Aktueller Marktausblick

Vermogensverwaltung Bankhaus Bauer AG
Stand: 7. August 2024

Aktuelle Einschatzung unserer Vermogensverwaltung

In den ersten Handelstagen des Augusts gab es starke
Korrekturbewegungen an den Finanzmdrkten. Dabei hat ein
Zusammenwirken aus verschiedenen negativen Ereignissen zu
einem Ausverkauf gefiihrt: Die Zinserh6hung in Japan hat den Yen
aufgewertet, wodurch sog. ,Carry-Trades” einen Verkaufsdruck
ausgeldst haben. In den USA machen sich Rezessionssorgen breit,
nachdem u. a. die Arbeitsmarktdaten schlechter als erwartet
ausfielen. Zudem droht nach wie vor eine Eskalation in Nahost.
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Beste Vermogensverwaltungen

Risikoklasse dynamisch
. Top-Rendite 2023
12 und 60 Monate

L |

Aus unserer Sicht sind die Kurseinbriiche Anfang der Woche auf einen ungiinstigen Mix negativer
Einzelmeldungen zuriickzufiihren und waren in der Hohe nicht gerechtfertigt. Wir erachten die aktuellen
Niveaus mittelfristig als attraktive Einstiegsgelegenheit und haben bereits am Montag die deutlichen
Kursriickgdnge fir erste Aktienkdufe genutzt. Fundamental sehen wir unser Basisszenario einer milden
Rezession in den USA (sog. ,sanfte Landung®), gepaart mit einer sukzessiv expansiveren Geldpolitik,
weiterhin intakt.

Aktuelle makrookonomische Themen

Konjunktur

» Der Einkaufsmanagerindex in den USA konnte seinen Aufwdrtstrend nicht bestatigen und ist im Juli wieder
leicht gesunken. Zudem waren insbesondere die Arbeitsmarktdaten im Juli Uberraschend schlecht: Die
Anzahl neu geschaffener Jobs blieb unter den Erwartungen und auch die Arbeitslosenquote ist von
4,1 % auf 4,3 % gestiegen. Dies sind negative Indikatoren fir den wichtigen privaten Konsum, welcher in
den USA mehr als zwei Drittel der US-Wirtschaftsleistung ausmacht. Sollten sich die privaten Haushalte
aufgrund von drohender Arbeitslosigkeit im Konsum zurlickhalten, kann dies eine Rezession befeuern.

= In der Euro-Zone ist der Einkaufs-

managerindex erneut gefallen und

Euro-Zone USA liegt mit 50,2 Punkten nur noch knapp
Uber der Expansionsschwelle.

0
3 = Auch in Deutschland hat sich der
\ \ Einkaufsmanagerindex erneut ver-
50,2 . . . .
schlechtert und liegt im Juli mit nur

49,1 Punkten nun wieder unter der

Einkaufsmanagerindizes
60,0

55,

45,0 wichtigen Expansionsschwelle.
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Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)

Geldpolitik

= Nachdem besonders der US-Arbeitsmarkt Gberraschend schlechte Daten geliefert hat, wéchst in den
USA die Sorge vor einer Rezession. Zu den Aufgaben der US-Notenbank Fed gehort neben der
Stabilisierung des Preisniveaus auch die Sicherstellung einer niedrigen Arbeitslosenquote. Von daher gilt
eine Zinssenkung im September aktuell als ausgemacht. Ein GrofRteil der Marktteilnehmer erwartet von
der Fed mittlerweile sogar einen gréReren Zinsschritt i. H. v. 0,5 Prozentpunkten, um somit einer tiefen
Rezession (sog. ,harten Landung®) entgegenzuwirken.

» Die EZB hat bereits Anfang Juni die Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte auf nun 4,25 % gesenkt. Sollte die
Fed die Leitzinsen im September deutlich senken, kann dies auch auf die EZB einen Handlungsdruck
ausliben, da sich der daraus ergebene stdrkere Euro negativ auf die europdischen Exporte auswirken und
somit die Konjunktur belasten wirde. Die EZB muss ihre Zinspolitik nun zwischen einer weiterhin erhohten
Inflation und einem erneuten Eintruben der Wirtschaft abwdagen.
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Aktuelle makrookonomische Themen

Inflation

= In den USA hat sich die Inflation stdrker als von vielen Markteilnehmern erwartet abgeschwdcht und lag im
Juni bei 3,0 % ggu. Vj. (Mai 3,3 % ggu. Vj.) Die wichtige Kerninflation ist im Juni marginal von 3,4 % auf 3,3 %
gesunken. Obwohl beide Raten nach wie vor deutlich Gber dem Zielwert der Fed liegen, geht die Inflation
aktuell kontinuierlich zurtck. In Kombination mit zunehmend schwdcheren Wirtschaftsdaten ist daher eine
Zinssenkung im September auf3erst wahrscheinlich.

» Die Inflation in der Euro-Zone ist hingegen fur viele

—— Inflation Euro-Zone Marktteilnehmer Uberraschend, mit einer Rate von

120% Inflation USA 2,6 % ggu. Vj, gestiegen. Die Kerninflation blieb

10,0 % hingegen konstant auf dem Vormonatsniveau i. H. v.
6,09 2,9 % ggu. V.

6,0 % jniza® Die Verbraucherpreise in Deutschland sind um 2,3 %

20% 3.0 ggu. Vj. gestiegen und damit um 0,1 Prozentpunkte

N~ — ggu. Juni. Die Kerninflation der gréf3ten europdischen

2,0% 12“'2_)%/2‘ Volkswirtschaft liegt im Juli mit 2,9 % ggu. Vj. auf

0,0% . N gleichem Niveau wie in der Euro-Zone.
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TR YT P T YT WY Abbildung 2: Entwicklung der Inflation im Vgl. zum Vorjahr, Eurozone
und USA (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)

* Inflationsdaten fir Juli 2024 in den USA noch nicht veréffentlicht.

Wertentwicklung unserer Individuellen Vermogensverwaltung

Wertentwicklung nach Kosten Wertentwicklung
12-Monats-Zeitraume letzte fiinf Jahre
Aktienquote 01.08_.2023 01.08_.2022 01.08_.2021 01.08_.2020 01.08_.2019 erifts i
Strateg. Zielquote  Maximalquote 37072024 31.07.2023 31.07.2022 31.07.2021 31.07.2020 P&  kumuliert
20 % 40 % 57 % 0,3% -5,9% 15,1 % -3,7 % 2,0 % 10,6 %
50 % 80 % 59 % 2,7 % -7,1 % 24,0 % -1,5 % 4,3 % 23,4 %
70 % 100 % 7,4 % 2,7 % -7,6 % 25,5 % -0,3 % 5,0 % 27,5 %

Sonderform IVV Wachstumswerte

(Ziel- und Maxim alquote 100 %) 275% 16,2 % -13,7 % 26,0 % 31,1% 16,1 % 1112 %

Wertentwicklung der einzelnen Kalenderjahre nach Kosten
Aktienquote

Strateg. Zielquote Maximalquote 03’13{-0(;7.-2200224;1_ 2023 2022 2021 2020
20 % 40 % 3.5% 7,4 % -9,6 % 7,4 % 1,2% 10,7 %
50 % 80 % 4,3 % 9,7 % -11,8 % 11,7 % 4,1 % 15,7 %
70 % 100 % 6,0 % 11,9 % -15,4 % 15,1 % 6,0 % 23,4 %

Sonderform IVV Wachstumswerte

0 ) ) 23,6 % 38,0 % -30,4 % 9,7 % 60,6 % 19,6 %
(Ziel- und Maximalquote 100 %)

Die Darstellung der Wertentwicklung erfolgt auf Basis ausgewdhlter bestehender Einzelmandate unserer Individuellen Vermégensverwaltung.

Die dargestellte Wertentwicklung (Zusammensetzung: Kursgewinne bzw. -verluste und Dividenden- bzw. Zinsertréige) berlcksichtigt eine
Gesamtkostenquote von 1,1 % p. a. Diese beinhaltet von der gewdhlten Implementierung des Mandates abhdngige Produkt- und
Transaktionskosten i. H. v. 0,1 % p. a. sowie eine Vermdgensverwaltungsgebihr i. H. v. 1,0 % p. a. inkl. MwSt. Im Fall der unterjdhrigen
Wertentwicklung sind die Kosten zeitanteilig berticksichtigt. Die tatsdchliche Gesamtkostenquote kann in Abhdngigkeit der MandatsgroRRe und der
gewdhlten Implementierung héher oder geringer ausfallen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen bericksichtigen nicht die EU-Kriterien fur nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

Aktien Unsere
. . . .. . . . Einschdtzung
= Der Juli stand an den westlichen Aktienmarkten im Zeichen der ,Branchenrotation®.

Technologietitel mussten empfindliche Kursverluste verzeichnen und nur ein sehr positiver
letzter Handelstag verhinderte im Technologieindex Nasdaq ein deutlicheres Minus per
Monatsfrist. Dagegen gewannen v. a. defensive Sektoren und Aktien kleinerer Unternehmen.

= Der Konsolidierung im vergangenen Monat folgte eine scharfe Korrekturbewegung in den
ersten drei Handelstagen des Augusts. Vor allem die Kursbewegungen am Montag, den 5. langfristig
August, zeigten eine gewisse Panik unter den Anlegern.

= Die Grunde fur den plétzlichen Einbruch waren vielseitig. Neben der drohenden Eskalation in
Nahost dnderte sich vor allem die Perspektive der Investoren auf die amerikanische
Wirtschaft ins Negative. Relativ plotzlich wurden die Warnungen vor einer Rezession und
die Forderungen nach einem grofReren Zinsschritt im September laut. An den Terminmarkten
ist eine Senkung um gleich 50 Basispunkte zu Uber 60 % eingepreist. Am Montag lag die kurzfristig
Wahrscheinlichkeit bei 90 %; zu 10 % wurde sogar ein 75-Basispunkte-Schritt erwartet!

= Ein weiterer Grund fir die Riuckgdnge waren breit angelegte Verkdufe in Japan aufgrund Q
sog. ,Carry-Trades” (Ausnutzen von Zinsdifferenzen durch z. B. Kreditaufnahme in Yen und
Investition in anderer Wdhrung.) Im Zuge der japanischen Zinserhéhung und des stdrker
werdenden Yen |0sten viele Investoren ihre Investitionen im In- und Ausland auf.

= Wir sehen bislang keinen Grund von unserem Basisszenario einer ,sanften Landung* der
US-Wirtschaft abzukehren. Die ,Carry-Trades” erachten wir zudem als kurzfristigen
Belastungsfaktor und die derzeitige Kursschwdche als Einstiegsgelegenheit. Ent-
sprechend haben wir die letzten Tage genutzt, um unsere Aktienpositionierung weiter
auszubauen.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienindizes 1.1.2024 - 31.7.2024 (blau) und 1.7.2024 - 31.7.2024 (gold)

20.0% 16,1 % 158 % 15,1 % 168 %
15,0 %
10,5 %
10,0 % 7.8 %
5,0 % I 15 % I 0.8 % 1,1% 1,7 %
0,0 % —
5.0 % -0.4 % 1.6 % 21 % -12 %
DAX Euro Stoxx MSCI World S&P 500 Nasdaq Hang Seng Nikkei
(EUR) (EUR) (EUR) (USD) (USD) (HKD) (3PY)

Abbildung 3 (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)

Entwicklung einzelner Sektoren global in EUR 1.1.2024 - 31.7.2024 (blau) und 1.7.2024 - 31.7.2024 (gold)

gemessen am Refinitiv Global Price Index
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Abbildung 4 (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

Anleihen

=|n den USA verstdrkten die im Juni auf eine leichte AbklUhlung der Wirtschaft hindeutenden
Konjunkturindikatoren die Hoffnungen auf eine Zinssenkung im September. In der Folge fiel die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen im Juli deutlich von 4,40 % auf 4,01 % p. a. In den ersten Augusttagen
beschleunigte sich der Ruckgang, vor dem Hintergrund der plotzlich auftretenden wirtschaftlichen Sorgen,
in der Spitze auf 3,66 % p. a.

= Auch die Rendite deutscher Staatsanleihen zehnjdahriger Laufzeit sank im Juli, vor dem Hintergrund einer
sich abschwdchenden Wirtschaft, von 2,51 % auf 2,29 % p. a. Unternehmensanleihen im Investment-
Grade-Bereich bewegten sich parallel, wdhrend die Rendite von Emittenten mit BB-Rating fast konstant
blieb. Der somit dort gestiegene Risikoaufschlag reflektiert die erhdhte konjunkturelle Unsicherheit.

4,5 = Die Rendite langfristiger Anleihen
reflektieren unseres Erachtens derzeit
schon zu einem weiten Teil die hohen
Erwartungen der Investoren an die
Notenbanken im Hinblick auf zukinftige
Zinssenkungen. Neukdufe tdtigen wir
daher zur Zeit vorrangig bei kurz-
laufenden Anleihen.

w

Rendite in % p. a.

g
[

2 -

3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Abbildung 5: Zinsstrukturkurve von EUR-Anleihen
Monate Restlaufzeitin Jahren verschiedener Bonitdten, Stand 1.8.2024 (Quelle:
Bundesanleihen «sssssses EUR-Corporates (Rating AA] = = = EUR-Corporates (Rating BBE)

Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)

Laufzeit
1-3 Jahre 3-7 Jahre >7 Jahre
Bundesanleihen @ @

Unternehmensanleihen @

Investment Grade

Unternehmensanleihen @ @
High Yield

Die Tabelle zeigt unsere Einschdtzung zu kurzfristigen Kursentwicklungen verschiedener Anleihetypen mit diversen Laufzeiten.

Gold

= Der Goldpreis verzeichnete zur Monatsmitte ein neues Allzeithoch bei 2.469 USD und stieg im
vergangenen Monat per Saldo von 2.326 USD auf 2.448 USD je Feinunze.

= Neben Rezessionsdngsten wirkten die erneute Eskalation in Nahost, sinkende Nominalzinsen
bei amerikanischen Staatsanleihen sowie ein leicht schwdcherer US-Dollar kursstitzend auf
das Edelmetall.

= Die aktuell hohe Unsicherheit stiitzt den Goldpreis, gleichzeitig sind die Risikofaktoren jedoch
prdsent und sollten damit weitestgehend eingepreist sein. Wir rechnen daher mit einer
Seitwdrtsbewegung.

US-Dollar

= Die konjunkturelle Abschwdachung in den USA sowie die damit einhergehend gestiegenen
Zinssenkungsfantasien der Investoren schwdchten den US-Dollar im vergangenen Monat.
Der EUR/USD-Wechselkurs stieg von 1,071 auf 1,083 USD.

= Aktuell erscheinen uns sowohl die Sorgen um die US-Wirtschaft als auch die Erwartungen an
die Notenbank als etwas zu hoch. Eine Anpassung der Schétzungen sollte in beiden Fallen
den US-Dollar starken, weshalb wir unsere positive Meinung zum Greenback beibehalten.

Werbeinformation der Bankhaus Bauer AG
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

Blockchain & Kryptowdhrungen Unsere

Einschdatzung

= Kryptowdhrungen finden im US-Wahlkampf zunehmend Beachtung: Am 27. Juli hielt Trump

eine Rede auf der Bitcoin-Konferenz in Nashville. AnschlieBend stellte US-Senatorin Cynthia

Lummis zudem einen Gesetzesentwurf vor, wonach Bitcoin Bestandteil des strategischen
Reservevermogens der USA werden soll.

= Trump positionierte sich klar als ,krypto-freundlich®. Es sollen moglichst viele Bitcoin in den
USA geschurft werden. Dazu will er u. a. die Energiepreise massiv senken, um das ,Mining*
profitabler zu gestalten.

= Ebenfalls kiindigte Trump im Fall seiner Wiederwahl einen “Krypto-Beraterstab” an. Dieser soll - et
innerhalb von 100 Tagen eine progressive Krypto-Regulierung in den USA aufbauen.

= GemdRB des von Senatorin Lummis prdsentierten Gesetzesentwurfs soll die Regierung die 9
aktuell konfiszierten Bitcoin als strategische Reserve nutzen. Ferner soll diese Reserve in den ‘
ndchsten Jahren auf 5 % des globalen Bitcoin-Bestandes aufgestockt und fur mindestens 20
Jahre gehalten werden. Ein Verkauf sei einzig zur Tilgung von Staatsschulden maglich.

kurzfristig

» Die Rede Donald Trumps war bereits im Vorfeld mit hohen Erwartungen verbunden.
Entsprechend fuhrten seine Ankindigungen anschlieend nicht mehr zu einem deutlichen
Anstieg bei Bitcoin und Co.

= Auch Kryptowdhrungen waren von den massiven Kursriickgdngen in den ersten Augusttagen
nicht befreit und fielen am Montag sogar noch stdrker als Technologie-Aktien. Stand der
Bitcoin Ende Juli noch bei knapp 65.000 USD, sank er am 5. August zeitweise unter die Marke
von 50.000 USD, bevor er sich von den Tiefstdnden wieder erholte. Ethereum stirzte im
gleichen Zeitraum von ca. 3.238 USD Ende Juli auf bis unter 2.190 USD.

= Ahnlich wie bei Aktien sehen wir den Ausverkauf in den ersten Augusttagen als {ibertrieben
und die aktuellen Niveaus als Kaufgelegenheit an. Kryptowdhrungen finden immer
grof3eren Einzug in die traditionelle Finanzwirtschaft und diirften durch die Prasenz im US-
Wahlkampf zusatzliche Unterstiitzung erfahren.

firstfive: Erneute herausragende Ergebnisse im Jahr 2023

firstfiveo

Beste Vermdgensverwaltungen

firstfiveo firstfiveo

Beste Vermdgensverwaltungen 1 u p I a t Z Beste Vermagensverwaltungen
***** Risikoklasse dynamisch *****

Herausragende Ergebnisse Top-Rendite 2023 Herausragende Ergebnisse
Risikoklasse konservativ 12 und €0 Monate Risikoklasse ausgewogen
Top-Rendite 2023 Sharpe-Ratio 2023

24, 36 und 60 Monate 12 und 24 Monate

Wir wurden erneut im Performance-Ranking ausgezeichnet! Firstfive AG prdmierte unsere
Vermogensverwaltung in der Risikoklasse dynamisch mit dem 1. Platz fiir die Top-Rendite 2023 in den
Auswertungszeitrdumen 12 und 60 Monate. Auch in anderen Risikoklassen konnten wir Uber
verschiedene Zeitrdume herausragende Ergebnisse auf Basis der Rendite sowie der risikoadjustierten
Performance (Sharpe Ratio) erzielen.

Das unabhdngige Controlling- und Rankinginstitut firstfive AG bewertet regelmdBig die Leistungen professioneller
Vermoégensverwalter mit Hilfe anerkannter finanzmathematischer MaBstdbe.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Werbeinformation.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen oder auf offentlich
zugdnglichen Quellen Dritter, die wir fir verldsslich halten, und geben den Informationsstand zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Alle Angaben dienen ausdrucklich nur der
allgemeinen Information und stellen keine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von
Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen dar. Sollte der Leser oder die Leserin den
Inhalt dieses Dokumentes zum Anlass fur eine eigene Anlageentscheidung nehmen wollen, wird
ihm oder ihr zuvor in jedem Fall noch ein eingehendes Beratungsgesprdch mit einem Anlageberater
oder einer Anlageberaterin empfohlen. Eine Gewdhr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Zuverlassigkeit und Aktualitdt der Angaben kann nicht Ubernommen werden. Nachtraglich
eintretende Anderungen kdénnen in diesem Dokument nicht bericksichtigt werden. Angaben kénnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer
Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir (ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche
Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverl&ssiger Indikator fur
die kinftige Wertentwicklung.

Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne die schriftliche Genehmigung der Bankhaus
Bauer AG verwendet werden.

Bankhaus Bauer Aktiengesellschaft / Trentelgasse 4 / 45127 Essen

Telefon 0201 217 605-0/ Telefax 0201 217 605-98 / www.bankhausbauer.de

Autoren:

i L

Dr. Johannes Schaewitz Christian Wieschnewski, CIIA
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BANKHAUS BAUER

PRIVATBANK
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