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Riickblick 2018

Volatiles Jahr mit deutlicher Bewertungskorrektur nach Jahren steigender Kurse

Wurden 2017 negative Meldungen sowohl politischer als auch wirtschaftlicher Natur abgetan und positive Verlautbarungen in
den Vordergrund gertickt, haben die Anleger 2018 den Mix aus verschiedenen Belastungen vor dem Hintergrund anspruchs-
voller Bewertungsniveaus in der reifen Phase des Borsenaufschwungs nicht mehr ignorieren konnen. Die aktuellen européi-
schen ,Baustellen‘ Brexit und italienisches Haushaltsdefizit, die Zinserhéhungen in den USA mit mdglichen Auswirkungen auf
die Schwellenlander und die Verschérfung des Handelskonfliktes zwischen den USA und China fiihrten in Verbindung mit stark
fallenden Olpreisen zu Konjunkturéngsten, die die Bérsen zuletzt massiv belastet haben.

Die Konjunkturdaten auf Ist-Basis und auch die entsprechenden Wachstumsprognosen sind dabei zwar schwécher als noch vor
einem Jahr, sie bewegen sich aber gleichwohl im expansiven Bereich. Mit anderen Worten: Die Wachstumsdynamik hat zwar
nachgelassen, rezessive Tendenzen sind im Wesentlichen aber nicht auszumachen. Zwar gab es durchaus auf Unternehmens-
ebene auch Gewinnriickgédnge, dies waren allerdings eher Einzelfélle, in denen hdufig auch unternehmensspezifische Ursachen
vorlagen. Ein Indiz fiir die bisher weiter ordentliche Dynamik ist die Entwicklung der Arbeitslosenzahl, die in den entwickelten
Mérkten auch 2018 weiter zurlickgegangen ist.

Besonders auffallig war die enorme Spreizung der Borsenentwicklung zwischen den USA und dem Rest der Welt bis zum Ende
des 3. Quartals; die sich auftuende Liicke schloss sich erst im Schluss-Viertel des Jahres teilweise. Letztlich war diese sehr
unterschiedliche Entwicklung, wenn auch von der Borsenentwicklung (berzeichnet, aber durchaus ein Abbild der Realwirt-
schaft. Die Gewinnentwicklung der US-Unternehmen war erheblich besser als beispielsweise in Europa; dies nicht zuletzt auch
durch die Auswirkungen der US-Unternehmenssteuerreform.

Gegen Jahresende hat der oben angesprochene Mix in Verbindung mit politischem Getdse, das sowohl Zweifel am Konjunktur-
verlauf als auch der Unantastbarkeit der amerikanischen Notenbank aufkommen lieB, dann die Oberhand gewonnen und zu
einem der schlechtesten Dezember an der Bérse iiberhaupt gefiihrt. Dass politische Borsen “kurze Beine' haben, gilt so unein-
geschrankt inzwischen wohl nicht mehr, auch wenn Nordkorea und der Nahe Osten nicht so im Fokus standen wie 2017. Der
westliche Dauerkonflikt mit Putins Russland war allerdings weiterhin stindig présent.

Sind die Borsen also 2017 aus unserer Sicht zu gut gelaufen, war die Entwicklung 2018 in Relation zum Wirtschaftsverlauf wohl
zu schlecht. Die fiir uns so wichtigen Unternehmensbewertungen sind nun allerdings in vielen Féllen wieder in einem giinstigeren
Bereich und bieten uns zahlreiche Chancen. Wir werben dafiir, nicht das Kalenderjahresdenken, das durch den Reporting-Zyklus
vorgegeben wird, sondern eine mehrjahrige Betrachtungsweise in den Vordergrund zu stellen. Dies er6ffnet bewertungsorien-
tierten Investoren wie uns gute Gelegenheiten, wieder zu deutlich attraktiveren Preisen in den Markt zu kommen.




Aktien betroffen sind. Weder die Politik noch die groBen betroffe-
nen Unternehmen machen bisher eine gute Figur, wenn es

Deutschland als Exportweltmeister wurde im Jahr 2018 be- um die Losung dieser schwierigen Problematik geht. Bayer
sonders hart getroffen. Die deutschen Standardwerte des leidet massiv sowohl unter der Ubernahme von Monsan-
DAX verloren bei einem Schlussstand von 10.559 Punk- to als auch den UmbaumaBnahmen im Konzern, die nicht
ten -18,3% und der Index erreichte bei -20% kurzzeitig ein zuletzt auch einer iber Jahre immer diinneren Pipeline im
2-Jahrestief. Hatte die Lufthansa-Aktie 2017 noch 150% zu- Medikamentenbereich geschuldet sind. Gewinnwarnungen
gelegt, steht nun ein Verlust von 34% zu Buche. Die ,Rote bei Fresenius und Fresenius Medical Care kamen von die-
Laterne’ hdlt die Deutsche Bank mit einem Jahresverlust sen erfolgsverwéhnten ,Gewinnmaschinen‘ unerwartet und
von 56%. Seit inrem Hoch vor der Finanzkrise hat die Aktie flihrten gleich mehrfach zu Belastungen fiir den DAX.
nun 92% verloren. Auch die Aktiondre der Commerzbank
verloren nach einem Plus von 73% im Vorjahr nun 54%. Aus Bei européischer Betrachtungsweise ist fiir den Euro
gutem Grund halten wir uns seit Jahren von den Bankaktien Stoxx 50 Index ein Verlust von -14,3% zu verzeichnen. Der
fern, deren Bilanzen unserer Ansicht nach einer ,Blackbox’ Schweizer SMI hat -10,2% (-6,7% in Euro) abgegeben, der
gleichen. Es gelingt zumindest den deutschen Instituten bis- FTSE in GroBbritannien -12,5% (-13,4% in Euro). Der fiir die
her auch nicht nachhaltig, ihr Geschaftsmodell an die veran- Weltaktienmarkte reprasentative MSCI World Index verlor im
derten Rahmenbedingungen der Niedrigzinsphase und der abgelaufenen Jahr -10,5% (-6,0% in Euro).
neuen digitalen Wertbewerber anzupassen. Sucht man im
DAX nach der Commerzbank, reibt man sich verwundert Der Verlauf der Borsenentwicklung in den USA und Europa
die Augen und erinnert sich, dass die zweitgroBte deutsche verlief bis zur Mitte des Jahres annahernd gleich. Im Mai
Bank nur noch im MDAX zu finden ist und durch Wirecard begann die Abkoppelung der US-Kurse vom Rest der Welt.
ersetzt wurde — die zwar auf Jahressicht immer noch 43% Diese Entwicklung vollzog sich vor allem im 3. Quartal und
hinzugewonnen, seit Eintritt in den DAX allerdings auch fihrte in Euro gerechnet im Vergleich zum DAX zu einer
-26% verloren haben. Der MDAX selbst hat ebenfalls 18% Outperformance von in der Spitze iiber 15%-Punkten. Die
verloren. Verlustserie an den Borsen startete in ihrer deutlichen Aus-
pragung zu Beginn des 4. Quartals. Zu diesem Zeitpunkt wa-
Neben den konjunkturellen Belastungsfaktoren gab es aber ren die europdischen Mérkte schon im Minus, die USA hin-
auch hausgemachte deutsche Probleme wie die Abgaspro- gegen noch deutlich im Plus. Dieses Plus wurde auch noch
blematik, von der die Automobilhersteller und die Zulieferer bis Ende November wacker verteidigt, wéhrend Europa dem

Abb.: Chart DAX, EuroStoxx 50, S&P 500, SMI, FTSE und MSCI World / Entwicklung 2018 / in EUR
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Abb.: Chart Shanghai Compaosite, Nikkei 225, MSCI Emerging Markets | Entwicklung 2018/ in EUR
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zweistellig negativen Terrain bereits ndherkam oder es, wie
im Falle des DAX, bereits erreicht hatte. Die deutsche Bor-
se machte ihrem Namen als einer der (wegen der starken
AuBenhandelsabhangigkeit) anfalligsten und konjunktursen-
sibelsten Aktienméarkte wieder zweifelhafte Ehre.

Im Dezember gab es dann allerdings auch fiir die US-Werte
kein Halten mehr und diese fielen binnen 3 Wochen, und
somit in kiirzester Zeit, um tiber 15%, womit sie sich den
europdischen Markten anndherten. Den fulminanten Ab-
schluss setze der Dow Jones dann allerdings am 2. Weih-
nachtstag, an dem die amerikanische Borse gedffnet ist, mit
einem Tagesanstieg von tiber 1.000 Punkten — der groBte
Anstieg in Punkten, den der Dow jemals zu verzeichnen
hatte. Ausloser war ein gutes Weihnachtsgeschéft des
Handels, das die Konjunkturdngste dampfte, sowie eine
"Kaufempfehlung‘ des Prdsidenten Trump, der zugleich
auch durch seinen Wirtschaftsberater mitteilen lie, dass
FED-Chef Powell ,zu 100% im Amt bleiben werde®. Angste
um die Unabhéngigkeit der FED reduzierten sich in der Fol-
ge. Bis zur Jahresschlussglocke blieb es zwar sehr volatil,
aber letztlich konnte sich der Dow Jones doch immerhin um
rund 7% von seinen Tiefstkursen erholen. Das Jahr endete
aber auch fir diesen bekanntesten Index der Welt mit rund
6% im Minus. Fir Euro-Anleger ergab sich nach Wahrungs-
beriicksichtigung nur ein kleiner Verlust von -1%. Der S&P
500 entwickelte sich mit -6,3% (-1,6% in Euro) &hnlich. Der
Hohenflug amerikanischer Aktien setzte sich also letztlich
2018 nicht fort, auch wenn dies lange so aussah.

2018
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Leider lieB sich der DAX von diesen guten Vorgaben am
Jahresende nicht starker anstecken und er beendete so das
Jahr nahe seinem Tiefststand. Mit dem 26. und dem 31.12.
fehlten dem deutschen Markt in der Schlussphase dieses
volatilen Jahres auch gleich 2 Handelstage im Vergleich zu
den USA, was durchaus eine gewisse Relevanz hatte. Die
européischen Mérkte insgesamt nahmen zumindest ein we-
nig des US-Schwunges mit in das Jahresende. Die zuletzt
wieder deutlich bessere Entwicklung der US-Werte hat auch
die oben beschriebene Liicke erneut ausgeweitet, so dass
die USA 2018 trotz eines negativen Jahresergebnisses ,the
place to be* waren. Auf Branchenebene waren die Techno-
logie-Flaggschiffe die beste Mdglichkeit, im abgelaufenen
Jahr Ertrége zu erzielen, auch wenn der NASDAQ aufgrund
des 4. Quartals ebenfalls leicht mit -3,9% im Minus abge-
schlossen hat. Amazon liegt zum Jahresschluss trotz er-
heblich hoherer Kurse im Jahresverlauf noch immer 28%
iber dem Wert zu Jahresbeginn, auch Netflix notiert 40%
hoher und selbst der Klassiker Microsoft hat 20% gewon-
nen. Auch der deutsche TecDAX hat mit -3,2% nur wenig
verloren.

Der japanische Nikkei hat nach der starken Entwicklung im
Jahr 2017 im abgelaufenen Jahr ebenfalls -12,1% (-5,8%
in Euro) verloren und auch der dominante Index fir die
Schwellenlander, der MSCI Emerging Markets hat 2018 in
US Dollar rund -16,9% abgegeben (in Euro lag der Verlust
bei -12,7% ). Der chinesische Leitindex Shanghai Compo-
site schloss das Jahr mit einem Verlust von -24,6% ab (in
Euro gerechnet -25,0%) ab.



Anleihen

Wegen maglicher Zinssteigerungsrisiken wurden Staatsan-
leihen in Europa aus Vorsichtsgriinden gemieden. Unterneh-
mensanleihen kurzer Laufzeit schienen das unter Chance-/
Risikoaspekten sinnvollste Investment in diesem Bereich zu
sein. Letztlich lieferte der Rentenindex RexP, der die Gesamt-
heit der deutschen Bundesanleihen spiegelt, einen Ertrag
von 1,4%, der europdische Index fiir Unternehmensanlei-
hen iBoxx Euro Corp ein Minus von -1,3%. Wegen der sich
ausbreitenden Konjunktursorgen ist die Rendite 10-jahriger
Bundesanleinen um 0,23% auf 0,26% p.a. zuriickgegangen
und hat sich somit fast halbiert, wahrend die Risikoauf-
schldge bei der Verschuldung von Unternehmen gestiegen
sind.

Die Leitzinsen im Euro-Raum lagen zum Ende des Jahres
2018 weiterhin unverdndert bei 0%, der Geldmarkt-Zins-
satz EONIA bei minus 0,36%. Der Rentenmarkt stand wei-
ter unter dem Einfluss der Anleihenkéufe der Europdischen
Zentralbank.

In den USA hingegen liegt der Leitzins inzwischen bei 2,25
bis 2,5% p.a. und die 10-jahrigen Treasuries rentieren mit
2,70% p.a. Nicht zuletzt die geringe Differenz zwischen die-
sen beiden Satzen flihrte aufgrund friiherer Erfahrungen
zu den Konjunktursorgen im 4. Quartal. US-Staatsanleinen

Abb.: Chart REXR, iBoxx Corp Overall / Entwicklung 2018/ in EUR

verloren aufgrund der Zinserhohungen auch 2018 wieder
an Wert, dies erschwerte die Ertragsgenerierung in diver-
sifizierten Portfolios ebenso wie die oben angesprochene
Ausweitung der Credit-Spreads.

Rohstoffe

Nachdem der Preis fiir Erddl die Aufwdrtsbewegung aus
2017 unter Schwankungen bis Oktober 2018 deutlich fort-
gefiihrt hatte, gab es einen drastischen Einbruch aufgrund
der oben bereits erwahnten Konjunktursorgen. In deren
Verlauf brach der Preis in der Spitze um (iber 40% ein und
konnte sich bisher auch nicht wieder von diesem Niveau
l6sen. Auf Jahresbasis hat sich die Olsorte WTI letztlich um
-24,8% verbilligt (-21,1% in Euro).

Auch fiir Investoren in andere Rohstoffe war 2018 aus den
gleichen Griinden eine Enttduschung. Der breite CRB Roh-
stoff-Index verlor -12,4% und selbst auf Euro-Basis standen
am Jahresende -8,0% weniger zu Buche als am Jahresan-
fang. 75% aller Rohstoffe aus diesem Index lagen im ver-
gangenen Jahr im Minus.

Selbst Gold schloss trotz der Unsicherheiten mit -1,6%
und erzielte nur in Euro ein leichtes Plus von 3,0%. Silber,
klassisch konjunktursensitiver, verlor sogar -8,5% (-4,1% in
Euro).
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Abb.: Chart Leitzinsentwicklung EU/USA/JAP
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Wahrungen wirtschaftlichem Handeln dokumentierten: Argentinien mit

Wahrend Fremdwadhrungsanlagen 2017 aus Sicht des
Euro-Anlegers ein Belastungsfaktor fir die Performance
waren, trugen diese 2018 wieder in gewissem Umfang zur
Wertentwicklung bei. Dies bestatigt uns in unserer Philo-
sophie, global nach den aussichtsreichsten Investments zu
suchen und die Wahrungsseite nur insofern aktiv zu mana-
gen, als dass das Gesamitrisiko aus Nicht-Euro-Anlagen das
geeignete Ma#B fiir den jeweiligen Anleger nicht (ibersteigen
sollte. Grundsatzlich sollten sich die Wahrungen starker
Wirtschaftsraume iber langere Zeitrdume ebenfalls positiv
entwickeln und einen Zusatznutzen stiften. So gewannen
die wichtigen Wahrungen in Relation zum Euro iiberwie-
gend hinzu - der US-Dollar stieg um 4,7%, der japanische
Yen um 7,6% und der Schweizer Franken um 3,8%. Ange-
sichts der sich ausweitenden Zinsdifferenz wére ein noch
starkerer US-Dollar wohl méglich gewesen, hétte Président
Trump durch sein erratisches Auftreten nicht immer wieder
fur Irritationen gesorgt. Es dirfte in seinem Sinne gewe-
sen sein, dass so die weitere Belastung der US-Wirtschaft
neben den Zinserhéhungen nicht zu stark ausfiel. Nur das
britische Pfund verlor leicht um -1,2%, was angesichts der
Chaos-Tage auf der Insel iiberraschend wenig ist. Die briti-
sche Wirtschaft lief tiber das Jahr trotz der Brexit-Verhand-
lungen doch noch recht robust.

Anders sah die Lage bei den ,BRATS‘-Léndern (Brasilien,
Russland, Argentinien, Tirkei und Siidafrika) aus. Absolute
,Spitzenreiter’, was die Verluste zum Euro angeht, waren die
Lénder, die 2018 erneut ihr abweichendes Verstandnis von

einer Halbierung der Wahrung aufgrund neuer Hilfsanfragen
beim IWF, die Tirkei mit -25% und Siidafrika mit -10%. Er-
génzt wird dies um den russischen Rubel, welcher -13%
verlor. Hier wirkt sich neben den zahlreichen Sanktionen
aus, dass die Prioritdten eher der Wiedererlangung politi-
scher GroBe als der Modernisierung der maroden Produk-
tionsanlagen gelten. Vergleicht man dies mit dem planvollen
Vorgehen der chinesischen Administration — die Wirtschaft
wird stark gemacht und im Ergebnis entsteht auch politi-
sche Macht — verwundert es, dass Putin diesen Weg nicht
auch geht. Ebenfalls eine negative Entwicklung zeigte Brasi-
lien, das unter seiner schwdcheren Wirtschaftsentwicklung
und hoher Arbeitslosigkeit litt.

Wir haben vor einem Jahr im Hinblick auf den Bitcoin von
,Budenzauber“ gesprochen. Ob die Kryptowdhrungen iiber-
haupt Wahrungen sind, lassen wir einmal offen, zumindest
bisher lagen wir mit unserer Einschétzung hinsichtlich der
Wertentwicklung des Bitcoins aber richtig, verlor dieser
doch innerhalb eines Jahres 73%.

Wir verweisen auf unsere Ausfiihrungen vor einem Jahr und
stehen Investments trotz des ermaBigten Kurses skeptisch
gegeniiber.



Abb.: Chart USD, CHF, GBF, jeweils gegen EUR / Entwicklung 2018
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Ausblick 2019

Wir bleiben uns auch in diesem Jahr treu und reihen uns
nicht ein in die Phalanx der ,Hellseher’, die versuchen, die
Indexstande zum Ende 2019 zu prognostizieren. Wie bereits
oben erldutert, sehen wir in den niedrigeren Bewertungen
die Chance, giinstiger in gute Unternehmen zu investieren.
Nicht mehr, aber auch nicht weniger. Selektiv kaufen, wenn
die Kanonen donnern, bleibt unser Motto, zumindest dann,
wenn die Aussichten fiir eben diese Firmen sowohl unter-
nehmensspezifisch als auch konjunkturell gut erscheinen.
Und da, noch immer, wenig Alternativen fir Investitionen zu
erkennen sind, gilt dies erst recht.

Konjunktur

Die Weltwirtschaft befindet sich noch immer im Auf-
schwung, dieser hat sich aber verlangsamt. Allerdings
scheint dies vor allem der Stimmung geschuldet zu sein.
So stehen schwéchere Friihindikatoren in einem gewissen
Spannungsfeld zu den aktuellen Produktionszahlen. Die
Wachstumsreduktion ist eindeutig, es handelt sich aber
noch immer um Wachstum. Dass Bewertungen in einer sol-
chen Situation zuriickgenommen werden, ist folgerichtig, im
AusmaB aber nicht immer gerechtfertigt.

Brexit, Trump, Handelskrieg, Zinssteigerungen, nachlas-
sende Dynamik in China, marode Finanzen in Siidamerika,

Uneinigkeit in Europa in vielen Fragen, separatistische Ten-
denzen... an Belastungsfaktoren herrscht auch kiinftig kein
Mangel.

Aber: Samtliche relevanten Wirtschaftsraume befinden sich
noch immer im synchronen Aufschwung. Rezessive Ten-
denzen sind aktuell nicht erkennbar. Es handelt sich aus
unserer Sicht eher um ein ,Luftholen nach 10 Jahren Auf-
schwung. Dieser Aufschwung war im Ubrigen auch nicht
so gradlinig, wie er in der Riickschau gern dargestellt wird,
sondern hatte auch bisher schon kiirzere Phasen der Ab-
kiihlung (zum Beispiel im ersten Quartal 2016, in welchem
der Dax um fast 20% einbrach). Vor allem aber die letzten 6
Jahre vor 2018 haben die Anleger auch an der Borse recht
kontinuierlich mit Gewinnen fiir Inhre Investitionsbereitschaft
belohnt und somit auch ein wenig verwohnt.

Eine wirtschaftliche Beruhigung und Konsolidierung kann
sehr wohl fiir eine starker substantiierte weitere Entwick-
lung hilfreich sein.

Anleihen

Noch immer lduft das Experiment historisch niedriger oder
gar negativer Zinsen, einer in der Nachkriegszeit einzigarti-
gen Liquiditatsversorgung sowie sehr niedriger Kreditzin-



Abb.: 10-Jahre-Chart Dow / EuroStoxx 50
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sen. Diese monetdre Expansion hat substantiell dazu bei-
getragen, die Finanzkrise von 2007/2008 zu (iberwinden.
Doch seit Ende 2015 steigen die kurzen US-Zinsen, seit
Mitte 2016 auch die 10-jéhrigen, in der Spitze bis auf 3,3%
- die Zinsdifferenz zu Bundesanleihen lag also bei fast 3%.
Uber inzwischen 9 Leitzinserhdhungen hat die FED einen
Zins am kurzen Ende erreicht, welcher dem Niveau in der
Mitte der Krise vor 10 Jahren entspricht. Somit hat sie Pul-
ver angesammelt, bei einer zu starken Abkiihlung der Wirt-
schaft gegensteuern zu kénnen.

Wir halten weitere Zinserhdhungen in den USA fiir mdglich
und auch wahrscheinlich, die FED wird aber voraussicht-
lich nach den Zinssteigerungen vom Konzept des ,neutralen
Zinses' iibergehen zu einer mehr realwirtschaftlichen Orien-
tierung und mehr auf die Wirtschaftsindikatoren schauen.
Damit ist der Weg frei fiir eine stdrkere Beriicksichtigung
der konjunkturellen Entwicklung, auf die dann entsprechend
reagiert werden kann.

Zinserhohungen sind fiir die EZB bis auf weiteres noch kein
Thema: Auch wenn es ab Anfang 2019 nicht mehr zu wei-
teren Netto-Kdufen kommt, werden auslaufende Papiere er-
setzt — die Liquiditatsversorgung bleibt also hoch, eine Bi-
lanzverkiirzung der aufgeblasenen EZB-Bilanz ist, ebenfalls
anders als in den USA, derzeit noch nicht vorgesehen. Nach
Aussage von EZB-Prasident Mario Draghi werden die Zinsen
noch bis iber den Sommer hinaus niedrig bleiben.

Wir sind der Auffassung, dass die Notenbanken die kon-
junkturelle Entwicklung aufmerksam beobachten und wei-

2015 2016 2017 2018
Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 02-Jan-2019 17:43:45

terhin entschlossen auf Storungen reagieren werden. Wir
gehen nicht davon aus, dass die US-Notenbank die Kon-
junktur zu sehr belastet.

Zudem glauben wir, dass, trotz aller Exzesse, die es inzwi-
schen bereits wieder gegeben hat, die Regulatorik im Ban-
kensektor doch aktuell solider ist als im Jahr 2007 und dass
die Kapitalpolster vor allem der Banken zwar nicht so stark
sind, wie es wiinschenswert ware, diese doch aber dicker
sind als damals. Die deutlich gestiegene Verschuldung der
Unternehmen muss im Blick behalten werden, die systemi-
schen Risiken dieser Verbindlichkeiten sind allerdings klei-
ner als im Bankensektor.

Aktien

Mit Blick auf das vor uns liegende Jahr scheinen Aktien die
bessere Wahl zu sein. Durch die Kursreduzierungen sind
die Aussichten fir kiinftige mittel- und langfristige Ertrége
nun wieder als deutlich besser einzuschétzen. Die hohere
Schwankungsintensitét diirfte aufgrund der erwahnten Risi-
kofaktoren aber erhalten bleiben.

Das immer noch solide Konjunkturumfeld wird sich 2019
auf die Entwicklung der Unternehmensgewinne grundsatz-
lich positiv auswirken. Die fundamentale Basis fiir Kurs-
zuwdchse ist somit gegeben, die Zeitschiene ist dabei auf-
grund der aktuellen Verwerfungen allerdings unkar.



Die zeitweilig vor allem in Nordamerika zu beobachtende
Bewertungsexpansion der Aktienmarkte (zu weit vorgelau-
fene Kurse) im Vergleich zu den Anleihemérkten (deutlich
steigende Zinsen) hat sich im 4. Quartal erkennbar zuriick-
gebildet. Auch wenn damit gerechnet werden sollte, dass
sich Gewinnsteigerungen ebenfalls reduzieren, scheint das
Verhéltnis nun deutlich besser als noch vor drei Monaten.

Demzufolge kommt der sorgsamen Auswahl wie immer
eine besondere Bedeutung zu. Hier halten wir an unserer va-
lue-orientierten Selektionsdisziplin fest und investieren nur
in solche Unternehmen, die (ber substanzielle Wertigkeit
verfiigen und sich auch in einem herausfordernden Markt-
umfeld bewéhren konnen.

Inflation

Ein Inflationsschub, der problematisch fiir die Aktienmérkte
ware, ist aktuell nicht zu befiirchten. Nach kurzem Anzie-
hen im Verlaufe des 1. Halbjahres 2018 hat sich die Dyna-
mik wieder abgeschwécht und vor allem auch der massi-
ve Riickgang der Olpreise hat, vor allem mit Blick auf die
Headline Inflation, zu einer deutlichen Verlangsamung der
Entwicklung gefiihrt. Starkere Lohnsteigerungen bleiben ein
Risikofaktor, dem gegeniiber steht aber ein weiterer Produk-
tivitatsfortschritt nicht zuletzt aus der technologischen Ent-
wicklung. Der Anteil an Léndern, die von staatlicher Seite
aus Wohltaten ,verschenken‘ und somit (iber héhere Defizite
letztlich zu inflationdren Tendenzen beitragen, ist zumindest
in den westlich orientierten Landern gliicklicherweise nicht
sehr groB. In den meisten Staaten bewegt sich die Ent-
wicklung der Arbeitskosten unter Schwankungen um den
Bereich des Produktivitatsfortschritts und der mittelfristigen
Gewinnentwicklung der Unternehmen und ist insofern ge-
sund und nicht inflationdr.

Wahrungen

2018 haben sich die Wéahrungen im Verhaltnis zum Euro
vergleichsweise erklarbar verhalten. Das US-Zinsniveau ist
hoher, also muss der Dollar aufwerten. Die US-Wirtschaft
war starker und Europa hatte mehr Probleme “vor Ort‘, auch
dies Griinde fiir einen schwécheren Euro. Uberraschen kann
allenfalls das AusmaB, das noch stédrker hatte sein konnen.
Andererseits ist der US-Dollar nach der Kaufkraftparitéat eher
etwas uberbewertet — dies aber schon lange. Wichtiger fiir
seine maBige Aufwertung war eher der rege twitternde ame-
rikanische Préasident — aber dies wohl mit voller Absicht. Er-
warten wir Anderungen dieses Szenarios? Eher nicht.

Bei der Strukturierung lhrer Vermdgenswerte verzichten wir
bewusst auf eine Prognose von Wahrungsentwicklungen
und dberlassen dies unseren angewandten Selektionskrite-
rien. Fiihren uns diese beispielsweise zu Teilen in amerika-

nische Unternehmenstitel, so akzeptieren wir diese US-Dol-
lar-Engagements und beschrénken uns auf bestimmte
Obergrenzen, um Klumpenrisiken zu vermeiden.

Rohstoffe

Mit Blick auf den Olpreis stellt sich ebenfalls die Frage, in-
wieweit eine Prognose sinnvoll ist. Die Uberlagerung durch
die Politik und plétzlich aufkommende Konjunktursorgen in
Verbindung mit den Zinsentscheidungen der, in diesem Fall,
US-Notenbank zeigen, wie unsicher diese Vorhersagen aus
unserer Sicht zumindest im Vergleich mit denen fiir soli-
de gefiihrte Unternehmen sind. Also beschrénken wir uns
darauf, anzunehmen, dass Anbieter und Nachfrager ein In-
teresse an Planbarkeit und der Vermeidung von Exzessen
haben, dass die US-Schiefergasindustrie strukturell einen
preisddmpfenden Einfluss hat, dass ein gewisser Trend
hin zu einer 6kologischeren Nutzung unserer Ressourcen
ebenfalls tendenziell zu weniger Nachfrage filhrt — dass
aber zugleich Ol eben nicht nur als Brennstoff benétigt wird,
dass die vorhandenen Mengen auf lange Sicht grundsatz-
lich kleiner werden und dass wirtschaftliche Dynamik sowie
Tages- und Machtpolitik sehr starke Effekte auf die Preisent-
wicklung haben konnen.

Letztendlich bestimmt auch bei der Kursentwicklung des
Goldes das Verhdltnis zwischen Angebot und Nachfrage
den Preis. Auf langere Sicht stellt die Forderquote der gro-
Ben Goldminengesellschaften den entscheidenden Hebel fiir
eine Veranderung des Angebots dar. Auf der Nachfrageseite
korrespondiert der Bedarf an Gold aus der Schmuckindus-
trie und der Industrie fiir technologische Anwendung mit
dem anzutreffenden konjunkturellen Umfeld. Wir sehen ak-
tuell hier keine groBeren Ungleichgewichte, die zu deutliche-
ren Ausschldgen nach oben oder unten fithren miissten. Die
von uns angenommene Inflationsentwicklung spricht nicht
fir einen deutlichen Anstieg des Goldpreises.

Der Umstand, dass die Investition in Gold weder einen Zins
noch eine Dividende gewéhrt und sich demnach auf die rei-
ne Spekulation auf Kursgewinne reduziert, begriindet unse-
re reservierte Einstellung zu dieser Anlageform.



Fazit

2018 war fir diversifizierte Portfolios ein schlechtes Jahr. AuBer US- und Technologieaktien sowie Gold haben alle wichtigen
Assetklassen im Minus abgeschlossen. Auf der Rentenseite hatten wir dies zwar fiir Staatsanleihen aufgrund mdglicher Zinsstei-
gerungen erwartet (und diese, wie bisher schon, gemieden), fiir Unternehmensanleihen und Aktien in diesem Ausmag allerdings
nicht vorhergesehen, da die Konjunktursorgen groBer waren, als von uns vermutet.

Wir halten diese Sorgen allerdings fiir ibertrieben. Auch wenn wir natiirlich das politische Storfeuer aus den verschiedenen
Quellen nicht ignorieren werden, sollten sich Investments in gute Geschaftsmodelle weiter auszahlen, so dass an Qualitatsaktien
auch in diesem Jahr kein Weg vorbeifiihrt. Und wenn auch Diversifikation im abgelaufenen Jahr nicht so erfolgreich war wie
gewiinscht, ist sie doch die effizienteste und preiswerteste Methode, Portfolien vor zu groBen Schwankungen zu schiitzen und
sich auf verschiedene Szenarien einzustellen. Kurzfristig sind die Mérkte nicht vorherzusagen, so dass dieses Mittel der Risiko-
reduktion weiter erste Wahl ist.

Sofern es der US-Notenbank gelingt, die notwenigen Zinserhohungen gut zu kommunizieren und den Punkt, an dem die Kon-
junktur zu sehr in Mitleidenschaft gezogen wiirde, zu vermeiden, erscheint eine weiter prosperierende US-Wirtschaft vorstellbar.
Wir halten diese Vorgehensweise der FED fiir wahrscheinlich. Schwieriger vorherzusagen ist die Entwicklung im Handelskonflikt
der USA mit China; dieser Streit stellt eine deutliche Belastung dar. Bei einer Losung, wie realwirtschaftlich wirksam diese auch
immer sein wiirde, entstiinde aber auch die Moglichkeit einer deutlichen Unterstiitzung fiir die Mérkte. Prasident Trump diirfte an
seiner Wiederwahl Ende 2020 interessiert sein; dazu ware eine gute US-Konjunktur zum Zeitpunkt der Wahl erforderlich. Dazu
miisste er wohl spatestens ab Ende 2019 die geeigneten MaBnahmen ergreifen — ,Deals’ erscheinen gut vorstellbar.

Diese ,Deals’ wéren dann zugleich auch fir die Schwellenldnder positiv zu werten. Bis dahin ist es allerdings noch ein weiter
Weg, der unter Umsténden viel Geduld von den Anlegern erfordert. Wahrend China zwar eine, wahrscheinlich auch dauerhafte,
Wachstumsverlangsamung erlebt, zugleich aber sehr kontinuierlich seinen Wachstumspfad beschreibt und insofern nicht ernst-
haft gefahrdet erscheint, besteht fiir andere Emerging Markets einerseits die Chance auf eine Fortsetzung der prosperierenden
Entwicklung, im Falle der stérker verschuldeten Lander aber auch ein Risiko im Falle einer schwacheren US-Entwicklung oder
weiterer starkerer US-Zinserhdéhungen. Insgesamt hat sich die Haushaltsdisziplin eher verschlechtert. Ein selektives Vorgehen in
der Auswahl als auch in der Gewichtung ist also angezeigt.

Nicht nur Geduld, sondern womdglich auch ein ,dickes Fell* kdnnte mit Blick auf den BREXIT gefordert sein. Prognosen méch-
ten wir hier nicht abgeben, auch wenn der gesunde Menschenverstand einen glauben ldsst, dass eine Losung gefunden wird,
die zumindest negative Folgen abmildert. Allein, am gesunden Menschenverstand der britischen politischen Klasse zweifeln
inzwischen nicht nur wir. Dass ein mdglicherweise ungeordneter Austritt auch noch in die Zeit der EU-Ratsprésidentschaft der
problematischen Regierung Rumaniens féllt, ist sicher eine beunruhigende Aussicht. Mit Blick auf die Auswirkungen auf die
globale Konjunktur sollte man GroBbritannien allerdings auch nicht tiberbewerten. Positives ist dennoch wohl von dieser Seite
nicht zu erwarten.



Auch fiir den Rest von Europa ist zumindest etwas Skepsis angebracht. Sowohl innerhalb zahlreicher Lander als auch in der EU
ist eher zu erkennen, dass sich die Entscheidungstrdger gegenseitig blockieren. Fiir eine gute Borsenentwicklung wére also wohl
vor allem eine gute globale Wirtschaftsentwicklung von Bedeutung. Diese aber wird ohne die USA kaum mdglich sein, was die
Bedeutung der Vereinigten Staaten auch noch in einer Zeit deutlich macht, in der die USA behaupten, nicht mehr der ,Weltpolizist'
sein zu wollen. Wenn diese ,Lokomotive‘ aber weiterfahrt und zumindest Anscheinslésungen fiir den Handelskonflikt gefunden
wiirden, konnte sich im Verlaufe des Jahres der Blick wieder mehr den Unternehmensgewinnen zuwenden.

Auch ohne eine robuste Nachfrage aus China ist eine prosperierende Weltwirtschaft kaum noch vorstellbar. Diese Entwicklung
hangt allerdings sehr eng mit der amerikanischen Entwicklung zusammen. Mit Blick auf die Okonomien der USA und Chinas ist
die Abhdngigkeit dieser beiden Nationen untereinander inzwischen zugleich Risiko und Chance und es bleibt zu hoffen, dass
beide starken Manner im Wohlergehen inrer Bevolkerungen auch ihren eigenen Vorteil sehen.

Neben der FED wird auch die EZB einer solchen Entwicklung nicht im Wege stehen und die Zinsen bis nach dem Sommer 2019
niedrig halten - dies hat Mario Draghi ja bereits ,versprochen‘. Dem ist zu glauben, da weder die Konjunktur noch die Staats-
haushalte vieler europdischer Lander gefestigt genug erscheinen, auf die ,Liquiditdtsdroge verzichten zu kdnnen. Es wird sicher
spannend, zu sehen, wer auf Mario Draghi folgt. Aber dass ein neuer EZB-Prasident, der wohl nicht Jens Weidmann heien
wird, eine ernsthafte Liquiditatsverknappung auf den Weg bringen wird, halten wir nicht fiir wahrscheinlich. So wird zugleich die
Zinsdifferenz zwischen den USA und Europa grundsétzlich wohl zundchst auch bestehen und Zinsertrdge fiir den Euro-Anleger
spdrlich bleiben. Festverzinsliche Engagements bleiben dennoch ein Bestandteil einer angemessenen Diversifikation zur Risiko-
absicherung — ebenso wie Liquiditatspolster, die die notwendigen Spielrdume fiir Investitionen erdffnen, die sich durch mogliche
Riicksetzer an den Aktienmarkten ergeben konnten.

So ist die Stimmung womadglich schlechter als die Lage, das groBte Risiko besteht in einer Riickkoppelung dieser Stimmung
in die Realwirtschaft; eine solche Riickkoppelung kann nicht ausgeschlossen werden und die Notenbanken werden an dieser
Stelle weiter eine zentrale Rolle auch in der Kommunikation zu spielen haben. Die Marktteilnehmer versuchen an der Borse, die
Entwicklung vorwegzunehmen und neigen dabei zu deutlichen Ubertreibungen. Diese haben wir 2018 vor allem im Hinblick auf
die Bewertungen einzelner Aktien gesehen. Wir werden daher weiter vor allem Beteiligungen an Qualitatsunternehmen in das
Zentrum unserer Anlagepolitik stellen; insbesondere, wenn diese temporér unter ihrem fairen Wert zu erhalten sind.

Die sehr gleichmaBige Entwicklung im Jahre 2017 war die Ausnahme, 2018 fanden die Mérkte zu ihren langfristig tiblicheren
Schwankungen zuriick. Auch wenn diese Vermdgensverluste in der jeweiligen Situation schmerzhaft sind, bieten sie aus unse-
rer Sicht eben auch die Moglichkeit, Investments zu nicht iiberzogenen Preisen mit entsprechend gréBeren Ertragschancen zu
téatigen. Aus der unterschiedlichen Wachstumsdynamik der Wirtschaftsrdume ergibt sich auch, dass eine internationale Anlage-
politik geboten erscheint, dies nicht zuletzt auch aus Griinden des Risikomanagements.

Diisseldorf, Januar 2019
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