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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

So schon positiv und klar der Juli an den Borsen
war, so zeigte sich der Monat August
zweigeteilt.

Zunachst wurde der Schwung aus dem
Vormonat Juli Gtbernommen und es ging weiter
bergauf, aber seit Mitte August drehte sich der
Wind und die Kurse kamen langsam zuriick.

Je ndher der Termin ,Jackson Hole“ (jahrliches
Treffen der weltweit filhrenden Notenbanker
in Jackson/Wyoming) kam, desto unruhiger
wurden die Markte. Vorort diskutieren die
Wahrungshiiter geldpolitische Themen und
verkiinden mitunter richtungsweisende
Entscheidungen.

Auch dieses Mal wurden entsprechende
Entscheidungen getroffen und Aussagen
getatigt, die die Markte beeinflussten. Im Juli
war die Formulierung der Zinserhéhungen in
den USA noch positiver ausgefallen, so dass die
Markte eine kleine Rally aufnahmen. Nun hat
die FED sich klar positioniert und will mit aller
Macht die Inflation mit Zinserhéhungen
bekdampfen. Eine aufkommende Rezession
wird dabei billigend in Kauf genommen. Einmal
mehr hat sich die Aussage: ,Don’t fight the
Fed” bewahrheitet.

Die US-Inflationsrate notierte im Juli bei +8,5%
(Verlaufshoch im Juni bei 9,1%). Seit Marz
bewegt sie sich auf einem Niveau oberhalb von
8 Prozent. Der Pfad sollte sich im dritten
Quartal abwarts neigen.

Inflationsrate USA

US-Infiationsrate +8,5 % (Jul 22)
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Aber auch in Europa haben eine ganze Reihe
prominenter Mitglieder der Europaischen
Zentralbank  (EZB) fiir eine  kraftige
Zinserhohung (bis zu 75 Basispunkte) bei der
nachsten Ratssitzung am 8. September
pladiert. Offenbar setzt die Tempovorgabe der
US-Notenbank und die damit verbundene
Abwertung des Euro-Wechselkurses die EZB
unter Druck. Im Gegensatz zur Fed ist die EZB
mit ihrem Leitzins noch ein Stiick weit vom
neutralen Zinsniveau entfernt, welches von
EZB-Vertretern zwischen 1 bis 2 % verortet
wird (versus etwa 2,5% in den USA).

Zu guter Letzt konnten auch die erhohten
Rezessionsgefahren eine Rolle dabei spielen,
dass einige EZB-Ratsmitglieder ein
,Frontloading” (Vorziehen) von Zinsschritten

im Kampf gegen Inflationsrisiken bevorzugen.

Die Inflation scheint dieses Mal gekommen zu
sein um zu bleiben, auch wenn die Mischung
aus abschwachenden Konjunkturdaten gepaart
mit geopolitischen Risiken alles andere als ein
wiinschenswertes und einfaches Umfeld fiir
die Entscheidungstrager der Zentralbanken ist.

Bei niedrigen Nominal- und tiefroten
Realrenditen ist es fur die Kapitalanlage keine
leichte Aufgabe zumindest die Kaufkraft des
Vermogens zu verteidigen. Ohne risikoreichere
Anlageformen wie Aktien wird es nicht gehen.
Diese haben sich in der Vergangenheit
gegeniber der Inflation gut geschlagen.

Mit mehr Aktien geht auch ein héheres Risiko
einher. Wir halten diese Risiken fiir Sie im Blick
und riisten Ihre Depots fiir die bevorstehenden
Zeiten.
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VORSTELLUNG ANLAGEUNIVERSUM

Auch diesen Monat mdchten wir lThnen eine Anlagel6sung aus unserem Anlageuniversum vorstellen:

Athena Ul Strategie mit 20 % passiver Aktienallokation

Athena Ul kombiniert eine langjahrige erprobte
volatilitatsbasierte Absicherungsstrategie mit
einem passiven Aktienmarktinvestment mit
dem Ziel weitestgehend marktneutral zum S&P
500 Ertrage zu generieren (Volatilitdt misst die
Intensitat der Schwankungen eines
Wertpapiers um den eigenen Mittelwert). Der
Optionsteil der Strategie soll unter Ausnutzung
der Volatilitdtspramie das passive
Aktieninvestment durch den Einsatz von
borsengehandelten S&P 500 und EuroStoxx 50
Indexoptionen absichern und insbesondere in
volatilen und schwankungsreichen
Marktphasen positive Renditen generieren. Die
passive Aktienallokation wiederum soll die
Absicherungskosten der Optionsstrategie in
schwankungsarmen und absolut positiven
Aktienmarktphasen kompensieren. Dadurch
soll ein langfristig weitgehend marktneutrales
Performanceprofil entstehen, mit erhéhtem
Potential dafliir, wahrend schwankender
Aktienmarkte zu profitieren.

Wertentwicklung der letzten 5 Jahre
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Fondsstruktur nach Assetklassen

Renten nach Land des wirtschaftlichen Risikos

N 16,28% - Bundesrep, Deutschl

W 15,36% - USA

I 2,12% - Frankreich

. 7.60% de

. 7,16% -

. 7.01%

. 4.31%
4,23% - Niederlande
2,69% - Belgien
8,64% - Sonstige

Renten Restlaufzeiten (Falligkeit)

I 56.66% - 1-3
. 21,27% - 0-1
I 4.46% - 3-5

Vergessen Sie nicht: Vermogensanlage ist kein
100-Meter-Sprint, sondern ein Ausdauerlauf
bei dem sich Umsicht und Einsatz stets
ausgezahlt haben.

Bleiben Sie uns wohl gesonnen und vor allem
gesund!
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Renten 82, 40%
Fondsanteile Aktien 8,60%
Bankguthaben 8,63%
Aktienindex-COptionen 0,84%
Aktienindex-Futures 0,06%
Sonstige Ford. / Verbindl. -0,62%

100,00%
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Bis zur nachsten Ausgabe
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Disclaimer:

Mademann & Kollegen GmbH erstellt diesen Newsletter lediglich zu Informationszwecken. Alle Inhalte durfen weder ganz noch teilweise ohne unsere ausdrickliche
Zustimmung vervielfaltigt oder veréffentlicht werden oder an Dritte weitergegeben werden. Alle Kursquellen werden von uns als zuverldssig eingeschatzt,
gleichwohl Gbernimmt Mademann & Kollegen GmbH keine Gewahrleistung fir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Zahlen, Informationen oder Meinungen. Beachten Sie ferner, dass bei Aktien ein Totalverlust nicht ausgeschlossen werden kann. Mademann &
Kollegen GmbH tGbernimmt keine Haftung fir Verluste, die durch die Verwendung dieses Dokumentes verursacht oder mit der Verwendung dieses Dokumentes in
Zusammenhang stehen. GeduRerte Meinungen, Empfehlungen oder Einschatzungen sind nicht fir jeden Anleger geeignet und immer abhéngig von personlichen
Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Risikobereitschaft. Mademann & Kollegen GmbH bezieht alle Kurse von der VWD Group.
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