trotz des globalen Wirtschaftsaufschwungs, nach wie vor an einem Versorgungsüberhang. Unkonventionelle Unternehmen in den USA bleiben die neuen «marginalen Produzenten». Nach extremen Kosteinsparungsprogrammen operieren sie aktuell ab ca. 55 US-Dollar profitabel. Neben den US-Ölreserven ist die weitere Entwicklung der Anzahl der Bohrtürme in den USA zu beobachten. Koordinierte OpecMaßnahmen haben es bisher nicht geschafft, den Ölpreis nachhaltig zu erhöhen.







Ölpreis in USD vs. Anzahl der Bohrtürme in den USA seit 2013



Unkonventionelle Unternehmen in den USA bleiben die neuen «marginalen Produzenten».



23



D CONREN‘s M3 erklärt



Das Augenmerk liegt hier auf jenen drei makroökonomische Faktoren, die u.E. auf die Entwicklung von einzelnen Vermögenswerten einen entscheidenden Einfluss haben: 1. Wachstum, 2. Inflation (Zinsen) und 3. monetäre Basis (expansive vs. restriktive Gesamtliquiditätssituation).
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Hier werden sowohl «relative» wie «absolute» Bewertungsparameter herangezogen. Unterschiedliche Vermögens-klassen werden sowohl einzeln (absolut) als auch im relativen Verhältnis zueinander analysiert, um insbesondere auch im historischen Zusammenhang Über-/Unterbewertungen zu eruieren. Auf aggregierter Basis werden Parameter wie Dividendenrenditen, Verhältnis von Gewinn-(«earnings yield») zu Anleihenrenditen, KGVs, zyklisch adjustierte KGVs («CAPE»), etc. ausgewertet. Gleichzeitig erfolgen in einem zweiten Schritt die unternehmensspezifischen Analysen für die Wertpapierselektion anhand verschiedener Kriterien (Indices).



Die Ereignisse an den Anlagemärkten zeigen deutlich auf, dass sich Wertpapierpreise langfristig zwar durchaus rational im Sinne der unterliegenden ökonomischen Struktur (zum Beispiel die Gewinnentwicklungen von Unternehmen bei Aktienpreisen) entwickeln, kurz- und mittelfristig jedoch weit weniger von rationalen Entscheidungen, sondern vielmehr von nicht-rationalen Verhaltensmustern der breiten Anlegergemeinde abhängen. Diese akzentuieren Haussen und Baissen - indem Wertpapierpreise weit stärker steigen und fallen als dies die Unternehmensgewinne tun - und bestimmen damit wesentlich die Risiken und Chancen an den Märkten. Daher werden in diesem Bereich unterschiedliche markttechnische Faktoren analysiert, welche für die Richtung der Märkte relevant sein können («price & volume action», «sentiment», Markt-Trendanalyse, etc.).



E Koordinaten



[email protected] www.conrenfonds.com CONREN-Blog: https://conrenfonds.com/conren-blog/ CONREN Newsletter: https://conrenfonds.com/kontakt/



CONREN Research GmbH, Zürich Christian von Veltheim [email protected]



CONREN Vertriebsmannschaft in Deutschland AAB Asset Services Geschäftsführer Marco Schmitz +49 821 319 515 207 [email protected]   Senior Sales Consultant Martin Huhn +49 221 9950 9120 / +49 160 9483 8539 [email protected] Senior Sales Consultant Klaus Täte +49 6172 8087550 / +49 170 210 4504 [email protected]
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Andreas Lesniewicz [email protected]



F Rechtlicher Hinweis Dieser Kommentar ist eine Zusammenfassung der Einschätzungen der Altrafin Advisory AG. Der Inhalt (inkl. aller Zahlenangaben) ist ohne Gewähr. Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir als zuverlässig erachten. Sie dienen lediglich der Information und begründen kein Haftungsobligo. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes, sondern eine werbliche Darstellung, die der individuellen Information dient. Anlagen dürfen nur auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes des jeweiligen Fonds getätigt werden, in dem Anlageziele, Gebühren, Risiken und andere wichtige Fondsbelange ausführlich beschrieben sind. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt sorgfältig durch und konsultieren Sie Ihren rechtlichen und/ oder steuerlichen Berater, bevor Sie eine Anlage tätigen. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursrückgänge bei den im Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Währung im Anteilspreis widerspiegeln. Die in diesem Dokument beschriebenen Fondslösungen definieren sich grundsätzlich als langfristige Anlageinstrumente. Anleger sollten langjährige Wertpapiererfahrung haben und über einen langfristigen Anlagehorizont verfügen. Sollten Sie nicht über umfangreiche Kenntnisse und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen, Anleihen, Fremdwährungen und Investmentfonds verfügen, raten wir dringend dazu, die Informationen in diesem Dokument und die Informationen aus dem Verkaufsprospekt unter Hinzuziehung fachlich kompetenter Beratung zu verwenden. Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit ausgegangen wurde; wir übernehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen. Die Publikation darf nicht als Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren verstanden werden. Die in der Publikation gemachten Aussagen können ohne Vorankündigung geändert werden. Die ggf. enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umstände dar. Hiermit ist weder eine Allgemeingültigkeit noch eine Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. Die Ausführungen gehen zudem von unserer Beurteilung der gegenwärtigen Rechts- und Steuerlage aus. Die steuerliche Behandlung ist von den persönlichen Verhältnissen abhängig und kann künftig Änderungen unterworfen sein. Alle Angaben in diesem Dokument erfolgen ohne Gewähr. In verschiedenen Ländern dürfen Fonds nur angeboten werden, wenn eine Genehmigung der örtlichen Aufsichtsbehörde erlangt wurde. Insbesondere richtet sich diese Präsentation weder an USBürger noch an Personen mit ständigem Wohnsitz in den USA. In der Schweiz richtet sich dieser Kommentar nur an Anleger nach Art. 10 Abs. 3 Bst. a und b KAG. Bitte setzen Sie sich gegebenenfalls mit einer örtlichen Vertriebsstelle in Verbindung.
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CONREN bietet eine Strategie, die sich in der Verwaltung langfristig ausgerichteter Familienvermögen bewährt hat: Ein aktives, vermögensverwaltendes und unabhängiges Management auf Basis eines themenbasierten Top-Down-Ansatzes. Es gibt keine Stichtags- oder Benchmarkbetrachtung (u.a. wird das Aktienexposure fle-xibel gesteuert). So bietet CONREN eine langfristige Absolute Return Strategie, um in jedem Umfeld langfristig Verlustrisiken zu minimieren und Kapitalzuwachs zu ermöglichen.
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