Marktkommentar fiir das 4. Quartal
2018

Annus horribilis

Das Jahr 2018 ist nun Geschichte. Es war ein
wahrlich besonderes Jahr — politisch wie auch
wirtschaftlich. Aber dazu im Verlauf mehr.
Denn als allererstes moéchte ich lhnen und
Ihren Familien ein frohes neues Jahr
winschen, viel Erfolg, aber vor allem
Gesundheit.

Bevor wir im zweiten Teil dieses Marktberichts
den Blick nach vorne wagen, lassen wir zuerst
das letzte Quartal noch einmal Revue
passieren und fokussieren uns auf die
wichtigsten Ereignisse, die die Kapitalmarkte
bewegt haben — und es gab einige!

Wer auf das ganze Jahr 2018 zuriickschauen
modchte, dem sei in der ZDF Mediathek das
LAlbum 2018 — Bilder eines Jahres” em-

pfohlen. Das Video ist noch bis zum 21. Januar
2019 verfligbar.

Aber nun zu den Finanzmarkten. Viele
Anleger, die sich in den ersten Tagen des
Jahres den Depotauszug 2018 anschauen,
werden nicht entzickt sein. Das Jahres-
ergebnis wird in vielen Fallen je nach Hohe der
Aktienquote sogar zweistellig im Minus sein.
Bei manchen sind die Verluste erst im letzten
Quartal und im Besonderen im Dezember
entstanden. Was ist passiert?

Normalerweise ist der Dezember ein guter
Borsenmonat und die Handelsaktivitaten
nehmen vor Weihnachten deutlich ab. Nicht
so in diesem Jahr. Der Dezember 2018 war im
US-amerikanischen Dow Jones Index mit
einem Minus von -8,66 % der drittschwachste
Schlussmonat der vergangenen 90 Jahre. Nur
im Dezember 1930 bzw. 1931 schloss dieser
Index mit einem Minus von 10,3 % bzw. 16,6
% noch schlechter ab. Ein neuer Negativrekord
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wurde sogar an Heiligabend in den USA
erzielt, als der Dow Jones um -2,91 % fiel.
Noch nie verlor der Index an diesem Tag mehr
als 1 %.

Was tief fallt, kann aber auch genauso schnell
wieder steigen. So schnellte der Index am 26.
Dezember um ,historische” 1.086,2 Punkte
bzw. 4,98 % nach oben.

Man muss sich nach solchen Bewegungen
aber ernsthaft die Frage stellen, welchen
Einfluss automatisierte Handelsalgorithmen
sowie der Trend zur ,Passivisierung” durch
den Einsatz von ETFs u.a. auf die Liquiditat
und die Volatilitat haben.

Was fir den US-amerikanischen Markt gilt,
kann mehr oder weniger auf die (brigen
Markte (bertragen werden. In der Konse-
quenz haben nahezu alle ,risikobehafteten”
Assetklassen das Jahr 2018 mit einem Minus
beendet. Per 20. Dezember waren 93 % der
Anlagen (in US-Dollar) im Minus. Das gab es
noch nie und war ein Problem fir alle, die
diversifiziert haben. Dies ist u.a. eine Folge des
Nullzinses und der Notenbankpolitik der
letzten Jahre!

Figure 2: Percentage of Assets with a Negative Total
Return in USD terms
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Lediglich Schwellenlanderanleihen als Asset-
klasse konnten das Jahr im Plus beenden. Und
— Cash!

Aber was war der Grund fir diesen Einbruch,
der am 4. Dezember begann und sich dann
beschleunigte?

Seite 1


https://www.zdf.de/politik/album-des-jahres-2018-100.html

Dass die Markte in den ersten drei Quartalen
aufgrund der restriktiven Notenbankpolitik in
den USA mit Gegenwind zu kdmpfen hatten,
ist nichts Neues. Auch war und ist allen
Beteiligten klar, dass Okonomien nicht linear
wachsen. Rezessionen gehdéren zu jedem
Zyklus wie das Amen in der Kirche. Aber
erklart das den Einbruch im Dezember? Nur
zum Teil. Es hangt indirekt mit dem
Handelskrieg zwischen den USA und China
zusammen. Nachdem man sich eigentlich am
Rande des G20-Gipfels in Argentinien
hinsichtlich der Zo6lle auf US-Fahrzeuge
»geeinigt” hatte, machte dies der US-Prasident
ganz trumplike per Tweet publik. Nachdem
aber klar war, dass es keine belastbaren
Vereinbarungen zwischen den USA und China
zur Beilegung des Handelskonflikts gab, kam
es zu einer Umkehr an den Borsen. Der
Versuch einer Bodenbildung, der seit Ende
Oktober andauerte, kam zu einem jahen Ende.
Der Dow Jones fiel ab diesem Zeitpunkt von
rund 25.750 Punkten bis zum Tief an Heilig
Abend um fast 4.000 Zdhler — das sind mehr
als 15 %!

Als ,Brandbeschleuniger” kam am 6. Dezem-
ber die Verhaftung der Huawei-Spitzen-
managerin Meng Wanzhou in Kanada hinzu.
Die Finanzchefin und Tochter des Firmen-
grinders wurde wegen eines US-Haftbefehls
in Kanada festgenommen. Man wirft ihr und
dem Konzern VerstoRR gegen Iran-Sanktionen
vor. Medien in China sprachen sogar von einer
"Kriegserklarung". Inzwischen wurde sie auf
Kaution freigelassen.

QFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

Auch die Verbalattacken von Donald Trump
gegen den US-Notenbankchef Jerome Powell
waren in dieser Phase nicht forderlich. Ganz
unbeeindruckt von der Kritik scheint dieser
aber nicht gewesen zu sein. Trotz aller
Warnungen, Drohungen und witenden
Proteste Trumps im Vorfeld hob die Fed am
19. Dezember den Leitzins um einen weiteren
Viertelprozentpunkt an - zum vierten Mal in
diesem Jahr auf nun 2,25 - 2,50 % an. Doch die
Kommunikation auf der anschliefenden
Pressekonferenz war nicht optimal. Die
Notenbank ist gespalten hinsichtlich der
Zukunft - erhoéht man weiter trotz
globaler
Risiken? Eventuell haben wir nun das Ende des

zunehmender konjunktureller
Zinserhdhungszyklus gesehen. Warten wir es
ab ...

Wenden wir uns nun aber anderen wichtigen
Themen zu. Denn auch der Brexit ist weiterhin
ein ungeldstes Dauerproblem. Und bis zum 19.
Mai muss Theresa May eine Losung gefunden
haben. Das scheint aber unsicherer denn je.
Die ,finale” Abstimmung am 25. November
Uber den mit der EU verhandelten Vertrag hat
die Premierministerin absagen missen. Eine
Ablehnung ware so gut wie sicher gewesen.
Damit sind auch die Tage von May gezahlt.
Ohne eine Zustimmung des Parlaments zum
Scheidungsvertrag kommt es zum Super-GAU,
dem unkontrollierten Brexit. Ob man sich kurz
vor Schluss noch einigt, ist vollkommen offen.
Die Regierung in London bereitet sich aber auf
den Ernstfall vor. Die Folgen fiir Europa und
Deutschland sind seridserweise nicht abzu-
schatzen ... Mit diesem Thema werden wir
uns sicher im nachsten Marktbericht ausein-
andersetzen missen.

Gleichzeitig rumort es in Frankreich. Die
Proteste der Gelbwesten ("gilets jaune")
schrecken Frankreich und Europa auf und
bringen Staatsprasident Emmanuel Macron
unter Druck. Aus Demos gegen die Einflihrung
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einer Oko-Steuer auf Sprit sind die schwersten
Ausschreitungen geworden, die Frankreich
seit Jahrzehnten erlebt hat. Die teils
erschreckenden Bilder von Zerstérung gingen
durch die Medien. In einer Rede zur Nation
am 10. Dezember ist Macron ,eingeknickt”
und machte Zugestandnisse.

Das franzosische Parlament billigte inzwischen
die milliardenschweren Zugestdandnisse des
Prasidenten an die "Gelbwesten". Sie sehen
unter anderem mehr Geld fir Mindestlohn-
Bezieher und Entlastungen fiir Rentner und
Arbeitnehmer vor. Finanziert werden soll dies
durch neue Schulden. Die Zeitung ,Le Figaro“
spekulierte, die Neuverschuldung kénne 2019
bei 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
liegen. Zuldssig sind aber nur 3 %. Diese
Aussichten verunsicherten die Anleihemarkte.
Der Risikoaufschlag fiir die zehnjahrigen
franzosischen Staatsanleihen auf Bundes-
anleihen erreichte das hochste Niveau seit
anderthalb Jahren.

Dies geschieht in einer Zeit, in der Italien mit
der EU um einen neuen Haushalt ringt. Wir
hatten hierliber bereits im letzten Markt-
bericht geschrieben. Wahrend Italien seine
Schulden nicht wie geplant erhéhen darf, lasst
man dies anscheinend Frankreich durchgehen.
Wird hier mit zweierlei MaR gemessen?

Aber immerhin hat sich inzwischen Italien mit
der EU geeinigt — ohne groRRes mediales Echo.
Nach mehrwdchigen Verhandlungen mit der
EU-Kommission hatte die Regierung in ltalien
ihren urspriinglichen Budgetentwurf Uber-
arbeitet, um ein Defizit-Strafverfahren zu
verhindern. Dieses hatte GeldbuRen in
Milliardenhohe, Kirzungen von EU-Finanz-
hilfen und moglicherweise am Ende gar den
Entzug des Stimmrechts in der EU beinhaltet.
Der Haushalt 2019 sieht nun eine
Neuverschuldung von 2,04 % des BIP vor.
Urspriinglich hatte die populistische Regierung
in Rom mit 2,4 % geplant.

QFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

Aber auch hier bei uns zuhause gab es ein
politisches Novum. Der Riickzug auf Raten von
Bundeskanzlerin Angela Merkel und die Suche
nach dem/der Nachfolger/in als Bundesvor-
sitzende/r der CDU.

Eine solche Suche war bis vor kurzem nicht
vorstellbar gewesen. Eine gute Idee, wie ich
finde, die die Demokratie und die Politik
wieder aufrittelt und etwas naher an die Basis
bringt. Die schlussendliche Wahl von ,AKK“
war keine wirkliche Uberraschung, aber das
knappe Ergebnis schon. Es liegt nun an AKK,
die Partei, die offensichtlich gespalten scheint,
zu einen. Eine nicht ganz leichte Aufgabe.

Zum Schluss mochte ich noch auf den
Klimagipfel (COP24), der vom 3. bis 15.
Dezember im polnischen Kattowitz stattfand,
eingehen. Vielleicht wundern sich einige, was
dies mit den Finanzmdrkten zu tun hat.
Unserer Ansicht nach sehr viel. Nur mit Hilfe
der Finanzindustrie konnen die Klimaziele
erreicht werden.

Ziel von COP24 war die Erarbeitung einer Art
,Bedienungsanleitung”, eines ,rulebooks” fir
das historische Klimaschutzabkommen von
Paris aus dem Jahre 2015. Ein Minimalziel
wurde zwar erreicht, doch viele Punkte
blieben nach wie vor offen und wurden gar
nicht in das Abkommen mit aufgenommen.
Selbst eine Verstandigung auf einen Termin
und neuen Ort musste verschoben werden, da
der nachste eigentliche Ausrichter Brasilien
verzichtet.

Erst in der ,,Nachspielzeit” haben sich endlich
knapp 200 Lénder auf ein Abkommen in
Kattowitz einigen koénnen und somit das
Klimaabkommen von Paris 2015 gerettet. Vor
dem Hintergrund einer sich auflésenden
Weltgemeinschaft und dem Ausscheren der
USA unter Donald Trump keine geringe
Leistung! Doch im Hinblick auf die
Erfordernisse des Klimaschutzes stimmt das
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Ergebnis eher nachdenklich. Das ,,2-Grad-Zie
bleibt nach wie vor in weiter Ferne, denn es ist
nicht gelungen, die Staatengemeinschaft dazu
zu bewegen, sich noch anspruchsvollere CO2-
Sparziele zu setzen. Dies aber ware aufgrund
der immer drangenderen Mahnungen der
Klimawissenschaft absolut nétig gewesen.
Hier sei z.B. auf den IPCC Sonderbericht des
Weltklimarates vom Oktober 2018 hinge-
wiesen. Dieser besagt, dass selbst eine
Erwarmung des Weltklimas von 1,5 Grad
Celsius noch zu viel ware.

Wie das Ergebnis von Jugendlichen und
Kindern, denen wir unsere Welt im aktuellen
Zustand Ubergeben miissen, und die von den
Folgen des Klimawandels am meisten
betroffen sein werden, gesehen wird, zeigt die
15jahrige Schwedin Greta Thunberg in einer
beeindruckenden, nur knapp 4mintigen Rede
(in englisch) in Kattowitz. Klicken Sie hier, um
das Video anzuschauen. Es ist eine schallende
Ohrfeige flir uns Erwachsenen!

Fazit: Das Fazit fir 2018 kann man mit ,annus
horribilis“ (lateinisch fiir schreckliches Jahr)
ganz gut beschreiben. Der Ausdruck ist
bekannt als personliche Bewertung des Jahres
1992 durch Konigin Elisabeth [l und eine
ironische Anspielung auf den Ausdruck ,,annus
mirabilis“. Aber solche Jahre gehoren nun
einmal dazu. Auf gute Jahre folgen schlechte
Jahre und umgekehrt. Also hoffen wir auf ein
»,annus mirabilis“ — ein Wunderjahr. Ein Jahr,
das z.B. durch besondere Erfindungen und
Entdeckungen gekennzeichnet ist, insbe-
sondere wenn mehrere bedeutende Ereig-
nisse in ein und dasselbe Jahr fallen. Vielleicht
einigen sich China und die USA in den
nachsten Tagen, es kommt doch noch zu
einem  geordneten Brexit und die
Weltgemeinschaft nimmt sich die Worte von
Greta Thunberg zu Herzen und handelt. Eine
schone Vorstellung!

QFiNet

MEHRWERT

IM NETZWERK

Seite 4


https://www.youtube.com/watch?v=HzeekxtyFOY&feature=youtu.be
https://de.wikipedia.org/wiki/Annus_horribilis
https://de.wikipedia.org/wiki/Annus_horribilis

Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland® - ifo Geschiftsklimaindex sinkt

»In den deutschen Chefetagen wachsen die
Sorgen. Der ifo Geschéftsklimaindex ist im
Dezember auf 101,0 Punkte gefallen, nach
102,0 Punkten im November. Die Unter-
nehmen waren erneut weniger zufrieden mit
ihrer aktuellen Geschéaftslage. Auch ihre
Erwartungen tribten sich weiter ein. In
diesem Jahr fallt die Bescherung fiir die
deutsche Wirtschaft mager aus.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
Saisonbereinigt
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Im Dienstleistungssektor hat sich das
Geschaftsklima merklich verschlechtert. Die
Dienstleister waren mit ihrer aktuellen Lage
weniger zufrieden als im Vormonat. Auch die
Erwartungen fielen weniger optimistisch aus.

Auch im Handel sank der Index leicht.
GrofRhandel das
Geschaftsklima leicht verbesserte, gab es im

Wahrend sich im

Einzelhandel etwas nach.

Indexwerte, 2015 = 100

= ifo Geschéaftsklima

115 Beurteilung der Geschéftslage
= Geschéftserwartungen

110

105
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95 — . . . .

2014 2015

2016 2017 2018

2Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Dezember 2018.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index
deutlich gesunken. Der Grund waren vor allem
die Erwartungen der Unternehmen. Diese sind
erstmals seit Mai 2016 negativ. Entsprechend
korrigierten die Firmen ihre Produktionspldane
nach unten. Auch die Lage verschlechterte
sich etwas. Sie liegt jedoch weiterhin auf
einem hohen Niveau.

1 . .
http://ieconomics.com/germany

© ifo Institut

Im Bauhauptgewerbe verharrte das Geschafts-
klima auf dem sehr hohen Niveau des
Vormonats. Die Baufirmen schatzten ihre
aktuelle Lage noch einmal etwas besser ein.
Die Erwartungen hingegen fielen leicht”, so
Clemens Fuest vom ifo-institut.
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ifo Konjunkturuhr Deutschland?
Salden, saisonbereinigt

_Geschaftserwartungen - Januarwert desjeweiligen Jahres

Aufschwung — Entwicklung der letzten sechs Monate Boom
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Dezember 2008, © ifo Institut

ifo Geschiftsklima Deutschland
(Indexwerte, 2015 = 100, saisonbereinigt)
12/17 01/18 02/18 02/18 04/18 05/18 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18 11/18 12/18

Klima 1046 1052 1044 1038 102,5 1027 102,3 101,9 1040 1038 1029 102,0 101,0
Lage 106,5 109,1 108,5 107,5 106,3 106,8 106,0 1057 1068 106,7 1062 1055 104,7
Erwartungen 1026 1014 1004 1003 388 953 957 952 1012 1003 997 957 973

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. @ifo Institut

Auch in der Eurozone gehen die Einkaufs-
managerindizes weiter zurlick. Es ist das
schwachste Wachstum der Eurozone im
Dezember seit vier Jahren. Der Gesamtindex —
der IHS Markit Eurozone Composite Index
(PMI®) fiel von 54,1 Punkten im September
auf 51,1 Punkte. Im Vormonat lag der Wert
noch bei 52,7 Punkten. Der Servicesektor PMI,
der sich noch relativ gut gehalten hatte, fiel
deutlich von 53,4 Punkte im November auf
51,2 Punkte, der Produktionssektor PMI von
51,8 auf 51,4 Punkte.

IHS Markit Eurozone Composite PMI

HS Markit Eurozone Composite PMI

Eurczone GDP, g/q%

1999 2001 2003 2006 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Sources: IHS Markit, Eurostat

Countries ranked by Composite PMI*:

Ireland 55.5 9-month low
Spain 53.4 3-month low
Germany 51.6 (flash: 52.2) 66-month low
Italy 50.0 3-month high
France 48.7 (flash: 49.3) 49-month low

* Composite Output PMI against GDP comparisons for Germany, France,
Italy and Spain are included on page 3 of this press release.

Besonders in Deutschland und auch Frank-
reich sind deutliche Bremsspuren zu sehen.
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U.a. belastet die Automobilbranche, die sich in
einem historischen Umbruch befindet sowie
die politische und wirtschaftliche Unsicher-
heit.

Auch das globale Wachstum schwacht sich
weiter ab. Die Angst vor einem Handelskrieg
zwischen den USA und China hinterldsst
Spuren — trotz Annaherungsversuchen. Der JP
Morgan Global Composite Output Index ist
im Dezember mit 52,7 Punkten auf den
tiefsten Stand seit 27 Monaten gefallen.

JPMorgan global PMI output
Diffusion Index, sa

All-Industry

80 r Services (thick, dark line)

(thin, light line)

Manufacturing
(thin, dark line)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Der Manufacturing PMI liegt im Dezember bei
51,5 Punkten, wéahrend der Wert fiir den
Dienstleistungssektor immer noch bei 53,1
Punkten liegt.

Deutliche Unterschiede sind auch in der
Entwicklung der PMIs zwischen den ent-
wickelten, westlichen Landern (DM) und den
Schwellenldndern (EM) zu sehen, wobei sich
die Liicke schlieSt. Besonders China ist derzeit
wieder einmal im Fokus.

PURCHASING MANAGERS INDEXES: COMPOSITE

{sa)

. Camposite PMI
N —— Globad (52.7)

— Advanced Economies (527)
— Emerging Economies (52.5)

Schaut man aber niichtern auf die globalen
Einkaufsmanagerindizes, die ein guter Indi-
kator flr die globale Wirtschaft sind, so gibt es

trotz der abnehmenden Dynamik noch keine
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Hinweise auf eine globale Rezession. Eine
dhnliche Phase gab es auch Mitte 2014 und
2015/16. AnschlieRend kam es wieder zu einer
Beschleunigung des Wachstums. Wenn sich
dies bewahrheitet, waren die Einbriiche an
den Borsen ungerechtfertigt.

QFiNet
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Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 31. Dezember 2018

31122012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018 31.07.2018 31.08.2018 30.09.2018 31.10.2018 30.11.2018 31.12.2018 Perf. Monat 4. Quartal

DAX 7612,39 955216 980555  10743,01 1148106 1291764 1230600 1280550  12364,04 124673 1144751 11257,4  10558,96
MDAX 11914,37 1657445 1693485 2077462 2218894  26200,77  25854,38  26907,38  26901,41 2599786  24180,16  23453,53  21588,09
Eurostoxxso 2627,30 310900 314643 3267,52 329052  3503,96 339560  3525,49 3383,45 339920  3202,25 3173,13 3001,24
s&p 500 1426,19 184836 205890 204394 223883 2673,61 271837 281629 2901,52 291398 271,74  2760,17  2506,86
Nasdag 100 2660,93 3592,00 423628 459327  4863,62 639642  7040,80 723198  7654,55 7627,65 6967,10  6349,01 663528
Russell 2000 849,35 116364 120470 113589 1357,13 153551  1643,07  1670,80  1740,75 1696,57 151141  1533,27  1348,56
vscl world $ 133850 166107  1709,67  1662,79 1751,22 210345 208930 215310 217550  2184,01 202,98  2041,36  1883,90
BRIC 297,29 278,43 262,04 220,96 241,87 335,58 316,79 318,44 304,73 300,64 280,77 296,70 283,76
MSCIEM § 105520  1002,69 956,31 794,14 862,28 115845 1069,52 108746 105596  1047,91 955,92 934,72 965,67
MSCIFM § 489,91 594,55 611,80 505,82 499,36 637,60 554,05 572,97 541,65 540,24 521,08 531,85 516,09
shanghal Index 233832 219906  32308,39 3704,29 3249,59 3463,48 298200  3012,49 2853,90  2954,75 272567 271017 261138
Nikkei 225 1039518 1629131  17450,77  19033,71 1911437  22764,94  22301,51  22553,72 2286515  24120,04  21920,46  22351,06  20014,77
REX Performance 442,69 440,54 471,82 474,24 485,31 480,68 484,77 483,35 434,93 482,02 424,87 485,30 487,68
EUR/USD 1,3196 13752 1,2098 1,0866 1,0525 1,1998 1,1684 1,1691 1,1603 1,1604 1,1315 11322 1,1467
UsD/IPY 85,9457 1053010  119,6885  120,2020  115,8820  112,6830  110,6870  111,8715  111,0820  113,6905 112,9398  113,5045  109,6430
usD/CNY 6,2316 6,0548 6,2056 6,4930 6,9448 6,5040 6,6170 6,8126 6,8293 6,8678 6,9730 6,9581 6,8695
EUR/IPY 114,50 144,71 144,80 130,61 123,05 135,22 129,35 130,80 128,88 131,92 127,78 128,51 125,71
EUR/CHF 1,2081 1,2270 1,2029 1,0885 1,0719 1,1691 1,1573 1,1579 1,1241 1,139 1,1408 1,1310 11254
Gold 167580 120570  1183,96 106111 110,70  1302,67  1253,50 122381 120118  1192,15 121500 122214 1282,39
silber 30,31 19,45 15,67 13,83 15,88 16,90 16,07 15,51 14,53 14,62 14,21 14,15 15,48
01 (Brent) 109,47 110,90 57,55 37,60 56,75 66,62 79,12 74,19 77,71 82,91 74,61 59,07 54,15
o1 (wT1) 93,17 98,49 53,55 37,21 53,67 60,25 74,41 68,47 69,88 73,46 64,85 50,68 45,67
VDAX 16,05 13,16 19,48 21,14 17,85 14,15 17,83 15,07 16,76 15,18 20,59 19,67 23,39

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

2018 — das schlechteste Jahr seit der Finanzkrise. Und wie wird 2019? Nein,
wir geben auch dieses Mal keine Prognose ab!

Schaut man sich die Tabelle der Wertentwicklung einiger von uns beobachteter Markte fiir 2018 an,
so Uberwiegt groRtenteils ein zweistelliges Minus in der letzten Spalte. Einzig der US-amerikanische
Nasdag 100 konnte noch ein Plus lber das Jahresende retten. Deutsche Anleihen als ,sicherer
Hafen” konnten ein geringes Plus verzeichnen. Das groSte Plus in der Tabelle ist beim VDax, der
Volatilitat, zu erkennen. Das verwundert nicht, zumal der Anstieg von extrem niedrigen Niveaus in
2017 erfolgte. Auch Schwellenmarktanleihen und einige wenige andere Indizes konnten noch im Plus
schlieBen, aber tGber 90 % schlossen im Minus.

Zusammenfassend kann man sagen, dass Diversifikation in 2018 Giberhaupt nicht geholfen hat — ,No
place to hide”, wie der Amerikaner so schén sagt. Damit wollen wir es auch mit dem Ruckblick
belassen. Andern kénnen wir die Vergangenheit nicht, nur aus ihr lernen. Die Griinde sind bekannt
und kdénnen auch noch einmal bei Interesse in den drei vorherigen Quartalsberichten nachgelesen
werden.

Nun aber zu dem vor uns liegenden Jahr 2019. Auch dieses Jahr werden wir keine Prognose fiir Dax &
Co. abgeben. Das lberlassen wir wie immer den Strategen der Banken, die es Jahr iber Jahr mit
mehr oder weniger Erfolg immer wieder versuchen (missen).

Anstatt Prognosen abzugeben, sehen wir unsere Aufgabe in der laufenden Bewertung samtlicher uns
zur Verfligung stehender Informationen. Hier flieRen auBer den lblichen volkswirtschaftlichen Daten
weitere qualitative und quantitative Informationen wie Kapitalflliisse und Positionierung sowie die
Stimmung (Sentiment) ein. Zusatzlich spielen heutzutage politische Entscheidungen von Trump &
Co., die via Social Media 4 la Twitter veroffentlich werden, eine genauso wichtige Rolle. Dies macht
es nicht leichter.

Daher versuchen wir herauszufinden, wo es negative Uberraschungen geben kénnte. Das verstehen
wir unter aktivem Risikomanagement. Auch wenn sich ,Risikomanagement” nach dem Ende der
Finanzkrise von 2008 bis Mitte dieses Jahres nicht ausgezahlt hat, so macht es den Anschein, dass es

ein Comeback erleben konnte. War der Rickgang in den letzten Wochen nur eine ,normale”
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Korrektur oder folgt etwas ausgepragtes, eine echte Baisse? Dann wird sich Risikomanagement
auszahlen. Zeit also, sich damit wieder intensiver zu beschaftigen!

Aber es gilt auch Chancen zu identifizieren. So ist der Handelsstreit zwischen den USA und China
Chance und Risiko zugleich. Es ist ein hin und her und die Borsen reagieren in beide Richtungen.
Mitte Januar kommt es aber wohl zu den ersten direkten Verhandlungen seit der Ankilindigung eines
"Waffenstillstands" Anfang Dezember. Eine Einigung wiare definitiv positiv fiir die Finanzmarkte.

Nun aber wie in jedem Jahr zu unseren , Ideen 2019 — keine Prognosen, aber mogliche DenkanstoRe.
Dabei tauchen wieder einige ,alte Bekannte” auf. Wie die ,Ideen 2018“ funktioniert haben, kénnen
Sie im Marktkommentar vom Dezember 2017 noch einmal nachlesen. Um es vorwegzunehmen, nicht
alles kam so, wie gedacht, aber einiges war nicht ganz falsch.

Ideen bzw. DenkanstoRe 2019

- Europa bleibt das Sorgenkind. Das offensichtlichste Risiko ist der BREXIT. Wird das britische
Parlament das Land sehenden Auges in das Chaos stiirzen? Vielleicht greift doch noch die
Queen ein. Als Optimist glaube ich an eine Einigung in letzter Minute, vielleicht geht es in die
Nachspielzeit mit Elfmeterschieflen .... Und nur wenige Tage zuvor ist die Europawahl.

- Trotz der europdischen Probleme kénnte der Euro bis 1,26 EUR/USD steigen.
- Die Volatilitat wird in 2019 hoch bleiben. Mit ,Volaspitzen“ wird vermehrt zu rechnen sein.

- Die US-Notenbank Fed wird die Zinsen — wenn (berhaupt — noch maximal einmal erhéhen,
um dann in der nachsten Rezession senken zu kdnnen. War das also schon die grolle
Zinswende? Die Bondgurus, die Zinsen von 4,5 % bei 10jahrigen US-Anleihen prognostiziert
haben, sind ziemlich verstummt.

- Und was ist mit der EZB? Wie findet diese den Einstieg aus dem Ausstieg des , Quantitative
Easing”? Eigentlich misste Sie in 2019 die Zinsen anheben und zumindest den Negativzins
beenden. Und was macht diese, wenn die ndchste Rezession kommt? Ein echtes Dilemmal!

- Platzt die Bitcoin-Blase? Das ist sie eigentlich schon in 2018. Kann es noch tiefer gehen?
Warten wir ab, der Hype ist zumindest erst einmal vorbei.

- Rohstoffe sollten vor einem zyklischen Comeback stehen. Relativ gesehen sind Rohstoff-
aktien glinstig bewertet.

- Goldminen sind weiter sehr interessant und erleben seit einiger Zeit ein Comeback.
Physisches Gold profitiert auch seit dem Riickgang der Zinsen in den USA.

- China—man sollte das Reich der Mitte nicht abhaken. Unser Geheimfavorit flir 2019.
- Auch japanische Aktien kénnten dieses Jahr wieder interessant werden.

- Ausgewahlte Emerging und Frontier Markets gehoren in jedes diversifizierte Portfolio. Daran
andert sich in 2019 nichts. Und die Bewertungen sind relativ weiterhin attraktiv.
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- Solarenergie wird immer wichtiger, vor allem in den Entwicklungslandern. Profitieren auch
die Unternehmen und Aktienkurse davon?

- Nachhaltigkeit im Allgemeinen wird zu einem Megatrend in der Investmentindustrie. Und das
ist auch gut so! Fir die ,GroBen” ist Engagement das Zauberwort. Druck auf die Firmen
ausiliben, um die Klimaziele etc. zu erreichen.

- Tesla — auch in 2019 der Elefant im Porzellanladen? Elon Musk ist immer fir eine
Uberraschung gut.

- Kunstliche Intelligenz — Modetrend oder Megatrend? Die zunehmende Rechenleistung lasst
die kiinstliche Intelligenz (KI bzw. Al) in immer mehr Anwendungsgebiete vorstoRen —
teilweise, ohne dass wir es als Nutzer noch merken.

Fazit: Die Probleme von 2018 werden in 2019 nicht so einfach verschwinden. Der Chefvolkswirt
Hans-Jorg Naumer von Allianz Global Investors nennt sie die ,3 G s“ - Geopolitik, Geldpolitik und
globale Konjunktur.

Und wie soll man sich nun in dieser Phase verhalten? Risiken reduzieren? Gefahr laufen in das Tief zu
verkaufen? Oder doch antizyklisch einsteigen? Da die Unsicherheit aktuell sehr groR ist, sollte man
sich nur behutsam bewegen und nur kleinere Anpassungen vornehmen. Eine groRere
Positionsanderung am falschen Tag kann unangenehme Folgen haben.

Wir glauben unverdndert an die ,richtige Diversifikation®, auch wenn es in 2018 kaum funktioniert
hat. Vielleicht kommt es ja ganz anders als viele glauben. Die Stimmung derzeit ist sehr schlecht, das
war oft ein guter Einstiegszeitpunkt. Und denken Sie einmal Gber einen Sparplan nach!

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen noch einmal alles Gute im neuen Jahr. Warten wir ab, was uns
2019 bringt.

Es gruflt Sie aufs allerherzlichste,

Frank Huttel
Marburg, den 7. Januar 2019
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