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,,Die deutsche und die
globale Konjunktur sind recht robust,
und die Talfahrt der Borsen erscheint

uns Ubertrieben.*
Bert Rurup, Prasident des Handelsblatt
Research Institute

2018 — ein turbulentes Jahr geht zu Ende

Das Jahr 2018 war gepragt von starken Turbulenzen an den Markten. Brexit, Trump, Italien,
Zinsentwicklung in den USA — das sind nur einige Themen, die 2018 maflgeblich beeinflusst haben.
Und auch das vierte Quartal war alles andere als ruhig. Weltweit rutschten die Leitindizes ins Minus.
Doch eine extreme Abkuhlung in 2019 ist nicht zu erwarten.

Markte im Minus steht jedoch fest: Die Bdrsen haben sich von politischen
Themen leiten lassen. So hat beispielsweise Trumps
Ankindigung, notfalls einen Handelskonflikt mit China
loszutreten fur starke Nervositat gesorgt. Hinzu kommt
das Vorfeld: Die von Trump initiierte Steuersenkung sowie
seine ,,America First* Politik haben den Bdrsen deutlichen
Auftrieb gegeben. Diese Effekte scheinen nun aber

Die leitenden Indizes haben im vierten Quartal deutlich
nachgegeben. So liegt der DAX aktuell bei rund -15%. Ein
Blick auf die letzten Handelstage des Jahres zeigt, wie
turbulent die Kursentwicklung phasenweise war. Der DAX
verlor allein in dieser Woche 2,2%. Auch der US-
amerikanische Index S&P 500 hat mit etwa der gleichen
GréRBenordnung (-14%) verloren. Der japanische Index
Nikkei 225 verlor mit rund 16% ebenfalls deutlich.

langsam zu verpuffen. Doch die Kursrickgange haben
auch eine positive Seite: Die Bewertungen haben sich
deutlich verbessert!

12 Mon. 6 Mon. = 3 Mon. Weitere Krisenherde waren — wie schon im gesamten Jahr
USD/EUR 2018 — die Themen lItalien, Brexit und Schwellenlander.
Die Krise mit Italien hatte sich im Jahresverlauf
Erdol zugespitzt. Aufgrund der sich abzeichnenden Einigung
durfte dieser Unsicherheitsfaktor allerdings in 2019

Gold abnehmen.
Hang Seng Und auch bei den Schwellenlandern zeichnet sich eine
Nikkei 225 Beruhigung ab. In Brasilien haben die Neuwahlen einen
positiven Effekt auf die Markte gehabt. In China steuert
S&P 500 die Regierung mit Konjunkturprogrammen massiv zur
Konjunkturentwicklung bei. Und: Sollte die amerikanische
EuroStoxx Zentralbank die Zinsanhebung verlangsamen, wirde sich
DAX das negativ auf den USD-Wechselkurs auswirken — mit

. . . ! ml . . positiven Effekten fiir die Schwellenlander.
-40%  -30%  -20%  -10% 0% 10% 20%

Nachwirkungen kamen und kommen aus Grof3britannien.

Wie geht es mit dem Thema Brexit weiter? Auch wenn
Abbildung: Entwicklung einzelner Markte eine  verntnftige Losung nach wie vor die
wahrscheinlichste ist, zeigt sich, wie verunsichert Borsen
auf politische Situationen reagieren kénnen.

Politische Borsen

Fur das deutliche Nachgeben der Markte gibt es zwar
unterschiedliche Grinde. So hat der Zinsentscheid der Fed
negative Auswirkungen auf die Bérsenkurse gehabt. Eines

N VIR LEBEN BERATUNG



Quartalsbericht Q4 2018

Deutschland: Export macht nervos

In Deutschland ist die Konjunktur stabil und nahezu alle
Parameter zeigen positive Auspragungen. Die Nervositat
hat daher andere Grunde. Als Exportnation hangt das
Land stark von der globalen Konjunktur ab. Die
gegebenen Unsicherheiten — auch wenn sie gro3tenteils
politischer Natur waren — haben auch hier zur gestiegenen

Nervositat beigetragen.
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Abbildung: Entwicklung DAX
USA: Fed erhoht Zinsen

Die Notenbanker haben den Leitzins von 2,25 auf 2,5
Prozent angehoben.
Zinsschritt

Dilemma, dass eine Nichtanhebung als Einknicken vor

Damit vollzogen sie den vierten
in diesem Jahr und l6sten sich aus dem
Donald Trump angesehen werden konnte. Gleichzeitig gab
Powell auch zu verstehen: Die Wirtschaft sei robust, eine
Uberhitzung miisse vermieden werden. Somit wird der
eingeschlagene Zinspfad auch in 2019 eingehalten — wenn

auch mit Aussicht auf Verlangsamung.
Rohstoffe: Erfolgsgeschichte Palladium

Palladium hat in 2018 — und hier insbesondere im vierten
Quartal — deutlich zugelegt. Insbesondere die gestiegene
Industrienachfrage hat hier zu einer deutlichen
Uber

Palladium um rund 19% zu.
1200

Preiserhbhung gefihrt. das Jahr hinweg legte
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Abbildung: Wertentwicklung Palladium
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2018

Gold konnte im ersten Halbjahr seinem Ruf als
Diversifikator nicht gerecht werden. Im vierten Quartal
hingegen trotzte es der allgemeinen Marktentwicklung

und legte knapp 8% zu.
Erdol: Deutliche Preiskorrekturen

Erdol st deutlich
gesunken. Mit -34,5% gab die Sorte Brent deutlich nach.
Die Griunde: Es herrscht groRe Skepsis am Markt, ob die
OPEC und ihre verbliindeten Forderstaaten tatsachlich die

Der Preis flr im vierten Quartal

Forderquoten nachhaltig reduzieren werden. So haben
beispielsweise Russland und Saudi Arabien
unterschiedliche  Vorstellungen dartber, was ein

erstrebenswerter Preis ist. Wahrend die Russen bereits bei
60 USD in der Komfortzone sind, streben die Saudis einen
Preis von 80 USD an. Hinzu kommt, dass aus den USA
das Angebot deutlich gestiegen ist.

Fazit

Das Jahr 2018 war in seiner Entwicklung durchaus
Dabei lagen nicht in der
tatsachlichen Wirtschaftsleistung oder in der Bewertung
der Aktien. Vielmehr ist 2018 ein sehr gutes Beispiel
dafiir, wie sensibel die Markte auf Nachrichten reagieren
kénnen. in einem Umfeld, das durch
hintereinander

turbulent. die Grunde

Insbesondere

mehrere auftretende  Unsicherheiten
gepragt ist, konnen Nachrichten, die ansonsten keine
Auswirkungen haben, zu deutlich steigender Nervositat
fuhren. Genau diese politisch getriebenen Borsen sind es,
die 2018 gezeigt haben: Auf
Nachrichten wird Uberreagiert, die im Grunde attraktiven

Bewertungen werden ignoriert.

starke Volatilitaten

Was bedeutet das fur den Anleger? Nach Ansicht
Wirtschaftsforschungsinstitute st
extreme Abkuhlung in 2019 zu erwarten. Das dirfte den

Kursdruck reduzieren und neue Chancen eroffnen. Wie

fuhrender keine

selten zuvor zeigt sich die Richtigkeit der folgenden
Grundsatze. Markte schwanken naturgemaf.
Anleger tun gut daran, ihren langen, ruhigen Atem zu
behalten. Das freilich setzt — zweitens — eine vernunftige
Diversifikation voraus.

Erstens:
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Marktiberblick

AKTIEN Performance
Aktuell Ifd. Jahr 1J 3J 5J
DEUTSCHLAND 14000 1
DAX 30 10.559,0 -18,3%  -18,3% -1,7% 10,59% 13000 |
12000 -
MDAX 21.588,1 -17,6%  -17,6% 3,9% 30,29 11000 -
10000 -
SDAX 9.509,2 -20,0%  -20,0% 4,5% 40,1% 9000 -
8000 T
2013 2018
—DAX 30
EUROPA
Euro St. 50 3.001,4 14,3%  -14,3% -8,1% -3,5%
3500 -+
FTSE 100 7.488,4 -13,4%  -13,4%  -11,5% -7,6%
CAC 40 4.730,7 -11,0%  -11,0% 2,0% 10,1%
2500 T
SMI 8.429,3 -10,2%  -10,2% -4,4% 2,8% 2013 2018
Euro Stoxx 50
GLOBAL 30007
S&P 500 2.506,9 -6,2% -6,2% 22,6% 35,6%
2500 +
Nikkei 225 20.014,8 12,1%  -12,1% 5,2% 22,9%
2000 -
Hang-Seng 25.845,7 -13,6%  -13,6% 17,9% 10,9%
1500 T
2013 2018
— S&P500
RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* 0,10% -18,0 -18,0 -39,0 -151,0 *Performance in Basispunkten
ROHSTOFFE (USD) oo
Gold 1.281,58 -1,6% -1,6% 20,7% 6,4%
Ol Brent 54,60 -18,6%  -17,9% 48,8%  -51,4%
WAHRUNGEN 1000 .
EUR/USD 1,15 -4,6% -4,6% 5,4%  -16,9% 2013 2018
Gold
EUR/CHF 1,13 -3,8% -3,8% 3,6% -8,1%

I IR LEBEN BERATUNG
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Anlagestrategie

Ziel der Anlagepolitik des Deutscher Stiftungsfonds ist der reale
Kapitalerhalt und die Wertsteigerung der von den Anteilsinhabern
eingebrachten Anlagemittel, sowie die Erwirtschaftung eines
angemessenen laufenden Ertrages. Der Fonds schittet einmal
jahrlich aus.

Der defensive Mischfonds wurde im Hinblick auf die spezifischen
Anforderungen von Stiftungen aufgelegt. Dank breiter Diversi-
fikation und Begrenzung des Aktienanteils kann der Fonds auch das
Anlagebediirfnis von defensiv orientierten Privatanlegern abdecken.
Das Fondsmanagement investiert nach dem Grundsatz der
Risikostreuung weltweit in variablem Umfang in Aktien, Renten,
Anteile von Investmentfonds und weitere Vermdgenswerte;
Derivate kénnen zu Absicherungszwecken eingesetzt werden, der
Aktienanteil darf bis zu 30% des Fondsvermdgens betragen.

Fondspositionen
Bezeichnung Ausrichtung Anteil %
Fidelity Zins & Dividende ausgewogen 4,86%
M&G Optimal Income Fund C defensiv 4,28%
Flossbach von Storch Multi Asset Defensiv  flexibel 4,14%
H20 Adagio ausgewogen 3,78%
Carmignac Patrimoine ausgewogen 3,73%
Plenum CAT Bond Fund defensiv 3,67%
JPM Global Income Fund ausgewogen 3,63%
BlueBay Global Sovereign Opportunities defensiv 3,60%
Jupiter Dynamic Bond | EUR defensiv 3,53%
Aramea Rendite Plus defensiv 3,18%
TBF-SPECIAL INCOME EUR | ausgewogen 3,15%
Echiquier Patrimoine ausgewogen 2,89%
Frankfurter Stiftungsfonds ausgewogen 2,87%
Schroder ISF EURO Credit Absolute Return defensiv 2,78%
Acatis ifK Value Renten Ul defensiv 2,71%
DWS Concept Kaldemorgen ausgewogen 2,57%
KCD-Union Nachhaltig Mix ausgewogen 2,50%
Weltzins-Invest ausgewogen 2,28%
Xetra-Gold offensiv 2,25%
DWS Rendite Optima Four Seasons defensiv 2,19%
Ennismore Global Equity offensiv 2,18%
Jupiter Global Ecology Diversified ausgewogen 2,08%
DWS Top Dividende offensiv 2,00%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen Al offensiv 1,88%
Value Opportunity Fund offensiv 1,57%
ROUVIER-EVOLUTION offensiv 1,53%

Hauck & Aufhduser Investment Gesellschaft S.A. - 1c, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach
Haftungsausschluss: Rechtliche Hinweise: Die vorliegenden Inhalte dienen lediglich dem Vertriebs- und Werbezweck und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von

NFS Capital AG

Vermogensverwaltung

31. Dezember 2018

Daten & Fakten

Fondsname Deutscher Stiftungsfonds
WKN / ISIN HAFX7Q / LU1438966258
Fondsmanager NFS Capital AG

Anlageausschuss Steinke, Reichelt & Kasbauer

Verwabhrstelle Hauck & Aufh&user Privatbankiers
Verwaltungsgesellschaft Hauck & Aufhauser Investment S.A.
Anlageschwerpunkt Mischfonds, Stiftungsfonds
Fondstyp Mischfonds
Fondsvolumen 22,72 Mio. EUR
Auflagedatum 19.09.2016
Fondswahrung EUR

Ausgabeaufschlag Bis zu 5,00 %
Ertragsverwendung Ausschiittend
Verwaltungsvergltung 1,36 % p.a. inkl. Depotbank
Anteilspreis 31.12.2018 92,60 Euro

Sparplanfahig ja (mind. 25,00 EUR)

Risikoklasse

1 245 6 7

Chancen

Flexible Anlagestrategie

Effiziente Vermogensaufteilung

Erfahrenes Management

Partizipation an Aktien- und Anleihenmarkten

Risiken

Allgemeine Marktrisiken
Kursverluste durch Aktienquote

Ausrichtung

@ 25,94% Defensiv

. 34,34% Ausgewogen

@ 1141% Offensiv
4,14% Flexibel

24,17% Kasse

Fondsanteilen dar. Sie sollen lediglich eine selbsténdige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige

Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt. Alleinige Grundlage fiir den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunterlagen (der aktuelle
Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser &lter als acht Monate ist, der aktuelle Halbjahresbericht) zu dem jeweiligen Investmentfonds.
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Prognoseszenarien

Szenarien fur die wirtschaftiche Lage in den kommenden Perioden

Hochste Wahrscheinlichkeit: Basisszenario

e Protektionistische MaRnahmen halten an, Handelskrieg wird aber vermieden

e Italien: Kompromissfahigkeit gegeben

e Eurozone: Aufwartsbewegung halt an

e Deutschland: Keine Inflationsgefahr, sehr niedrige Arbeitslosigkeit, stabiles Wachstum
e UK: Moglicher Austritt wirkt bremsend auf Wachstumserwartungen

e USA: Volkswirtschaft ausgelastet, Steuerreform kénnte zu Uberhitzung fiihren

e Geldpolitik: Langsamer Ruckzug aus der ultralockeren Geldpolitik

e Aktienmarkte: Moderater Anstieg mt zwischenzeitlichen Rickschlagen

Negativszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit)

e Handelsbeschrankungen eskalieren zum Handelskrieg

e Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs Italiens

e Leitzinserh6hung durch unerwartet hohe Inflation

e Ausstieg der USA aus Atomdeal mit Iran fuhrt zur Eskalation in Nahost

e EM und insb. China zeigen eine nachhaltige Schwéche und belasten die Weltkonjunktur

e Brexit lauft ungeordnet ab

Positivszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit)

e Niedrigzinsen fuhren zu Produktionssteigerungen weltweit und fachen die Konjunktur an
e Verschuldung wird abgebaut, Gesundung der Finanzsysteme

e Aktienkurse steigen deutlich an aufgrund steigender Unternehmensgewinne

e Finanzsektor in EU wird durch Reformen gestarkt

e Uberraschend starke Dynamik in den Emerging Markets

N, \V'IR. LEBEN BERATUNG
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Interview mit Lutz Rohmeyer

Wie ist lhre aktuelle Einschatzung zur Lage an den Zinsmarkten?

Dem klassischen Zinssparer steht nach einer langen Leidensphase nur
wenig Aussicht auf Besserung ins Haus. Erstmals seit der globalen
Finanzmarktkrise vor zehn Jahren entsteht nun jedoch auch in der
Eurozone eine positive Dynamik. Das bedeutet aber naturlich noch lange
nicht, dass sich plotzlich zufriedenstellende Zinsertrdge erzielen lassen.
Zunachst einmal mussen die notwendig gewordenen gewaltigen
RettungsmalRnahmen wieder geordnet abgebaut werden, ohne die Lutz R6hmeyer
Realwirtschaft zu belasten. Somit ist trotz guter Fundamentaldaten die Geschaftsfiihrer und Portfolio
aktuelle Zinslage immer noch stark durch die Eingriffe der Notenbanken Manager

verzerrt und wird wohl auch auf absehbare Zeit nicht auf das capitulum Asset Management
Vorkrisenniveau klettern.

Sehen Sie vor dem Hintergrund der sich abschwachenden Wachstumsdynamik die Bedingungen fur
den ersten Zinsschritt der EZB Uberhaupt als gegeben an?

Der Druck auf die EZB wéachst, mit dem Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik zu beginnen. Die Grinde
dafur liegen formal in der wieder an das Zielniveau steigenden Inflationsrate als Hauptkriterium der Notenbank.
Daruber hinaus aber auch in den zunehmend negativer beurteilten Nebenwirkungen der Rettungsmaflnahmen, die
man gern beenden mochte, bevor sie zu einem wirkungslosen Dauerzustand verkommen. Hier kdnnte man
argumentieren, dass der fur Herbst 2019 avisierte erste Zinserhdhungsschritt der EZB von wahrscheinlich nur
0,1% eigentlich bereits heute féllig ist. Da die Entscheider aber nicht mit einem Fehler fur die nachste Rezession
verantwortlich gemacht werden wollen, wird dieser Zinsschritt auch nur dann erfolgen, wenn es sowohl die
konjunkturelle Lage als auch die Politik in Europa zulassen, ohne eine neue Eurolandkrise heraufzubeschwéren.
Schon bei den ersten Anzeichen einer Marktschwéache ist mit dem Ausbleiben oder einer Verschiebung zu rechnen.

Die USA haben die Zinswende bereits vollzogen. Gehen die Zinsen hier weiter nach oben oder ist es
eher realistisch, dass jetzt erst einmal eine Pause eingelegt wird?

Auch wenn sich die Zinserhdhungen durch die kommunizierten Projektionen der FED besonders gut planbar und in
einem gemaéachlichen Tempo vollzogen, ist man hier vorauslaufend bereits in einem spéaten Zyklus angekommen.
Obwohl die Notenbanker noch voller Zuversicht auf die sehr starke US-Volkswirtschaft bei niedriger Inflation und
geringer Arbeitslosigkeit hinweisen, bestehen mittlerweile starke Wachstumsbefurchtungen fur die nun vor uns
liegenden Jahre. Damit ergibt sich fur die USA eher das Risiko, die fur 2019 geplanten drei Zinsschritte zur
Stutzung der Konjunktur zu reduzieren oder notfalls sogar ganz zu streichen.

N VIR LEBEN BERATUNG
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Durch die Zinserhdhungen in den USA ist der Renditeabstand zu deutschen Staatsanleihen
mittlerweile auf historischen Hochststanden. Was bedeutet das fur Anleger und fur Ihre
Zinsstrategien als Fondsmanager?

Der einfache Erwerb von attraktiv verzinst erscheinenden US-Staatsanleihen ist fur den Euroanleger, der keine
unndtigen Fremdwahrungsrisiken eingehen mdochte, nicht sinnvoll. Die Absicherung des Wahrungsrisikos ist nur
noch zu prohibitiv hohen Kosten mdéglich. So kommt neben der rekordhohen Zinsdifferenz aktuell noch eine
negative Wahrungsbasis als zusatzliche Belastung fir den hiesigen Anleger hinzu, die unter dem Strich diese
Investition noch schlechter verzinst als deutsche Bundesanleihen. Fir unsere globalen Zinsstrategien bedeutet das
beispielsweise, dass wir den Anteil von US-Zinspapiere im Jahr 2018 zugunsten von Anleihen in Euro deutlich
reduziert haben. Auch ein Ausweichen auf Anleihen in Schweizer Franken war sinnvoll, da man hier im Gegensatz
zum US-Dollar durch die Wéahrungssicherung sogar noch Zusatzertrage erzielen kann.

Wo sehen Sie derzeit attraktive Anlagemoglichkeiten im Anleihebereich?

Auch wenn die Zinswende in den USA bereits erfolgt ist und Euroland absehbar folgen wird, bieten sich
insbesondere nach der in diesem Jahr gesehenen Korrektur héher rentierliche Rentenmarktsegmente sehr flr ein
Investment an. Der langsame und planbare Zinsanstieg wird aufgrund der drickenden Staatsverschuldungen vom
Ausmald her begrenzt bleiben. Trotzdem besteht bei wieder steigenden Marktzinsen fur den Anleger das Risiko, die
ohnehin niedrigen Zinseinkinfte durch Kursverluste einzubuRen. Es empfiehlt sich also fur konservative
Anleiheinvestoren aus unserer Sicht weiterhin, Zins- und Wahrungsrisiken zur Reduzierung der Schwankungen
abzusichern. Solange die Konjunktur nicht unerwartet in eine Rezession abrutscht, schatzen wir insbesondere
Anleihen von Schwellenléandern als sehr attraktiv ein. Zusatzlich zu den ohnehin tUberdurchschnittlichen laufenden
Zinseinnahmen winken hier zuséatzliche Kursgewinne beim Abbau von Risikoaufschlagen. Aktuell verbleibt eine
jahrliche Ablaufrendite nach Abzug der Kosten fur die Absicherung von Wahrungs- und Zinsanderungsrisiken von
mehr als 5%.

I /IR LEBEN BERATUNG
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Europa
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre Euro Stoxx 50
Euro St. 50 3.001 -14,3% -13,0% -14,3% -8,1% -3,5%
FTSE 100 7.488 -13,4% -11,6% -13,4% -11,5% -7,6% 3600
DAX 30 10.559 -18,3% -15,1% -18,3% -1,7%  10,5%
CAC 40 4.731 -11,0% -14,6% -11,0% 2,0% 10,19% 3100
2600
LEIZINSEN
EU-Leitzins 0,00% - 0,00% 0,00% 0,05% 0,25% 2100
1600

WECHSELKURSE 2013 2018
USD/EUR 1,15 -4,6% -1,9% -4,6% 5,4% -16,9%
JPY/EUR 125,62 -7,1% -5,1% -7,1% -3,8% -13,4%
GBP/EUR 0,90 1,2% 0,8% 1,2% 21,8% 7,9%
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
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Deutschland

SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 16000
DAX 30 10.559 -18,3% -15,1% -18,3% -1,7%  10,5% DAX30
MDAX 21.588 -17,6% -17,4% -17,6%  3,9%  30,2% 12000 M
TecDAX 2.447 -3,2% -13,6% -3,2% 33,1% 109,8%
SDAX 9.509 -20,0% -20,3% -20,0% 4,5%  40,1% 8000
ANLEIHEN 00
RexP 487,7 1,5% 0,5%  1,5% 2,8%
0
2013 2018
Uml.-Rendite* 0,10%  -18,0 -25,0 -18,0 -39,0 -151,0

*Verand. in Basispunkten

BEWERTUNGSKENNZAHLEN

26
24
22
20
18
16

P/E Ratio Price/Boo

14

1,2
12
10 1,0
2013 2018 2013 2018
——DAX ——DAX

AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

@ \eiterhin auf Wachstumspfad 500 - REXP Index
@ 5iP-Wachstum in 2018/19: 1,7% bis 2,1% 480 1
460 -
. Positiv bis neutrale Konjunkturprognose 440 |
Inflation nach wie vor moderat 420 -
400 .
Verlangsamung des Wachstums Dez. 13 Dez. 18
. ifo-GK-Index gesunken ifo GK-Index
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USA
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Dow Jones 23.327 -5,6% -11,8% -5,6%  33,9% 40,7% 30000 - Pow Jones
S&P 500 2.507 -6,2% -14,0% -6,2% 22,6% 35,6% 5000 -
22000 -
LEITZINSEN
US-Leitz. 2,40% 0,83% 2,16% 1,31% 0,15% 0,06% 18990 ]
14000 -
STAATSANLEIHEN* 10000 -
10 J. 2,68% 0,1 -2,8 -2,4 -2,2 6000 . . . . |
30 J. 3,01% 0,1 -2,9 2.7 -3,0 - Dez. 13 Dez. 14 Dez. 15 Dez. 16 Dez. 17 Dez. 18
*Veranderungen in Basispunkten
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
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AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

Keine Abklhlung USD/EUR
1,5 4

Konjunkturdaten insgesamt positiv 1.4 -
1,3 1

Konsumdynamik erneut gegeben
1,2 4

Unternehmensgewinne stabil 11 -

1,0 !
Dez. 13 Dez. 18

Weitere Zinsschritte in 2019 erwartet

Inflation leicht steigend
10-jahrige US-Staatsanleihen
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Emerging Markets

SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre i
MSCI Emerging Markets
Hang Seng 25.846 -13,6% -6,7% -13,6% 17,9% 10,9% AZED)
MSCI Em. M. 843 -12,5% -6,4% -12,5% 15,4% 16,0%
SENSEX 36.068 5,9% -0,7% 5,9% 38,1% 70,4% AGED 4
IBOV 87.887 15,0% 9,9% 15,0% 102,7% 71,4%
800 -
'"WECHSELKURSE
EUR/RUB 79,43 14,6% 4,0% 14,6% 0,1% 75,4% 600 -
EUR/CNY 7,87 0,8% -2,2% 0,8% 10,9% -5,7%
EUR/INR 80,00 4,5% -5,9% 4,5% 10,9% -6,0% 400 |
EUR/BRL 4,45 11,8% -4,8% 11,8% 3,4% 37,0% Dez. 13 Dez. 18
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
15 2,0
P/E Ratio Price/Book Ratio
14 1,8
13 1.6
12
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11
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9 1,0
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2013 2018 2013 2018

Hang Seng

Handelkrieg mit USA bislang kaum ein Angstfaktor
Konjukturdaten grundsatzlich positiv

. Analystenerwartung fur 2019 weiterhin positiv
. Positive Einkaufsmanagerindizes

China: Inlandsnachfrage positiv

China/USA: Handelsstreit signifikant

Tendenzielle Lockerung der Geldpolitik mdglich
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BEWERTUNGSKENNZAHLEN

KGV (P/E Ratio)

60

Dow Jones

= == S&P 500

DAX

Nikkei

Hang Seng

STOXX 600

FTSE

Euro STOXX

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Die P/E-Ratio (bzw. KGV, Kurs/Gewinn-Verhéltnis) ist eine Kennzahl, die das Verhéltnis zwischen aktuellem Kurs
eines Wertpapiers und den (geschatzten) Gewinnen darstellt. Je niedriger das KGV desto preisgunstiger erscheint
das Wertpapier. Zu beachten ist hier jedoch, dass das KGV nur eine Kennzahl ist. Sie allein laf3t noch keinen Schluf3
Uber die Bewertung bzw. Attraktivitat eines Wertpapiers zu.

Kurs/Buchwert-Verhaltnis (Price to Book Ratio)

4,5
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4,0
= == S&P 500
3,5
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3,0
e N Kk €
2,5
Hang Seng
2,0
STOXX 600
1,5
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1o Euro STOXX
0,5
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Die Price to Book-Ratio (KBV, Kurs/Buchwert-Verhaltnis) ist eine sunbstanzorientierte Bewertungskennzahl zur
Beurteilung der Borsenbewertung einer Aktiengesellschaft. Hierbei wird der Kurs einer Aktie in Relation zu ihrem
anteiligen Buchwert, das hei3t dem auf die Aktionare entfallenden Eigenkapital je Aktie, gestellt.
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Globaler Kampf

China mischt den Markt flr
Smartphones auf. S. 14

Eine Frage der Kultur

Borsenchef Weimer hat Erfolg, irritiert aber
immer wieder mit harten Ansagen. S. 28

Gold-Traume

Das Edelmetall hat sich zum
Jahresende stark verteuert. S. 33
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PREIS 3,10 €

Angst nach
dem Riickzug

Die Notenbank kauft keine

Staatsanleihen von Euro-Landern
mehr zu. Der Euro-Zone drohen

héhere Zinsen - und Risiken.

il

it Beginn des neuen Jahres verlieren
die Regierungen der Euro-Staaten ih-
ren wichtigsten Investor: die Europai-
sche Zentralbank (EZB). Denn kiinftig
wird die EZB keine neuen Anleihen
mehr kaufen, sondern nur noch abgelaufene Papiere
ersetzen. Damit kdnnen sich die Linder nicht mehr wie
bislang auf die Unterstiitzung durch die ultralockere
Geldpolitik der Notenbank verlassen. Das trifft die Eu-
ro-Zone in einer Zeit, in der die Schuldenstinde massiv
angestiegen und die Probleme im Finanzsektor noch
immer nicht gelost sind. ,Die Verschuldung ist die
Achillesferse und deutet auf eine fragile Aufstellung
gegeniiber einer neuerlichen Konjunktureintriibung
hin“, warnt Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Dekabank.

EZB und nationale Notenbanken haben seit 2015
rund 2,6 Billionen Euro an Anleihen gekauft, vor al-
lem Staatsbonds. Mit durchschnittlich fast 83 Prozent
der gesamten jahrlichen Wirtschaftsleistung liegt die

2,0

BILLIONEN

Euro betragt die
Summe, fUr die EZB
und nationale Noten-

banken seit Marz 2015
Anleihen gekauft haben.

Quelle: EZB
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Staatsverschuldung im Euro-Raum deutlich tiber der
im Maastricht-Vertrag festgeschriebenen Schwelle
von 60 Prozent. Rechnet man Haushalte und Unter-
nehmen dazu, dann fallen die Schulden sogar dop-
pelt so hoch aus wie die Wirtschaftsleistung.
Sorgenvolle Blicke richten sich vor allem auf Ita-
lien. Weil die staatliche Schuldenquote mittlerweile
131 Prozent erreicht hat, wiirde das Land unter ei-
nem Zinsanstieg besonders leiden. Okonomen war-
nen, dass sich eine Krise in Italien nur vermeiden
lisst, wenn die Zinsen nicht anziehen und sich das
Wirtschaftswachstum beschleunigt. Doch viele Ana-
lysten befiirchten, dass die Renditen italienischer
Staatsbonds weiter steigen - auch wegen des Riick-
zugs der EZB. Die Renditen fiir zehnjihrige Anleihen
liegen schon jetzt bei 2,8 Prozent. Zum Vergleich:
Der deutsche Staat muss den Investoren weniger als
0,25 Prozent bieten. cu, fw, jbl
> Schwerpunkt Seiten 4, 5

Entlastung fiir Geringverdiener

Untere Einkommensgruppen profitieren von Steuer- und Abgabensenkungen.

Von den Steuer- und Abgabensenkungen,
die 2019 in Kraft treten, profitieren insbe-
sondere untere und mittlere Einkommen.
Ein Single mit einem Einkommen von
4000 Euro brutto im Monat hat 384 Euro
mehr zur Verfiigung und damit mehr als
ein Gutverdiener mit 7000 Euro, der auf-
grund der hoheren Beitragsbemessungs-
grenze nur 334 Euro mehr in der Tasche
hat. Zu diesem Ergebnis kommen Berech-
nungen des Finanzwissenschaftlers Frank

Hechtner von der TU Kaiserslautern, die
dem Handelsblatt vorliegen.

Auch Alleinerziehende und Familien
profitieren. Ein Alleinerziehender mit
2500 Euro brutto kann sich {iber 309 Euro
mehr freuen. Eine Familie mit zwei Kin-
dern und einem Haushaltseinkommen von
5500 Euro hat 643 Euro mehr in der Ta-
sche. ,Die Anderungen fiihren zu spiirba-
ren Entlastungen insbesondere fiir Famili-
en mit Kindern, was insbesondere auf die

Zum Erwerb

Erhthung des Kindergeldes zuriickzufiih-
ren ist“, sagte Hechtner. So steigt das Kin-
dergeld zum 1. Juli 2019 um zehn Euro.
Hechtner hat auch errechnet, welchen
Effekt die diskutierte vollstindige Strei-
chung des Solis hitte. Wer 4000 Euro im
Monat verdient, kiime auf eine zusétzliche
Entlastung von 455 Euro pro Jahr, ein Ar-
beitnehmer mit 6 500 Euro im Monat hitte
jahrlich 1052 Euro mehr. Martin Greive
> Bericht Seite 6

Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblatigroup.com

Paul Langroch

Kurz notiert

Dax
10 558,96
7%

Dow Jones

Stand: Schlusskurs 2812.2018

= Putin spaltet die EU:
Deutschland bemiht sich um
gute Beziehungen zu Russland,
doch Prasident Wladimir Putin
ist ein schwieriger Verhand-
lungspartner. Die baltischen
Staaten und Polen haben Angst
vor dem Riesenreich vor ihrer
Tur, wahrend Osterreich, Grie-
chenland und Italien ein beson-
ders gutes Verhaltnis pflegen.
Der russische Prasident weifl
die unterschiedlichen Interessen
der Lander geschickt zu nutzen.
Seite 8

= Streit (iber den Shutdown:
Die US-Demokraten wollen mit
ihrer neuen Mehrheit im Repra-
sentantenhaus ein Gesetzespa-
ket verabschieden, um die seit
fast zwei Wochen andauernde
Budgetsperre fir Teile der Re-
gierung zu beenden. Allerdings
ist unwahrscheinlich, dass Do-
nald Trump mitspielt: Der Prasi-
dent beharrt darauf, dass das
Parlament Gelder fir den Bau
einer Grenzmauer zu Mexiko
bereitstellt. Seite 9

= Mehr Anreiz fiir die Lehre:
Der neue Kultusminister-Prasi-
dent Alexander Lorz (CDU)
wanscht sich eine bessere Be-
zahlung von Lehrlingen. AuBer-
dem findet er die Zahl der An-
alphabeten in Deutschland er-
schreckend hoch, er will sie
senken. Seite 10

® Chemiebranche in
Schwierigkeiten:
Deutschlands dritt-
groBte Industrie lei-
det unter sinkenden
Auftragszahlen und
kampft mit zunehmen-
der Konkurrenz. BASF-
Chef Martin Brudermdller sagt:
,»2019 wird kein leichtes Jahr."
Seite 16

® Enge {iber den Wolken: Die
Luftfahrtindustrie pruft die
Strapazierungsgrenzen ihrer
Kunden. Neue Langstreckenma-
schinen sollen kinftig kleiner
werden. Auf der Kurz- und Mit-
telstrecke missen die Kunden
enger zusammenrucken. Der
Grund: Weniger Platz fur die
Gaste bedeutet mehr Marge fir
die Konzerne. Selbst die Bord-
% toiletten schrumpfen. Seite 19
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Folgen der EZB-Politik

J. Blume, A. Ciinnen, F. Wiebe Frankfurt

hne Mario Draghi wiire Italiens Lage
desolat: Die Staatsschulden ldgen bei
knapp 160 Prozent des Bruttoin-
landsproduktes - und wéren bis
2020 auf fast 180 Prozent gestiegen.
Der drittgrofite EU-Staat stiinde, ahnlich wie Grie-
chenland 2011, vor einer schweren Krise, rechnete
die italienische Zeitung ,La Repubblica“ unter Be-
rufung auf Zahlen des Instituts Economia Reale vor
gut einem Jahr vor. Nur der expansiven Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank (EZB) ist es zu ver-
danken, dass Italiens Staatsverschuldung mit 131
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) noch auf
einem tragbaren Niveau liegt. Doch auf die Hilfe
der Notenbank kann Italien nun nicht mehr zihlen.
Seit dem neuen Jahr, 20 Jahre nach Einfiihrung
des Euros, kauft die EZB keine Zinspapiere mehr
zu, sondern ersetzt nur noch auslaufende Bonds.
Jahrelang hatte die Notenbank ihre Geldschleusen
weit gedffnet. Nicht nur die Kurse von Anleihen
stiegen tiber lange Zeit, auch Aktien profitierten.
Doch nun setzen die Zentralbanker die Markte auf
Entzug - und das in einer schwierigen Zeit, in der
die Investoren extrem nervos sind, wie sich am
Einbruch der Aktienmirkte ablesen ldsst.
Grundsitzlich diirfte die EZB an dem strafferen
Kurs auch unabhingig davon festhalten, wer im
Herbst Draghis Nachfolger als ihr Prasident wird.
Dabei ist Bundesbank-Chef Jens Weidmann auch
noch im Rennen. Aber alles ist offen, weil diese Po-
sition in politischem Proporz mit anderen européi-
schen Amtern vergeben wird. Recht gute Chancen
werden hier und da Frangois Villeroy de Galhau,
dem franzosischen Notenbankchef, zugesprochen.
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Mario Draghi: ,,Zu
hohe Schulden
machen ein Land
verwundbarer.”

Hin und wieder wird auch der Finne Erkki Liika-
nen genannt. Die Entscheidung diirfte sich aber
erst nach der Europawahl im Mai anbahnen.

Okonomen begriifen, dass die EZB ihr umstritte-
nes Kaufprogramm beendet. Seit 2015 hat sie ihre
Bilanzsumme durch Kéufe von Staats- und Unter-
nehmensanleihen auf gut 40 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) der Euro-Zone aufgepumpt.
»Das schiere Ausmaf} der Anleihekiufe lieR? selbst
hart gesottenen Volkswirten einen Schauder iiber
den Riicken laufen*, sagt Thomas Gitzel, Chefvolks-
wirt der VP Bank in Liechtenstein. Seit Mirz 2015
haben EZB und nationale Notenbanken vor allem
Staatspapiere fiir knapp 2,6 Billionen Euro gekauft.

Das geldpolitische Experiment brachte den No-
tenbankern rund um EZB-Chef Mario Draghi viel
Kritik ein. ,Bose Zungen mogen behaupten, dass
das Kaufprogramm ein Flop war*, meint Gitzel. Mit
Blick auf die Zahlen kénne das auch nicht génzlich
bestritten werden: Die Inflationserwartungen sind
niedriger als zu Beginn der Kiufe, die Renditen ita-
lienischer Staatsanleihen sind hochgeschnellt.
Aber: ,Die Erfolge des Kaufprogramms konnen
selbst Gegner der expansiven Geldpolitik kaum be-
streiten®, hebt Gitzel hervor. Das Vertrauen der In-
vestoren kehrte zurlick, die Kreditvergabe legte zu.
Und: Es gibt den Euro noch.

Doch das Vertrauen der Mérkte kann die EZB
sich nicht endlos erkaufen, wie sich bereits im ab-
gelaufenen Jahr gezeigt hat. Die Notenbank hat die
Dosis an frischem Geld stetig reduziert. Zuletzt
kaufte sie nur noch Anleihen fiir 15 Milliarden Euro
pro Monat. Auf dem Hohepunkt der Kaufe zwi-
schen April 2016 und Mirz 2017 waren es 80 Milli-
arden Euro. Die Einschnitte blieben nicht folgen-
los: Die Renditen fiir italienische Staatsanleihen
stiegen deutlich an. Auch die europaischen Aktien-
markte gerieten ins Rutschen. Der europdische
Leitindex Euro-Stoxx 50 hat 2018 fast 15 Prozent
verloren, beim Dax waren es mehr als 18 Prozent.

Allerdings ist die Entwohnung der Markte von
den Liquiditétsspritzen der EZB nur einer der
Griinde, warum die Mérkte - gerade die Aktienbor-
sen - gegen Jahresende so deutlich nachgaben. Die
US-Notenbank Fed hat die Leitzinsen 2018 viermal
erhoht und damit so deutlich wie seit dem Jahr
2006 nicht mehr. Dazu kommen politische Sorgen
wie der Handelsstreit zwischen den USA und Chi-
na, der Brexit und die Probleme in Italien. In kei-
nem grofen Euro-Land bereitet der Riickzug der
EZB von den Mirkten so grofies Kopfzerbrechen

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte

Das Ende von

Draghis

Schiitzenhilfe

Die EZB kauft seit dem Jahreswechsel keine Staatsanleihen
der Euro-Lander mehr zu. Lediglich auslaufende Papiere
werden ersetzt. An den Markten wachst die Angst vor dem

Entzug der Liquiditét.

wie hier. Okonomen, Politiker und Medien wissen
sehr genau, was sie der EZB verdanken. Sie hat da-
fiir gesorgt, dass die Investoren die hohe Verschul-
dung zu einem guten Teil ignorieren, und dem
Land akzeptable Zinsen beschert. Davon haben die
Regierung, aber auch einzelne Kommunen und Re-
gionen profitiert.

Weil die Unternehmen iiber die Kreditzinsen der
Banken oder Unternehmensanleihen letztlich auch
von der EZB abhingig sind, hat die Notenbank die
italienische Wirtschaft am Laufen gehalten und
strukturelle Probleme des Landes iiberdeckt. Als
im abgelaufenen Jahr die neue Regierung in Rom ei-
ne héhere Verschuldung ankiindigte und damit die
Zinsen hochtrieb, spielte im Hintergrund an den
Mirkten auch eine wichtige Rolle, dass die Anleger

Zum Erwerb Rechte wenden Sie sich bitte an

com

den Riickzug der EZB voraussahen. Mehr Schulden
und weniger Unterstiitzung durch die Geldpolitik -
das ist keine gute Mischung.

EZB-Prisident Draghi selbst hat sich daher mit
der Regierung seines Heimatlandes mehrfach ange-
legt. Er verlangt Reformen. Im November forderte
er nach Informationen des ,,Corriere Della Sera“ die
Machthaber in Rom sogar auf, das Staatsdefizit
noch stirker zu senken, als nach den Regeln der EU
notwendig wire. Ende November betonte er vor
dem Europdischen Parlament, als er nach Italien
gefragt wurde: ,Ich habe immer gesagt, dass Lin-
der mit hohen Schulden ihre Schulden abbauen
sollten. Damit stirken sie sich selber.“ Er fiigte mit
Blick auf mdgliche Krisen in der Zukunft hinzu: ,,Zu
hohe Schulden machen ein Land verwundbarer:
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Folgen der EZB-Politik

Es ware allerdings fahrldssig, den Blick allein
auf Italien zu richten. Frankreich hat unter dem
Druck chaotischer Demonstrationen seine Finanz-

planung auch auf mehr Schulden ur

REUTERS

In Deutschland liegt der entsprechende Zins da-
gegen bei unter einem Viertelprozent. Andere Re-
gierungen zahlen je nach Schuldenstand und Risi-
koeinschitzung der Investoren mehr. Die Zinsen
Italiens haben bei einer Laufzeit von zehn Jahren
mit knapp 2,8 Prozent aktuell etwa dasselbe Niveau
wie die in den USA. Dabei spielt in Italien aber das
héhere Risiko die entscheidende Rolle, wihrend
die geldpolitische Straffung, die die USA durchma-
chen, in Europa gerade erst langsam beginnt.

Der Entzug des EZB-Geldes trifft die Mrkte da-
mit in einer schwierigen Zeit. Da hilft es zumindest
etwas, dass die EZB ,,den Fuft nur ganz leicht vom
geldpolitischen Gaspedal nimmt. Eine geldpoliti-
sche Normalisierung bedeutet dies noch lange
nicht“, sagt Oliver Eichmann, Co-Chef fiir europii-
sche Anleihen bei der DWS. Zum Teil haben es die
Mirkte schon vorweggenommen, dass Staaten und
Unternehmen jetzt nicht mehr auf ihren grofiten In-
vestor zihlen konnen. Bis zum Herbst fielen die
Kurse von vielen Staatsanleihen deutlich, und im

131

PROZENT

des Bruttoinlandsprodukts Italiens betragt
der Schuldenstand des Landes.

Quelle: EU-Kommission

Umkehrschluss stiegen die Renditen. Erst mit der
Zuspitzung der Krise an den Aktienmérkten hat
sich das Bild gedreht. Anleger schichten stirker von
Aktien in leihen um - vor allem in deutsche

Deutschland wird sich ebenfalls neu orientieren
miissen. Die Regierung in Berlin hat in den ver-
gangenen Jahren real, also nach Abzug der Inflati-
on, fiir neue Schulden negative Zinsen gezahlt. So
konnten die Finanzminister ohne groRRere Proble-
me schwarze Nullen im Haushalt produzieren.

Das wird in Zukunft schwieriger. ,,Es ist durch-
aus moglich, dass Anleger das volle Ausmafk der
potenziellen Risiken in Europa unterschitzen®,
warnt Michael Hasenstab, globaler Anleihechef
beim US-Vermdgensverwalter Franklin Temple-
ton: ,Wir gehen davon aus, dass der Euro im kom-
menden Jahr weiterhin gegeniiber ungekldrten
strukturellen und politischen Risiken anfillig sein
wird.“

Vorsprung fiir die USA

Die EZB diirfte frithestens gegen Ende 2019 zum
ersten Mal die Zinsen erhéhen, manche Okono-
men erwarten diesen Schritt sogar erst 2020. Da-
bei hat die Notenbank angekiindigt, erst ,.eine gute
Zeit” nachdem der Prozess der Zinserhéhungen
eingeleitet wurde, mit dem Abbau der Bilanzsum-
me zu beginnen, also auslaufende Zinspapiere
nicht mehr in vollem Umfang zu ersetzen und so
Liquiditit abzusaugen. Damit ist aus heutiger Sicht
also frithestens Mitte 2020 zu rechnen.

Welche Folgen eine Abkehr von der expansiven
Geldpolitik haben kann, ldsst sich derzeit in den
USA beobachten. Die US-Notenbank Fed ist der
EZB im Zinszyklus rund drei Jahre voraus. Die Er-
fahrungen in den USA haben gezeigt, dass die lang-
fristigen Zinsen auf Verinderungen der Geldpolitik
erst langsam reagieren - aber dann deutlich. Die
Fed hat die Leitzinsen schon auf mehr als zwei Pro-
zent angehoben und das Abschmelzen der Bilanz-
summe eingeleitet. Dort ist der Zins fiir zehnjahri-
ge Staatspapiere zeitweise auf tiber drei Prozent
angestiegen und liegt jetzt bei 2,8 Prozent.

2Zum Erwerb

Bundesanleihen, die als sicher gelten. Bei Unter-
nehmensanleihen dagegen stiegen die Renditen
und Risikoprdmien deutlich.

Der Wegfall eines grofen Teils der EZB-Nachfrage
diirfte aber 2019 fiir weiteren Aufwértsdruck bei
den Risikopramien sorgen, ist die DZ Bank iiber-
zeugt. Und die zogerliche Haltung Draghis bei der
Zinswende birgt ebenfalls Risiken: Denn die Wirt-
schaft in der Euro-Zone und auch in den USA hat ih-
ren Hohepunkt tiberschritten und kiihlt sich bereits
wieder ab. Sollte sich die Konjunktur 2020 deutlich
eintriiben, womit viele Okonomen rechnen, kann
die EZB ihre Zinsen kaum deutlich anheben. Im Ge-
genteil: ,Das grofite Problem der EZB besteht darin,
dass bereits vor der ersten Zinserhéhung wieder
Zinssenkungen angesagt sein konnten®, meint Chris-
toph Rieger, Leiter der Zins- und Kreditstrategie bei
der Commerzbank. Die Bank erwartet, dass die EZB
in diesem Jahr die Leitzinsen noch nicht antastet.

Sorgen bereitet deutschen Okonomen, dass die
Verscharfung der Geldpolitik in eine Phase fallt, in
der Europa seine Institutionen noch nicht ausrei-
chend gefestigt hat, um Krisen zu begegnen. Isabel
Schnabel, Professorin an der Uni Bonn und Mitglied
der Wirtschaftsweisen, twitterte kiirzlich: ,Mein
Weihnachtswunsch: ein umfassendes Reformpaket
fiir Europa, das den Zusammenhang zwischen Staa-
ten und Banken aufbricht und die finanzielle Diszip-
lin verbessert, zugleich aber zur Stabilitit beitragt.“

Der ,Nexus“ zwischen Staaten und Banken, wie
er hiufig genannt wird, ist gerade in Italien ein Pro-
blem. Dort besitzen die Banken viele Staatsanleihen
und erleiden Verluste, wenn die Kurse der Staats-
bonds sinken, weil Investoren die Risiken scheuen
und sie abstofen. Schnabels franzsischer Kollege
Jean Pisani-Ferry antwortete: ,,Glaubst du noch an
den Weihnachtsmann, Isabel? (Aber ich stimme zu,
dass wir das brauchen).” Draghi, so viel ist klar, hat
immer weniger Geschenke zu verteilen.
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ktien sind bose, die EZB

bringt uns um unsere Er-

sparnisse, der Euro ist we-

gen der schuldenwiitigen

Italiener eine Schwachwih-
rung, die Deutsche Bank ist ein Zocker-
laden! Da bringt man sein Geld doch lie-
ber in Immobilien oder Gold in Sicher-
heit oder lisst es einfach auf dem Giro-
konto liegen.

VON HOLGER ZSCHAPITZ

Das Jahr 2018 bedient so ziemlich
samtliche Klischees der hiesigen Sparer.
Die Anlagen haben sich in den vergange-
nen zwolf Monaten so entwickelt, wie es
der deutsche Michel am Stammtisch
nicht besser wehklagen konnte: Der
Deutsche Aktienindex Dax hat seit Janu-
ar 18,3 Prozent verloren, so viel wie seit
der Finanzkrise von 2008 nicht mehr.
Aufs Tagesgeld gibt es dank Nullzinspo-
littk der Europdischen Zentralbank
(EZB) magere 0,1 Prozent. Der Euro hat
zum Dollar fast fiinf Prozent abgewer-
tet, zum japanischen Yen sogar sieben
Prozent. Aktien der Deutschen Bank
sind mehr als 50 Prozent eingebrochen
und notieren nun mehr als 92 Prozent
unter ihrem Rekord von vor der Finanz-
krise. Dagegen haben sich Immobilien
(gemessen am Europace House Price In-
dex) um weitere acht Prozent verteuert,
und auch Gold ist drei Prozent mehr
wert als noch vor einem Jahr.

Doch deutsche Sparer sollten durch
die vergangenen zwdlf Monate nicht in
alte Verhaltensweisen zuriickfallen oder
aber sich in ihrem finanziellen Nichts-
tun bestitigt fithlen. Immerhin interes-
sieren sich Bundesbiirger wegen der
Niedrigzinsen zunehmend fiir Alternati-
ven zum Tagesgeld. Nach Angaben des
Fondsverbands BVI haben die Deut-
schen im laufenden Jahr rund 20 Milliar-
den Euro in aktive und passive Invest-
mentfonds gesteckt, knapp drei Milliar-
den in Aktienfonds und fast 21 Milliar-
den in Mischfonds. Aus den ehemals so
beliebten Renten- und Geldmarktfonds
wurden wegen der mickrigen Zinsen da-
gegen Milliarden abgezogen.

Fiir all jene, die den Einstieg 2018 ge-
wagt haben oder mit dem Gedanken
spielen, endlich mit gutem Sparen zu
beginnen, halten die vergangenen zwolf
Monate zahlreiche Lehren bereit.

Aktien sind nur etwas fiir Investoren
mit langfristigem Anlagehorizont. Das
Dax-Minus 2018 folgt auf eine Serie von
sechs positiven Jahren mit mehr oder
weniger dicken Kursgewinnen. Das war
die ldngste Positivserie des Dax, die in
diesem Jahr nun zu Ende gegangen ist.
Sowohl auf Sicht von fiinf, auf zehn oder
auf 20 Jahren liegen Dax-Sparer noch
immer im Plus. Wer Ende 2013 in deut-
sche Standardwerte eingestiegen ist,
kann auch nach dem Horrorjahr 2018 auf
eine jdhrliche Rendite von 2,4 Prozent
schauen. Das liegt deutlich {iber den
Renditen beim Tagesgeld. Erfolgreicher
war ein Einstieg vor zehn Jahren. Wer
damals inmitten der Finanzkrise coura-
giert loslegte, kann heute eine Rendite
von fast neun Prozent pro Jahr feiern.
Wer schon vor zwei Jahrzehnten in den
Dax investiert hat, kommt trotz zweier
dicker Krisen auf eine jahrliche Perfor-
mance von rund vier Prozent.

%ﬁh - !

Was deutsche

Sparer aus 2013
lernen konnen

Der Dax hat seine Rekordserie beendet,
die Deutsche Bank ist grof3ter Jahresverlierer

im Index. Also Finger weg von Aktien?
Das wdre die falsche Lehre

Das wurde 2018 aus 100 Euro

Immobilien (Europace) +7,9
Japanischer Yen +7,2
US Dollar ) : . i +4,9
Schweizer Franken +3,8
Gold i : : : +3,3
Portugiesische Staatsanleihen — +3,2
Lebensversicherung Sparanteil brutto — +2,5
Bundesanleihen — +2,5
Festgeld 5 Jahre . +0,6
Tagesgeld +0,1
US Tech-Aktien —————— 0,0
Italienische Staatsanleihen ———— -1,3
Unternehmensanleihen R —————— -2,0
US Aktien (S&P 500) e ————— -2,5
Aktien Japan _ -5,7
Aktien Euro-Zone I ——— -14,8
o] ——— -18,0
Aktien Deutschland (Dax) T —— -18,3
Deutsche Bank Aktie — : : -56,1
Bitcoin - -70,3
20€ 40€ 60€ 80€ 100€
WweLr Quelle: Eigene Recherche

Die Zahlen belegen, dass der Ein-
stiegszeitpunkt fiir den Borsenerfolg
mafigeblich ist. Da selbst ausgebuffte
Profis den Markt nicht richtig timen
konnen, sollten auch private Sparer
nicht auf einen Schlag ihr Geld investie-
ren. Ratsam ist ein gestaffelter Einstieg,
mithilfe eines Sparplans ist das spielend
moglich. Mit einem solchen Produkt
profitieren Anleger vom sogenannten
Durchschnittskosteneffekt - sofern es

FOTO: GETTY IMAGES/ARTPARTNER-IMAGES

unterm Strich nach oben geht. Da sie
Monat fiir Monat einen fixen Betrag in-
vestieren, bekommen sie in Zeiten ho-
her Kurse weniger Dax-Anteile fiirs
Geld, in Zeiten niedriger Notierungen
gibt es mehr. Wer in diesem Jahr auf die-
sen Durchschnittskosteneffekt gesetzt
hat, liegt mit dem Dax lediglich 12,8 Pro-
zent und nicht 18,3 Prozent im Minus.
Doch 2018 zeigt auch, dass Anleger ih-
ren Heimatfokus ablegen und eher ihr
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, Geld in einen weltweiten

" Index wie den MSCI All

/ Country World oder den

, FTSE All-World stecken sollten.

#"  Die beiden Indizes liegen auf Eu-

ro-Basis in diesem Jahr lediglich

fiinf Prozent im Minus. In beiden In-

dizes stecken viele US-Werte. Die ha-

ben sich viel besser als der Dax entwi-

ckelt und von der Aufwertung des Dollar

zusdtzlich profitiert. Unterschiedliche

Wihrungen konnen zur Risikostreuung
des Depots beitragen.

2018 hat eindrucksvoll gezeigt, dass
bereits stark gefallene Aktien weiter fal-
len konnen. Eine solche Bullenfalle war
die Aktie der Deutschen Bank. Viele An-
leger sahen nach den starken Verlusten
beim einstigen deutschen Bankenpri-
mus attraktive Einstiegskurse und
konnten sich vor dem Hintergrund alter
Grofle nicht vorstellen, dass die Aktie
weiter fallen konnte. Doch ein ums an-
dere Mal wurden sie eines Besseren be-
lehrt und mussten lernen, dass sie nicht
schlauer als der Markt sind. Die Deut-
sche-Bank-Aktie hat sich dieses Jahr
noch mal mehr als halbiert und notiert
mit rund sieben Euro auf dem tiefsten
Stand seit Dekaden. Investments in ein-
zelne Aktien sind zwar spannender als
Indexinvestments, jedoch nichts fiir
Sparer mit schwachen Nerven oder No-
vizen, die ihr Geld mdglichst risikoarm
an der Borse mehren wollen.

Der Bitcoin hat einen anderen tief sit-
zenden Anlegerfehler hart bestraft. Aus
Angst, eine Hausse zu verpassen, von
der alle Welt spricht, sprangen viele auf
den Trend auf. Wer am Jahresanfang 100
Euro in die Kryptowédhrung steckte, hat
heute gerade noch einen Gegenwert von
30 Euro. Das Phidnomen hat mit FOMO,
fear of missing out (zu Deutsch: die
Angst, etwas zu verpassen) einen eige-
nen Namen bekommen. Bitcoin wurde
von vielen Experten als digitales Gold
bezeichnet, doch die Kryptowahrung hat
diese Erwartungen noch nicht wirklich
erfiillt. 2018 hat gelehrt, dass Sparer le-
diglich Spielgeld in Bitcoin investieren
sollten, also Geld, das sie im Zweifel
auch entbehren kdnnen.

Dagegen hat das echte Gold zum
Jahresende ein kleines Comeback hinge-
legt. Dank der Jahresendrallye liegt das
Edelmetall gut drei Prozent im Plus, zu-
mindest in Euro gerechnet. Dennoch ist
Gold lediglich als Beimischung geeignet.

Die hochsten Renditen warfen in die-
sem Jahr Immobilien ab. Der Europace-
Immobilienindex legte fast acht Prozent
zu. Doch fiir die meisten Bundesbiirger
sind solche Renditen mit Betongold un-
erreichbar. Offene Immobilienfonds, die
in diesem Jahr Zufliisse von immerhin
fiinf Milliarden Euro verzeichneten, leg-
ten im Schnitt lediglich zwischen zwei
und fiinf Prozent zu. Auflerdem warnen
inzwischen Experten vor einem Ende
des deutschen Immobilienbooms. Sollte
sich die Konjunktur spiirbar abkiihlen
und die Banken ihre Kreditvergabe ein-
schrianken, konnten die Preise nach der
acht Jahre wihrenden Rallye stagnieren.

Doch Investoren tun gut daran, sich
nicht zu sehr verriickt machen zu lassen.
Stattdessen sollten sie aus den Fehlern
von 2018 lernen und sich fiir die Geldan-
lage strikte Regeln setzen. Dann fallen
sie auch nicht auf Klischees herein.
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Vorzeichen der Zeitenwende: Ab Januar 1999 zeichneten viele Geschiifte wie das Frankfurter Kaufhaus ,,Hertie“ die angebotenen Waren bereits in Euro aus

Der Euro wird
20, und kaum
jemand feiert

Die Bilanz der Gemeinschaftswdhrung
ist duBBerst durchwachsen, und 2019
droht bereits die ndchste Zerreil3probe

nvestoren sind eine skeptische

Spezies. Vor allem wenn es um den

Euro geht. Die Gemeinschaftswih-

rung wird am 1. Januar 20 Jahre alt.

Doch wirkliche Feierlaune will zu-
mindest an den Finanzmérkten bisher
nicht aufkommen. Im Gegenteil: 12,1
Prozent betrdgt laut einer Investoren-
umfrage des Analysehauses Sentix die
Wahrscheinlichkeit fiir ein Auseinan-
derbrechen der Euro-Zone. Das ist, ge-
messen daran, dass sich die Euro-Zone
mal nicht in einer tieferen Krise befin-
det, kein besonders guter Wert.

VON ANJA ETTEL UND HOLGER ZSCHAPITZ

Martin Liick, Chefstratege bei Black-
rock in Europa, hat eine plausible Erkli-
rung dafiir, warum der Euro auch im
bald 21. Jahr seiner Existenz nach wie
vor so viele Zweifel hervorruft. ,Die
Kombination aus einem Italien, das
Briissel auf der Nase herumtanzt, und
einem Frankreich, das mit viel Geld und
damit Schulden die Unzufriedenheit im
Lande bekdampft, ist toxisch fiir Euro-
pa“, benennt Liick gegeniiber WELT die
beiden wichtigsten Griinde fiir die vor-
sichtige Haltung der Anleger.

Schliefilich handelt es sich mit Frank-
reich und Italien um die nach Deutsch-
land grofiten Euro-Nationen. Hakt es
dort, hakt es in der gesamten Euro-Zo-
ne. Und so konnte die Gemeinschafts-
wiahrung schon 2019 vor der néchsten
groflen Zerreifiprobe stehen. Dann
nidmlich, wenn Frankreich seine Defizit-
grenze reifit, ohne dafiir bestraft zu
werden. Oder wenn Italien den vor Kur-
zem geschlossenen Kompromiss mit
Briissel, den eigenen Haushalt ziigig zu
sanieren, doch wieder bricht. In beiden
Fillen wiirde die Sorge dariiber, dass im
Euro zusammengefiigt wurde, was ei-
gentlich gar nicht so recht zusammen-
passt, wieder wachsen. ,Ich bekomme
inzwischen von meinen Kunden wieder
Wetten angeboten, dass der Euro in
zehn Jahren nicht mehr existiert. Ich
halte aber immer dagegen“, sagt Liick.

Tatsdchlich gibt es einige gute Griin-
de, die fiir den Euro sprechen. Allen vo-
ran ist das die grofiere Planungssicher-
heit, die der Euro im Vergleich zu sei-
nen nationalen Vorgingerwdhrungen
bietet. Am auffilligsten ist das beim
Reisen quer durch die Lander der Euro-
Zone: Das ldstige und zuweilen durch-
aus teure Geldumtauschen entfillt, seit
es den Euro gibt. Der Wegfall der Wech-
selgebiihren fiir Reisen innerhalb der 19
Euro-Lénder bringt Schéitzungen zufol-
ge eine Ersparnis von jdhrlich etwa 30
Milliarden Euro. Vor der Einfiihrung
der gemeinsamen Wihrung mussten
Unternehmen und Verbraucher zudem
auch bei grenziiberschreitenden Ge-
schéften stets die unterschiedlichen
Wechselkurse im Blick behalten. Das Ri-
siko, bei einem solchen Geschift einen
ungiinstigen Zeitpunkt zu erwischen,
war stets présent.

Der Euro hat den Handel iiber die na-
tionalen Grenzen hinweg transparen-
ter, risikodrmer und damit auch kosten-
gilinstiger gemacht. Ganz besonders gilt
das mit Blick auf den Wechselkurs.
Schliellich erlebte Europa vor der Ein-
fithrung des Euro immer wieder schwe-
re Wihrungskrisen mit stark schwan-
kenden Wechselkursen und Zinsen.
Dank des Euro gehdren diese starken
Verwerfungen innerhalb des Euro-
Raums der Vergangenheit an. Und auch
der Binnenwert des Euro hat sich - ent-
gegen der Unkenrufe vieler Kritiker -
stabil entwickelt. Betrug die Inflation in
den 20 Jahren vor der Euro-Einfithrung
in Deutschland durchschnittlich 2,8
Prozent, sank sie in den ersten beiden
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Jahrzehnten der Euro-Existenz auf nur
noch 1,43 Prozent.

Auch der Preisvergleich innerhalb
Europas ist dank des Euro viel einfacher
geworden. Das gilt nicht nur fiir Ver-
braucher, die vermeintliche Schnipp-
chen im Ausland besser einordnen kon-
nen: Ein Blick auf das Euro-Preisschild
geniigt. Es gilt vor allem fiir Unterneh-
men, fiir die es seitdem deutlich einfa-
cher und attraktiver geworden ist, {iber
die Grenzen hinweg zu investieren.

Wer jedoch gedacht hitte, dass der
Euro deshalb landauf, landab fiir ein-
heitliche Preise in der Euro-Zone sorgt,
wird enttduscht. Das zeigt ein Blick auf
den Big-Mac-Index des Wirtschaftsma-
gazins ,,The Economist“, der die Preise
fiir den klassischen Hamburger in aller
Welt vergleicht. Demnach kostet die
Bulette in Osterreich nur 3,40 Euro,
wihrend hierzulande im Durchschnitt
3,90 Euro fillig sind, in Frankreich und
Italien sogar 4,20 Euro.

An den Finanzmaérkten, wo der Euro
von Anfang an galt, wohingegen Miin-
zen und Scheine fiir Verbraucher erst
2002 eingefiihrt wurden, hat die Ge-
meinschaftswihrung ebenfalls fiir mehr
Transparenz gesorgt. Anleger kdnnen
im Euro-Raum ihr Geld anlegen, ohne
dabei dem Risiko schwankender Wech-
selkurse ausgesetzt zu sein. Doch dieses
Plus konnte die Gemeinschaftswihrung
bis heute nicht ausspielen. Die europdi-
schen Kapitalméirkte haben im Ver-
gleich zur Wall Street weiter Zwergen-
grofle. Unter den nach Marktkapitalisie-
rung fiihrenden 5o Borsenfirmen der
Welt finden sich mit Unilever und
LVMH gerade mal zwei Unternehmen
der Euro-Zone.

Auch die grofie Hoffnung, den Euro
neben dem Dollar als Reservewdhrung
zu etablieren, hat sich nicht erfiillt. Ak-
tuell betrégt der Anteil des Euro an den
weltweiten Devisenreserven nur etwas
tiber 20 Prozent. Der Dollar macht rund
62 Prozent aus. Dabei hatte der Euro in
den Anfangsjahren zum Dollar Boden
gutgemacht. Bis kurz vor Ausbruch der
Staatsschuldenkrise war der Euro-An-
teil an den globalen Reserven auf 28
Prozent gestiegen. Doch die Angst vor
einem Zerfall der Gemeinschaftswih-
rung und der Mangel an sicheren Anla-
gemoglichkeiten im Euro haben die po-
sitive Entwicklung gestoppt.

Gern wird der Euro dafiir als Frie-
densprojekt beworben. Zwar muss man
dahinter wohl spitestens seit der Euro-
Krise und ihren vergifteten Debatten
zwischen Krisenldndern und Helferna-
tionen ein dickes Fragezeichen setzen.
Fakt ist aber auch, dass eine gemeinsa-
me Wihrung eine gemeinsame Identitdt
schafft. Genau das war es auch, was die
Griinderviter des Euro einst im Sinn
hatten, als sie das Gemeinschaftspro-
jekt aus der Taufe hoben: eine gemein-
same Wahrung, {iber Grenzen hinweg,
um den Wohlstand fiir alle zu mehren
und den Zusammenhalt innerhalb der
EU zu stidrken.

Dieses Ziel ist bis heute noch nicht
erreicht. So ist die Wahrungsunion auch
zwei Jahrzehnte nach dem Start des Eu-
ro entgegen aller Hoffnungen ein un-
einheitliches Gebilde geblieben, in dem
zusammengefiigt wurde, was nicht un-

bedingt zusammenpasst. Hochver-
schuldeten Nationen stehen solche mit
soliden  Staatsfinanzen  gegeniiber,

Wachstums- und wettbewerbsstarken
Lindern mit grofler Exportkraft solche,
die im preislichen Wettbewerb hinter-
herhingen. Der Euro hat diese Unter-
schiede keineswegs nivelliert, sondern
eher noch stirker zutage gefordert.

Die gemeinsame Wiahrung mit ihrer
einheitlichen Geldpolitik durch die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) hat ver-
hindert, dass gerade schwéchere Natio-
nen zur Allzweckwaffe fritherer Jahre
greifen konnten: Abwertungen der eige-
nen Wihrung sind nicht mehr maglich,
seit es den Euro gibt. Jetzt miissten har-
te Strukturreformen her, um die eigene
Wettbewerbsfahigkeit im fixen Euro-
Verbund zu verbessern. Doch die lassen
sich oft politisch nicht durchsetzen,
und so dopen sich die Staaten mit ei-
nem anderen Mittel, das eigentlich ver-
boten ist: Schulden. Statt sich an die ge-
meinsam vereinbarten Vertridge und Re-
geln zu halten, haben einige Lander den
Schlendrian walten lassen - wohl wis-
send, dass sie im Zweifel von der Ge-
meinschaft der Euro-Staaten gerettet
werden wiirden.

Nach der Staatsschuldenkrise wur-
den deshalb verstérkte Rettungsmecha-
nismen und noch strengere Regeln ein-
gefiihrt. Doch bisher sieht es nicht da-
nach aus, als ob das die Probleme besei-

tigen wiirde. Gerade weil die einheitli-
che Politik einigen Lindern zumindest
phasenweise stirker zugutekommt als
anderen, fordert das Zwietracht und
Neid in den o&ffentlichen Debatten. Es
ist der Ndhrboden, auf dem der Populis-
mus gedeiht, in Europa und anderswo.

Zu schaffen macht dem Euro vor al-
lem ein gravierender Geburtsfehler: An-
ders als urspriinglich geplant, wurde die
gemeinsame Wihrung nicht der kro-
nende Abschluss der europdischen Inte-
gration, sondern kurzerhand zu ihrem
Antriebsmotor umfunktioniert. Doch
die optimistische Annahme, dass die
Vorteile des Euro dafiir sorgen wiirden,
dass sich die Haushalts- und Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Euro-Staa-
ten einander schon irgendwann annd-
hern wiirden, hat sich bis heute nicht
bewahrheitet.

Zwar gibt es in einigen Mitgliedsldn-
dern durchaus prominente Rufe nach
mehr Integration und mehr Vergemein-
schaftung, etwa, indem man eine ge-
meinsame Einlagensicherung im euro-
pdischen Bankensystem einfiihrt oder
gemeinsame Euro-Anleihen schafft.
Den dafiir notwendigen Verzicht auf na-
tionale Hoheitsrechte will aber bisher
keine der Euro-Nationen leisten.

»,Gemeinsame Haftung zu fordern
und gleichzeitig auf Eigenstidndigkeit in
Finanzfragen zu pochen passt einfach
nicht zusammen®, kritisierte Bundes-
bankprisident Jens Weidmann daher
erst kiirzlich im Interview mit WELT.
Schon linger weisen Okonomen darauf
hin, dass ein Euro-System nur dann sta-
bil funktioniert, wenn Haftung und
Handlung stirker zusammengefiihrt
werden, weil sich die Linder nicht aus
eigenem Antrieb an die Regeln halten.

Die Fronten waren keineswegs im-
mer so verhirtet. ,Ich erinnere mich in
diesen Tagen an einen reibungslosen
Start der Wahrungsunion - entgegen al-
len skeptischen Stimmen“, beschreibt
der einstige Chefékonom der EZB, Ot-
mar Issing, gegeniiber WELT die ersten
Stunden nach der Geburt des Euro.
,Die EZB erwarb Glaubwiirdigkeit
durch die Ankiindigung ihrer auf die Be-
wahrung der Geldwertstabilitdt ausge-
richteten Strategie.“ Tatsdchlich haben
die Wahrungshiiter der EZB bisher die
unangenehme Aufgabe {ibernommen,
immer wieder als Ausputzer in der Krise
einspringen zu miissen, um den Euro
vor dem Schlimmsten zu bewahren.
Doch das hat seinen Preis.

Die jahrelange ultralockere Geldpoli-
tik mit massiven Ankdufen von Staats-
anleihen hat die Bilanz der Notenbank
aufgebldht und die einst scharf gezoge-
nen Grenzen zwischen Geld- und Fi-
nanzpolitik verwischt. Viele Sparer in
Deutschland sehen den Euro mit ge-
mischten Gefiihlen. Seit 201 bekom-
men sie im Gleichlauf mit den EZB-
Leitzinsen keine Renditen mehr auf ih-
re Tagesgeldkonten oder Sparbiicher.
Sie sind es auch, die fiir die Konstrukti-
onsmingel zahlen miissen. Und das
wohl noch fiir lingere Zeit. ,Es gibt kei-
ne schnelle Losung, um die Konstrukti-
onsmingel des Euro zu beheben“, sagt
Blackrock-Mann Liick.

Bei allen wirtschaftlichen Unzulidng-
lichkeiten sieht er aber eine Zukunft fiir
Europas gemeinsame Devise: Seiner
Meinung nach ldsst sich der Euro nur
aus der Geschichte erkldren. Wer ledig-
lich fundamental auf die Gemein-
schaftswihrung schaue, konnte zu fal-
schen Anlageentscheidungen kommen.
,Jede Anlage muss auch historisch ein-
sortiert werden“, sagt Liick. ,Viele
Amerikaner verstehen die historische
Dimension des Euro nicht und setzen
daher auf seinen Untergang.“



DASINVESTMENT

Wie europaische Investoren auf das veranderte
Umfeld reagieren sollten

Restriktivere Zentralbanken, hohere Volatilitat, steigende Zinsen, fallende
Gewinnerwartungen: Fir Anleger rund um den Globus haben sich die
Investitionsbedingungen in den vergangenen Monaten erheblich verandert. Welche
Reaktion ist angebracht?

Seit geraumer Zeit argumentieren wir vom BlackRock Investment Institute, dass Portfolios
angesichts héherer Kursschwankungen und steigender Zinsen wetterfest gemacht werden sollten.
Wetterfestigkeit ist dabei jedoch keinesfalls mit absoluter Risikovermeidung gleichzusetzen.
Vielmehr ist esratsam, eine Strategie zu verfolgen, welche Angelsachsen als ,, Barbell Strategy”
bezeichnen. Barbell bedeutet auf Deutsch ,,Hantel”. Die Strategie zielt darauf ab, hinsichtlich des
Risikospektrums verstérkt auf die beiden Enden der Hantel zu setzen. So sollten weiterhin dort
gezielt hthere Risiken eingegangen werden, wo sie angemessen durch Rendite entlohnt werden.
Nach wie vor sind wir beispielsweise der Ansicht, dass Aktien aus ausgewahlten Schwellenlandern
interessant sind.

Der Bewertungsabschlag, mit dem Aktien aus Emerging Markets (EM) aktuell gehandelt werden, ist
der hdchste seit vielen Jahren. Da Schwellenlander nach wie vor die Wachstumslokomotiven in der
Welt sind, ist aus unserer Sicht eine Ubergewichtung des Segments EM-Aktien selbst in
unruhigeren Zeiten angebracht.

US-Aktien gehtren ins Portfolio

Auch US-Aktien sollte in Portfolios nach wie vor ein prominenter Platz eingerdumt werden —
unabhangig von der Basiswahrung. Das risikoarme Ende der Hantel sollte gestérkt werden, indem
die Qualitét im Portfolio erhéht wird. So empfehlen wir etwa auf der Aktienseite auf Unternehmen
zu setzen, die krisenfeste beziehungswei se konjunkturunabhéngige Cashflows aufweisen, gering
verschuldet sind und nachhaltige Governance-Strukturen implementiert haben. Die gleichen
Kriterien gelten auch fir Staats- und Unternehmensanleihen, wobei hier zusétzlich das
Zinsanderungsrisiko reduziert werden sollte, um der Gefahr steigender Zinsen zu begegnen.

So plausibel diese Empfehlungen zunéchst klingen mogen: Bei der konkreten Umsetzung stof3en
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gerade européische Investoren schnell an Grenzen. Insbesondere auf der Rentenmarktseite gibt es
groRRe Herausforderungen, da es anders alsin den USA hier auf unserem Kontinent keine
Maglichkeit gibt, Cash an der Seitenlinie zu parken oder in kurzlaufende Anleihen zu investieren,
ohne dabei einen Kaufkraftverlust zu erleiden.

Wahrend in den USA die Geldmarktrenditen mittlerweile Gber dem Inflationsniveau liegen, sind
Anleger hier in Europa von solchem Luxus gefuhlt noch Lichtjahre entfernt. Die allgemeine
Empfehlung, kurze Laufzeiten ins Visier zu nehmen, ist fiir Anleger in Europa kaum sinnvoll, da
reale Verluste drohen.

Amerikanische Langhantel, europaische Kurzhantel

Aufgrund des nach wie vor sehr niedrigen Zinsniveaus in Europa sind européische Anleger
gezwungen, eine Investment-Strategie zu verfolgen, die von unserer Empfehlung fur US-Anleger
abweicht. Européische Anleger miissen selbst am weniger riskanten Ende der Hantel stets mehr
Risiko in Kauf nehmen als US-Anleger mit gleichem Renditezidl. Die ,, Up-in-Quality-Empfehlung”
fur den US-Investor ist in Europa nur bedingt umsetzbar. Um bei dem Bild einer Hantel zu bleiben:
Die, optimale" Hantel des européischen Anlegersist deutlich kiirzer ist als die eines US-Anlegers.

Wie aber schafft ein européischer Investor es, einerseits widerstandsfahig zu sein und gleichzeitig
auskdmmliche Renditen zu erzielen? Die Losung liegt aus unserer Sicht in einem Mix an
Mal3nahmen. So hat ein européischer Anleger an den européischen Rentenmérkten zum Beispiel mit
gezielten Investitionen im Bereich Investment-Grade-Unternehmensanleihen die Chance, positive
Realrenditen einzufahren.

Auch das Euro-High-Yield-Segment ist interessant, da es eine kurze Duration aufweist. Zudem hat
sich die Bonitét der Emittenten in den vergangenen Jahren deutlich verbessert. Unternehmen mit
einem BB-Rating machen mittlerweile den mit Abstand grof3ten Teil des Segments aus. Im Bereich
Euro-Investment-Grade hat sich das durchschnittliche Rating hingegen verschlechtert.
Investment-Grade-Anleihen und High-Yield-Anleihen sind in Europa ndher zusammengeriickt.

Im Gegenzug kénnten bei spiel sweise Exposures im Bereich langlaufender Staatsanleihen reduziert
werden. Deutsche, dsterreichische oder schweizerische Staatsanleihen haben nattirlich immer noch
eine Daseinsberechtigung in den Portfolios, da deren Kursentwicklung negativ zu den Aktienkursen
korreliert ist und sie dementsprechend eine ausgleichende Funktion im Portfolio haben. Dennoch
sollten die Positionen deutlich kleiner sein als friher, da das Rendite-Risiko-Profil aktuell unglinstig
ist.

Alternative Investments als Zufluchtsort
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Daesin Europa keinen positiven risikolosen Realzins gibt, miissen européische Anleger auf
Asset-Klassen auswei chen, die rentenmarktahnliche Auszahlungsstrome versprechen.
Privatinvestoren setzen verstérkt auf alternative Investments. Manche aternativen Investments
kénnen als Substitut fir Rentenmarktprodukte eingesetzt werden, obwohl sie in punkto Liquiditét
oder Rendite-Risiko-Profil haufig nur bedingt vergleichbar sind.

Immobilienfonds sind zum Beispiel eine Méglichkeit, um das Gesamtrisiko in einem Portfolio zu
reduzieren und gleichzeitig regelmafige Ausschiittungen zu generieren. Die Fondszufllisse in
diesem Markt zeigen, wie stark und ungebrochen grof3 das Interesse in Europa an der Asset-Klasse
Immobilien ist. Dennoch miissen Anleger beachten, dass es hier zusétzliche Besonderheiten wie
etwa Rickgabefristen gibt, die man bei klassischen Rentenmarkt-l1nvestments nicht kennt.

Auch Fonds im Bereich Infrastruktur kdnnen rentenmarktahnliche Auszahlungsprofile haben, mit
denen man die in Europa so schwierigen Bedingungen an den Anleiheméarkten umschiffen kann. Der
Bedarf an Infrastrukturinvestitionen weltweit ist immens: Einer Studie von McKinsey zufolge
mussten jahrlich weltweit knapp 3 Billionen Euro fiir Infrastruktur aufgewendet werden, um mit
dem erwarteten Wirtschaftswachstum bis zum Jahr 2030 Schritt halten zu kénnen.
Infrastrukturanlagen sind wie Immobilien den Realwerten zuzuordnen. Sie bilden eine sehr
heterogene Anlageklasse, die sich in die Bereiche Strom, Energie, Transport (beispiel sweise Stralen
und Schienenverkehr), Kommunikation (zum Beispiel Glasfaserkabel und Funktirme) sowie soziale
und sonstige Infrastruktur wie Krankenhéuser, Schulen und Abfallentsorgung einteilen |&sst.

Das Problem fir Privatanleger: Eine Direktbeteiligung an Infrastrukturanlagen ist aufgrund der
Komplexitdt und der Hohe des Mittel einsatzes meist nur wenigen institutionellen Investoren
vorbehalten. Privatanleger haben Zugang Uber Aktien borsennotierter Betreibergesellschaften
(,Listed Infrastructure") — etwa Flughafen-, Seehafen-, Mautstral3en oder Stromtrassenbetreiber —
oder offene Investmentfonds mit solchen Aktien oder ETFs/ Indexfonds, die globale
Infrastrukturindizes abbilden. Infrastrukturaktien folgen allerdings weitgehend der allgemeinen
Aktienmarktentwicklung und der Konjunktur und bieten somit nur eingeschréankt Substitutions- und
Diversifikationspotenzial.

Angesichts der weiterhin mageren Zinsen in Europa befassen sich immer mehr institutionelle
Anleger auch mit dem Thema Private Debt. Private Kreditmérkte versprechen hthere Renditen als
herkdmmliche Anleihen, stabile Ertrége, geringe Kursschwankungen und Diversifikationschancen.
Allerdingsist die Asset-Klasse in der Tendenz konjunkturabhangiger als Infrastruktur- oder
Immobilieninvestments.

Zu guter Letzt sollten Investoren im aktuellen Kapitalmarktumfeld die Qualitét aller
Vermdgenswerte im Portfolio durch einen Fokus auf das Thema Nachhaltigkeit erhdhen. Durch das
»G" In ESG (Umwelt, Soziaes, Unternehmensfiihrung) kann beispielsweise die Wahrscheinlichkeit
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unliebsamer Uberraschungen im Bereich Unternehmensfiihrung reduziert werden.

Ausblick: 2019 wird anstrengend

2019 durfte ein volatileres Anlagejahr als 2018 werden. Schlugen 2018 zwei grofere Kursrutsche zu
Buche, kénnten derartige Ereignisse im kommenden Jahr haufiger auftreten. Das muss nicht heif3en,
dass am Jahresende wieder ein Verlust stehen muss. Risiken sind derzeit giinstig bewertet, und nach
Rezession sieht es weder in den USA noch in Asien oder Europa aus. Aber der Schutz, den die
ungewohnlich gute Makrosituation lange Zeit vor exogenen Schocks geboten hat, dirfte sich
abschwéchen.

Européische Anleger, ob sie nun in Euro oder Franken bilanzieren, werden sich auch 2019 schwerer
tun as US-Anleger. Rund 3 Prozent Kurssicherungskosten fressen die Zusatzrendite eines
Engagementsin US-Anleihen auf, sodass ein européischer Anleger bei gleicher Renditeerwartung
mehr Risiko in Kauf hehmen muss als ein amerikanischer. Die Welt ist ungerecht. Trost mégen
europaische Anleger in der Tatsache finden, dass es auch in unserer Region interessante
Md&glichkeiten gibt, wenigstens die kurze Version der Hantel strategie zu spielen.

Dieser Artikel erschien am 21.12.2018 unter folgendem Link:
https://www.dasinvestment.com/hoehere-kursschwankungen-steigende-zinsen-wie-europaeische-investoren-auf-das-veraenderte-
umfeld/
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