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IN DEN VERGANGENEN JAHREN ACHTETEN DIE INVESTOREN VOR ALLEM AUF KRITERIEN WIE DAS
UMSATZWACHSTUM. DAS WIRD SICH SEHR WAHRSCHEINLICH ANDERN. PROFITABLE UNTERNEHMEN
MIT STARKER MARKTPOSITION, DIE PREISE WEITERGEBEN UND MARGEN HALTEN KONNEN, HABEN
KUNFTIG AUS UNSERER SICHT DIE NASE VORN.

Vom Analystenteam der DJE Kapital AG

Der April 2022 war ein sehr schwieriger Bérsenmonat: In den USA brach DIE AUTOREN

die amerikanische Technologiebodrse, gemessen am Nasdag 100, um -13,3% Das Analystenteam von DJE beob-
in US-Dollar ein und erlitt damit den hochsten Monatsverlust seit dem achtet und bewertet die Markte
Borsencrash im Oktober 2008; der breite US-amerikanische Index S&P 500 laufend anhand der hauseigenen
gab um knapp -9 % in US-Dollar nach und legte damit den - tber die FMM-Methode nach fundamentalen,

monetdren und markttechnischen
Kriterien. Einmal im Monat fassen
sie ihre Ergebnisse zusammen.

ersten vier Monate betrachtet - schlechtesten Jahresstart seit 1939 hin.
Trotzdem konnten wir uns mit unseren relativ hohen Aktienquoten im April
gut behaupten. Einige unserer Fonds entwickelten sich sogar Uberdurch-
schnittlich, darunter die Dividendenstrategien und ein offensiver Mischfonds.

Kurzfristige Prognosen bleiben aber weiterhin schwierig. Das raue Markt-
umfeld gibt Anlegern aus verschiedensten Griinden Anlass zur Sorge, allen
voran das geopolitische Risiko Russland/Ukraine, die anstehenden Zins-
steigerungen der US-Notenbank (Fed) bzw. die geldpolitische Wende hin zu
monetarer Straffung und die konjunkturelle Lage in China. Trotzdem halten
wir es flr richtig, die Aktienquoten derzeit nicht zu reduzieren. Die Fed hat
die Zinsen wie erwartet um einen halben Prozentpunkt erhéht und sich nicht
zu falkenhaft geduBert. Das konnte flr die Markte und Borsenkurse aus
unserer Sicht ein Erholungssignal sein. Dafur spricht vor allem die aktuell sehr
gute Markttechnik: Momentan herrscht ein sehr grof3er Pessimismus, und
viele markttechnische Indikatoren liefern Kaufsignale.
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Aktien/Anleihen

¢ Hohe Aktienquoten, niedrige Anleihequoten

*  Fokus weiter auf defensiven Aktien

Mischfonds mit hohen Aktienguoten haben sich im laufenden Jahr
meist besser geschlagen als solche mit hohen Anleihequoten. Aus
unserer Sicht ist es auch weiterhin angebracht, starker auf Aktien

zu setzen. Die Aktienquoten sollten daher hoch bleiben. Wir halten
einen Fokus auf defensive Aktien unverandert fur sinnvoll. Aktien
von Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht und damit stabilen
oder im Idealfall steigenden Margen bleiben langfristig voraussicht-
lich die beste Anlagealternative. Dagegen sollte die Anleihequote
niedrig bleiben: Das Umfeld fur Anleihen bleibt aufgrund der stark
steigenden Inflation und der erwarteten Zinsanhebungen, v.a. in den
USA, mittelfristig schwierig.

Regionen

¢ USA konjunkturell und boérsentechnisch besser als Europa

¢ Verzdgerungseffekt der monetaren Bremsung kénnte
stdrker sein

¢ Innerhalb Europas bleibt Frankreich attraktiv, Deutschland
dagegen belastet

¢ China bleibt schwierig einzuschdtzen und risikoreich

2022 durfte es in den USA nicht zu einer Rezession kommen. Bei

einem so starken Arbeitsmarkt wie heute kam es in der Vergangen-

heit noch nie zu einer Rezession. Auch der negative Realzins und

die nach wie vor hohen Investitionen durften die Konjunktur weiter

stutzen. Mit Blick auf die US-Geldpolitik haben wir es aktuell nicht

mit einer klassischen Bremsung zu tun. Wir halten es flr wenig

realistisch, dass es in diesem Jahr zu einer Kreditklemme (Credit

Crunch) kommt, da die Liquiditat im Markt durch die vorangegan-

gene massive Stimulierung noch sehr hoch ist. Dies kdnnte auch den

mit der monetdren Bremsung verbundenen Verzdgerungseffekt

verstarken.

Deutschland und Europa dagegen werden durch den Krieg in der
Ukraine voraussichtlich stark belastet. Zudem wird der deutsche
Export in Richtung China durch die schwachere Wirtschafts-
entwicklung in China beeintrachtigt. Innerhalb Europas bleibt die
franzodsische Borse attraktiv: Frankreich ist u.a. aufgrund einer
hoheren Neuverschuldung und einer geringeren Abhangigkeit der
Wirtschaft vom produzierenden Gewerbe eine vielversprechende
Anlageregion.
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China dagegen bleibt weiter schwierig einzuschatzen: Einerseits

ist Chinas Industrieproduktion im April so stark geschrumpft

wie seit mehr als zwei Jahren nicht mehr, und anderseits wird

auch die Immobilienkrise nicht so bald Uberwunden sein Dartber
hinaus hemmt auch der strikte Null-Covid-Ansatz weiterhin die
wirtschaftliche Erholung. Lockerungen und konjunkturelle Ankur-
belungen nimmt China bislang nur sehr zaghaft vor, und sie reichen
nicht aus, um die negativen Effekte aus der Immobilienmarkt-
schwache und der Covid-bedingten Lockdowns zu kompensieren.

Sektoren

¢ Branchenauswahl aktuell schwierig

¢ Chancen fiir den Agrar- und den Energiesektor

Die Branchenauswahl ist aktuell deutlich schwerer als die
Landerauswahl. Zurzeit ist der Agrarsektor sowohl fundamental

als auch markttechnisch attraktiv und bietet unverandert ein

gutes Chance-Risiko-Profil. Aufgrund der angespannten Angebots-
situation bleibt auch der Energiesektor weiter chancenreich. Im
Technologiesektor sind wir dagegen weiterhin vorsichtig. Innerhalb
Deutschlands setzen wir auf nicht-zyklische, defensive Titel, z.B.
aus den Branchen Versicherungen und Pharma/Gesundheitswesen,
oder auch auf Finanzwerte, z.B. Borsenbetreiber. Diese Werte
haben gegenwartig ein deutlich bessere Chance-Risiko-Verhaltnis
als zyklische, stark energieabhangige Aktien.

Aktien/Bewertung
*  Wert vor Wachstum
¢ Preissetzungsmacht und Profitabilitdt sind entscheidende
Kriterien
In den vergangenen Jahren standen vor allem Kriterien wie das
Umsatzwachstum im Fokus der Investoren. Das kénnte sich nun
andern. Kriterien wie die Preissetzungsmacht von Unternehmen
und eine starke Marktposition bzw. die Fahigkeit, die Margen halten
zu kdnnen, werden aus unserer Sicht wichtiger werden. Die Aktien
jener Unternehmen, deren Profitabilitat sich nicht verschlechtert,
durften kinftig relativ gut laufen bzw. sich Gberdurchschnittlich
entwickeln. Auch Kriterien wie Bewertung und Dividende durften
weiterhin eine gréBere Bedeutung haben als in den vergangenen
Jahren.



Wiéhrungen/Rohstoffe/Gold
e US-Dollar markttechnisch und fundamental starker
unterstiitzt als der Euro
¢ Markttechnisch kein iibertriebener US-Dollar-Optimismus
o Erneuter Olpreisanstieg wahrscheinlich
Aus markttechnischer und auch aus fundamentaler Sicht musste
sich die US-Dollar-Starke gegentber dem Euro (und auch gegen-
Uber den meisten asiatischen Wahrungen) fortsetzen. Positionie-
rungsdaten flr den US-Dollar sind weiterhin weitgehend neutral.
Markttechnisch ist kein extremer US-Dollar-Optimismus zu
erkennen. Eine flr den Euro positive Korrelation mit dem US-Dollar
ist unwahrscheinlich und trate nur bei einem ausgepragten
Euro-Optimismus ein, den wir aktuell nicht sehen. Eine Absicherung
gegenUber dem US-Dollar halten wir daher nicht flr notwendig.

Der starke US-Dollar und steigende Anleiherenditen haben die
Goldpreisentwicklung im April in US-Dollar gerechnet gebremst, in
Euro gerechnet stieg der Goldwert dagegen um +2,5%. Es gab
zuletzt weniger Goldoptimisten, und Netto-Future-Long-Kontrakte
waren wieder rucklaufig. Gold behalt aber seinen ,Hedge-/Absiche-
rungs-Charakter”, z.B. fir den Fall einer weiteren geopolitischen
Eskalation. Gold sollte aus unserer Sicht daher weiterhin Portfolio-
Bestandteil bleiben. Im Falle eines moglichen Embargos gegen
russisches Ol durfte der Olpreis erneut deutlich anziehen. Ein
Gasembargo wurde Europa und vor allem Deutschland mit hoher
Wahrscheinlichkeit in eine tiefe Rezession fuhren.
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Hinweis: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das KIID, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
Diese Unterlagen konnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kannin

deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-anlegerrechte abgerufen werden. Die in dieser Marketing-Anzeige

beschriebenen Fonds kédnnen in verschiedenen EU-Mitgliedsstaaten zum Vertrieb angezeigt worden sein. Anleger werden drauf hingewiesen, dass die jeweilige Verwaltungs-
gesellschaft beschlieBen kann, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb der Anteile Ihrer Fonds getroffen hat, geméaB der Richtlinie 2009/65/EG und Art. 32 a der Richtlinie
2011/61/EU aufzuheben. Alle hier verdffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information, kdnnen sich jederzeit &ndern und stellen keine Anlageberatung oder sonstige

Empfehlung dar. Alleinige verbindliche Grundlage fir den Erwerb des betreffenden Fonds sind die 0.g. Unterlagen in Verbindung mit dem dazugehdérigen Jahresbericht und/oder

dem Halbjahresbericht. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Einschatzung der DJE Kapital AG wieder. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen
konnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankindigung, andern. Alle Angaben dieser Ubersicht sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung

gemacht worden. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung Gbernommen werden..
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