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CONREN Fondsmanager
Patrick Picenoni (Vorstand
Altra n) verfolgt einen
langfristigen Absolute
Return Ansatz. Der aktive,
vermogensverwaltende
und unabhé@ngige
Investmentansatz ist
themenbasiert und
Top-down. So bietet
CONREN eine Strategie,
um in jedem Umfeld
langfristig Verlustrisiken zu
minimieren und Kapital-
zuwachs zu ermdglichen.
Kunden sind vor allem
Unternehmerfamilien,
Family Of ces und
Stiftungen in Deutschland,
England, Israel und der
Schweiz.
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(in Charts)

In ation USA und Europe, seit 2011
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Nachdem sich die In ation Uber Jahre auf relativ tiefem Niveau bewegt hat, erleben wir aktuell

In ationsraten, welche seit Jahrzenten nicht mehr gesehen wurden. Wahrend die In ation in den
USA ihren Héchstpunkt bereits Uberschritten hat, scheint Europa diesen mit leichter Verzogerung
ebenfalls hinter sich zu haben. Nichtsdestotrotz sind die In ationsraten noch deutlich Giber den
Zielwerten (2%) der jeweiligen Zentralbanken.

US In ation vs. FED Funds Target Rate, seit 2011
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Wahrend die In ation in den USA ihren Hohepunkt bereits Uberschritten haben kénnte, steigt die
Federal Funds Rate durch die Zinserh6hungen der FED immer noch an. Zuletzt tiberschritt die FED
Funds Target Rate die In ationskennzahl. Per Ende Juni hat sich der die Schere nochmals etwas
ausgeweitet.

Quelle: Bloomberg, Altra n
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(in Charts)

Vermdgen in Geldmarktfonds und FED Funds Target Rate, seit 2006
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Sprunghafte Anstiege der verwalteten Vermogen in Geldmarktfonds waren in der Vergangenheit
oftmals begleitet von Zinssenkungen der Notenbank. Geldmarktfonds verzeichnen oftmals grosse
Zu Usse in Zeiten grosser Unsicherheit. Seit 2022 steigen aber die Zu Usse infolge attraktiverer
Verzinsungen.

Anleiherenditen 2Y und 10Y USA, seit 2018

Die Anleiherenditen in den USA sind im Jahr 2023 auf den hochsten Stand seit Jahren gestiegen.
Die kurzfristigen Anleiherenditen sind viel starker gestiegen als die zehnjahrigen, was auch

damit zu tun hat, dass das kurze Ende viel emp ndlicher auf Markterwartungen tber mégliche
Zinserhohungen reagiert. Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Bankenkrise in den USA,
die im Marz zu einem raschen starken Ruckgang der 2-jahrigen Zinssatze gefihrt haben, scheinen
langst tberwunden zu sein. Die kurzfristigen Anleiherenditen haben sich im zweiten Quartal rasch
nach oben bewegt. Die 10-jahrige Rendite hingegen bewegt sich seit der zweiten Jahreshélfte 2022
weiterhin leicht unter 4%.

Quelle: Bloomberg, Altra n
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Geschaftsbedingungen (anhand der PMIs) in USA and EU,
seit Juli 2020
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Sowohl in den USA als auch in der EU ist der PMI des verarbeitenden Gewerbes weiterhin

gedampft und liegt unter der 50er-Marke, insbesondere in Europa, wo er unter den Tiefststand vom
September 2022 gefallen ist (hier insbesondere deshalb, weil der lang erwartete Aufschwung bei den
Maschinenauftragen aus China noch nicht eingetreten ist).

Geschaftsbedingungen (anhand des IFO Geschaftsklima-Index)
in Deutschland, seit 2006
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Der deutschen Wirtschaft droht eine langere Rezession, da sich sowohl die Binnennachfrage als

auch die Erwartungen der Exporteure abgeschwécht haben. Die schwécher als erhofft ausgefallene
Wirtschaftsleistung Chinas seit der Wiederer6ffnung von COVID-19, eine sich abzeichnende Rezession
in den USA und die anhaltende geldpolitische Unsicherheit scheinen die Stimmung der deutschen
Unternehmen zu belasten.

Quelle: Bloomberg, Altra n
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Finanzielle Rahmenbedingungen in Europa & USA, seit 2007
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Die Bloomberg Financial Conditions Indizes verfolgen das Gesamtniveau der jeweiligen Geld-,
Anleihen- und Aktienmarkte, um die Verflgbarkeit und Kosten von Krediten einzuschatzen. Positive
Werte widerspiegeln ein eher lockeres Umfeld wohingegen negative Werte auf ein eher restriktiveres
Umfeld hinweisen. Die Lage in Europa hat sich weiter eingetriibt.

High Yield Spreads USA & EU, seit 2013
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High-Yield-Spreads (Zinsaufschlage vs. die jeweiligen Staatsanleihen) haben sich im Zuge der
Bankenkrise wieder ausgeweitet, wenn gleich sie noch weit entfernt sind von den Niveaus von
letztem Herbst. Das Absinken der Volatilitaten wahrend des zweiten Quartals hat zu einer erneuten
Einengung der HY-Zinsspreads gefiihrt.

Quelle: Bloomberg, Altra n
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Kurs-Gewinn-Verhéltnis S&P 500 und EuroStoxx 50, seit 2013
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Die Korrektur an den Aktienmarkten, ausgelost durch die Russland/Ukraine Krise, die restriktive
Geldpolitik der Notenbanken und Rezessionsangste, haben die Bewertungen stark zuriickfallen
lassen. Der amerikanische Aktienmarkt handelt weiterhin mit einem deutlichen Aufschlag beim Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) im Vergleich zu Europa.

Marktbreite anhand Nasdaq 100, seit 2022
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Der jungste Preisanstieg im Nasdaq 100 scheint nicht sonderlich breit abgestitzt zu sein, wenn
man das Auseinanderdriften der Preisentwicklung vom Nasdaqg 100 und der Advance-Decline Linie
betrachtet.

Quelle: Bloomberg, Altra n
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Marktbreite anhand S&P 500, seit 2023
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Diese massive Performance-Konzentration zeigt sich insbesondere im S&P 500, wo eine Handvoll
Aktien aus dem IT-Sektor fur den GroR3teil der Performance im Jahr 2023 verantwortlich ist.

Put/Call Ratio, seit 2018
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Investoren-Sentiment gemessen am CBOE Put/Call Ratio zeigte Ende September 2022 wie auch im
Mérz 2023 ein grosses Bedurfnis der Marktteilnehmer sich gegen Ruckschléage abzusichern. Das
Ratio notierte beide Male auf einem mehrjahrigen Hoch (vergleichbar mit der Periode nach dem
Ausbruch der COVID-19 Krise). Die Positionierung hat sich jedoch relativ rasch wieder normalisiert.
Im Juni sogar wieder auf ausserst niedrigen Niveaus (eine gewisse Selbstgefalligkeit tut sich breit).

Quelle: Bloomberg, Altra n
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USD Index, seit 2018

Der USD Index ist ein Devisenindex, welcher das Verhéaltnis des USD zu einem Wahrungskorb
(u.a. EUR, JPY, GBP) darstellt. Der Index gibt Aufschluss dariber, ob der USD stark oder schwach
ist gegeniiber dem Wahrungskorb. Obwohl sich der USD Index in den letzten Wochen stark
abgeschwacht hat, ist dieser aber anhand des RSI noch nicht tiberverkauft. Ein kurzfristiges
Erstarken kann nicht ausgeschlossen werden. Mittelfristig kdnnte der Aufwartstrend nachhaltig
drehen.

Goldpreis vs. Realzinsen, seit 2018
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Die hohen In ationszahlen in den USA driickten die Realzinsen deutlich in den negativen Bereich.
Die Realzinsen (wieder steigend) und der Goldpreis weisen historisch gesehen eine hohe negative
Korrelation auf. Der jingste starke Anstieg in Gold ist jedoch primar auf die Unsicherheiten im
Bankensystem zuriickzufiihren, die anscheinend schnell abklingen.

Quellehttps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data le/histretSP.html, Altra n
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Gemischte Makro-DaterDas Verbrauchervertrauen stieg in
USA nach Angaben des Conference Board auf den héchster]
Stand seit Anfang letzten Jahres und zwar in Optimismus
hinsichtlich des Arbeitsmarktes und der konjunkturellen
Aussichten. Auch der private Immobilienmarkt bleibt robust.
Auf der anderen Seite triiben sich die Frihindikatoren (PMISs),
ein. Dies sowohl in USA als auch in Europa. Die Kennzahlen
Deutschland zeigen bereits ein rezessives Umfeld an.

In ationszahlen bilden sich sowohl in USA als auch in Europa
(Ausnahme UK) weiter zurtick (Desin ation). Allerdings ist
die Zielgrosse (US-Fed und EZB) von 2% noch in weiter Ferr]
In ation ist in China kein Problem

US-Spot und die erwartetefRealrenditensind nach dem
letzten In ationsdruck positiv. In der EU be nden wir uns

auf dem gleichen Weg. Die bestétigte Beibehaltung der
restriktiven Politik der Zentralbanken in den USA und der EU
durfte fur langer positive Realrenditen sorgen. In China wird
hingegen geld- und skalpolitisch weiter stimuliertin Japan
bleibt die monetére Politik ebenfalls expansiv trotz In ation
auf tiber 4%.

DieLage in China ist nach wie vor fragiDas Regierungsziel
hinsichtlich Wachstum von 5% fiir 2023 ist erreichbar,

doch es klemmt an vielen Ecken und Kanten. Kollaps im
Immobiliensektor (bisher) unterbunden, aber Probleme
belasten das Wachstum. Auch der Export (im Zuge der
Spannungen mit den USA), letzte Zahlen mit -7.5% vs. 2022
schwachelt und auch der erhoffte Wachstumsimpuls im Inlan
(Konsumnachfrage post-COVID) bréckelt bereits wieder.

Fazit: Gemischtes Makro-Bildntakter Arbeitsmarkt in USA
und Europa, riickgangige aber nach wie vor hohe Kernin atiol
(v.a. in USA) schwéchelnde Frihindikatoren (PMIs) aber
(noch) keine Rezession, kurzfristig kaum Wachstumsimpulse]
fur die Welt aus China zu erwarten und die Notenbankpolitik
in der westlichen Welt ist insgesamt weiterhin restriktiv.

Die Fiskalpolitik bleibt dennoch expansiv und ist eines der
wichtigsten Stiitzen fir die Konjunktur.

f Bewertungenan den Aktienmarkten

sehen vor allemin Europa wie auch
in Asien moderataus. Dies unter der
Annahme, dass die Unternehmens-
gewinne — ausgehend von den aktuellen
Niveaus - aufgrund einer moglichen
Konjunkturkontraktion, nicht wesentlich
sinken. In den USA sind die Bewertunge
nach wie vor hochMittlerweile liegt

das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV)

in USA wieder Uber 20x (Europa und
Asien unter 13x) allerdings sieht das
Bild selbst inUSA etwas besser aus,
wenn man die sehr teuren Tech-Werte
ausklammert. Gewinnent-wicklungen
der UnternehmenNach einer deutlich
besseren Q1-Gewinnsaison in den USA
und Europa wird der Markt auch fir das
abgelaufene Q2 recht gute Nachrichten
erwarten. Die Guidance fur die zweite
Jahreshélfte diirfe aber niedriger
ausfallen.

StaatsanleihenAufgrund der aktuellen
Geschehnissen (Rendite-druck nach
oben infolge weiterhin sehr restriktivem
Kurs der Zentralbanken) und der
aktuellen (attraktiven) Renditen scheint
der Anleihenmarkt den kiinftigen

Pfad der Zinsentwicklung und eine
Kontraktion im wirtschaftlichen Umfeld
zu antizipieren.Wir denken, dass
Staatsanleihen antangen Ende- falls
das rezessive Szenario eintritt — wie
auch amkurzen Ende (Erreichen der
Leit-Zinsspitze in den nachsten 1-2
Quartalen)attraktiv sind. Dies trifft fir
Europa und USA zu. UK hinkt etwas
hinterher (zu hohe In ation).

Aktien vs. Anleihen (und Bargeld)
Unternehmens- und Staatsanleihen
sind zu einer klaren Alternative zu
Aktien geworden. Sogar Bargeld
(kurzfristige MM usw.) ist eine
attraktive Anlageklasse, wenn man
es mit dem aktuellen Risiko-Ertrags-
Pro | von Aktien vergleicht (deutlich
gestiegene Preise YTD). Dies gilt nich
nur fur auf USD lautende Anlagen,
sondern auch fur EUR- oder GBP-
Cash/Anleihe-Alternativen.

Aktien: Konsensrevisionen des
Gewinns pro Aktie im 2. Halbjahr
kdnnte uberwiegend im negativen
Bereich liegen, insbesondere im
Hinblick auf die Prognosen fiir 2024.
Aus diesem Blickwinkel betrachtet

ist eine defensivere Positionierung
gerechtfertigt. Sektoren wieConsumer
Staples oder Pharmazw. Markte wie
UK (niedrigere Korrelation zum MSCI
Word) oder dieSchweiz(defensiver
Markt und YTD-«Underperformer»)
kdnnten pro tieren. Aber auch
Regionen mit hdherem Wachstum sing
zu favorisieren(Emerging Markets
inkl. Indien, LATAM).

UnternehmensanleihenAnalog
Staatsanleihen halten wir auchG-
Unternehmensanleihen fiir attraktiv
Hingegen lohnt essich noch nicht

das Risiko mit Anlagen itdY-Anleihen
(High Yield)zu erhéhen(zu niedrige
Spreads, Kollaps der Volatilitat hat zu
einer weiteren Einengung per Ende
Juni gefuhrt).

In den letzten Wochen erlebten die Aktienmarkte eine
Rallye, die zuOptimismusfuhrte, dass die Indizes
entscheidend aus der technischen Spanne ausbrechen
wirden.

Die jlngste intensive Beschaftigung mit déginstlichen
Intelligenz und ihren Auswirkungen hat ebenfalls dazu
beigetragen, denVachstumsenthusiasmusvieder
anzufachen. In der Kombinatiostiegen die Aktienmarkte
trotz des geringen Gewinnwachstums.

Der Markt ist in einigen Bereichen stark Giberkauft
Dies alles sindMerkmale der typischen spatzyklischen
Optimismusphase einer Aktien-Aufwartsbewegung
(ausgehend von den Tiefpunkten des Oktobers 2022).

Diessind kontrére Indikatoren Auch diesinkende
Volatilitaten sprechenkurzfristig fur eine Trendumkehr.
Die Bondmarkteauf der anderen Seite haben in ddetzten
Wochen im Zuge steigender Anleiherenditen hachgegebe
und sind auseiner technisch-kontraren Optilund aufgrund
ihres Rendite-Bewertungspro Isjnteressant

USD Abgesehen vorkurzfristigem USD Aufwartsdruck
(z.B. wenn Aktienméarkte mal wieder etwas nachgeben
sollten; « ight to safety»-Nachfrage) glauben wir, dass
mittelfristig der strukturelle USD-Aufwartstrend der
letzten Jahre drehen wird.

Gold:Weitere Konsolidierung um 1900 oder leicht darunte
(1825- 1850) wahrscheinlich. Mittelfristig (sinkender USD)
bleibt die Aufwartsentwicklung intakt.

Fazit: Das technische Bild bleibt trotz besserer Marktbreite
(breitere Partizipation, Sektoren & Unternehmen)
wahrend des Monats Juni fragiDerzeit zu niedrige
Volatilitat, zu viel Optimismus (Aktien) und gewisser
Pessimismus (Staatsanleihen) geben kontrare Signale
(kurzfristig: Vorsicht bei Aktien, konstruktives Umfeld fiir
Staatsanleihen und IG Bonds).




N

Das Augenmerk liegt hier auf jenen
drei makrodkonomische Faktoren,
die u.E. auf die Entwicklung von
einzelnen Vermdgenswerten einen
entscheidenden Ein uss haben:

Wachstum,
In ation (Zinsen) und

monetare Basis
(expansive vs. restriktive
Gesamtliquiditatssituation).

N

Hier werden sowohl «relative» wie «absolute»
Bewertungsparameter herangezogen. Unterschiedlich
Vermogens-klassen werden sowohl einzeln (absolut)
als auch im relativen Verhéltnis zueinander
analysiert, um insbesondere auch im historischen
Zusammenhang Uber-/Unterbewertungen zu eruieren
Auf aggregierter Basis werden Parameter wie
Dividendenrenditen, Verhéltnis von Gewinn-(«earning

yield») zu Anleihenrenditen, KGVs, zyklisch adjustiertg

KGVs («CAPE»), etc. ausgewertet. Gleichzeitig erfolg
in einem zweiten Schritt die unternehmensspezi sche
Analysen fur die Wertpapierselektion anhand
verschiedener Kriterien (Indices).

N

Die Ereignisse an den Anlagemérkten
zeigen deutlich auf, dass sich
Wertpapierpreise langfristig zwar
durchaus rational im Sinne der
unterliegenden 6konomischen
Struktur (zum Beispiel die
Gewinnentwicklungen von
Unternehmen bei Aktienpreisen)
entwickeln, kurz- und mittelfristig
jedoch weit weniger von rationalen
Entscheidungen, sondern vielmehr vo
nicht-rationalen Verhaltensmustern
der breiten Anlegergemeinde
abhangen.

Diese akzentuieren Haussen und
Baissen - indem Wertpapierpreise weit]
starker steigen und fallen als dies die
Unternehmensgewinne tun

- und bestimmen damit wesentlich
die Risiken und Chancen an den
Méarkten. Daher werden in

diesem Bereich unterschiedliche
markttechnische Faktoren analysiert,
welche fur die Richtung der Mérkte
relevant sein kdnnen («price & volume
action», «sentiment», Markt-
Trendanalyse, etc.).




vi Koordinaten

Fur Deutschlandinfo@conren.de
Fur die Schweiz (nur fir quali zierte Anleger gemass Art. 10 Abs. 3ter d
KAG)info@conrenfonds.com

CONREN-Blodpttps://conrenfonds.com/conren-blog/
CONREN Newslettenttps://conrenfonds.com/kontakt/
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