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Anlagekommentar Dezember 2019

An den Aktienmarkten herrschte zum Jahresende
2019 Feierlaune

Die letzten Wochen des Jahres 2019 zeigten Anzeichen fir eine ge-
wisse, allerdings noch nicht wirklich Gberzeugende Stabilisierung der
globalen Industriedynamik. Eine erste zaghafte Erholung der Fruhin-
dikatoren, welche auf ein baldiges Ende der globalen industriellen Re-
zession hinweisen. Auch der anhaltende Optimismus Uber einen klei-
nen Handelsdeal zwischen den USA und China sorgte an den etablier-

ten Aktienmarkten fur Jahreshochs. Kontakt zu mir:
Auch klaren Verhaltnisse nach der Wahl in GroRRbritannien sorgen fur Olaf Kauhs
Optimismus, so dass nun endlich auf einen geordneten Brexit hin ge- Telefon: 0621 4608490

arbeitet werden kann und die bisherige britische innenpolitische Han-
gepartie vorbei ist. Das Borsenjahr 2019 wird als eines der besten in

die jungere Geschichte eingehen. Denn mehr als 20 Prozent Jah- Email: ok@anlage-top.de
resperformance an den meisten wichtigen Weltbdrsen wird nicht so www.blog.anlage-top.de

oft gesehen.

Telefax: 0621 4608499

Entwicklung der Anlagemarkte
Die gute Stimmung an den Boérsen sorgte dafur, dass die amerikani-
schen Indizes neue Rekordstdnde markieren konnten.

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)

Einmalanlage 1.000,00 EUR
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Auswertsng vom 01.01.1088 bis zum 31122019 FVBS w.4.04.09/1812
Ergebnisse:
Bazeichnung Depotwert Wertzuwachs Wartentw. Volatilitat
in EUR in% in ELR in % pa, in'% in %
DAXE (FR) 5.810 500,87 4.910 40097 5,71 20,54

DAXE (TR) 13,240 1.324.90 12248 1.224.90 841 20,28 Seite 1 von 4
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Borsengeschichte auf tber 28.000 Punkte steigen. Auch bei den klei- -

neren Titeln ging der Aufschwung nicht vorbei, so dass der S&P 500
Index um 3,4 Prozent anzog, der Russell 3000 Index der 3.000 grofi-
ten bérsennotierten US-Unternehmen stieg um 3,8 Prozent und er-
reichte auch ein neues Rekordhoch. Beim technologielastigen NAS-
DAQ Composite Index ging es sogar 4,5 Prozent aufwéarts. Gepragt
war der Handel zudem von einem Favoritenwechsel, bei dem Wachs-
tumstitel zu Lasten von Substanzwerten wieder hoch im Kurs stan-
den.

Gberzeugender mehrwert fir iife geldantage

An Europas Aktienb6rsen waren die Ansteige nicht ganz so hoch. Der
deutsche DAX Index notierte mit 2,9 Prozent Zuwachs und der Euro-
stoxx50 Index konnte um 2,8 Prozent zulegen. Am chinesischen Akti-
enmarkt ging es nach schwachen Fundamentaldaten dagegen beim
SSE Composite Index erst einmal abwérts und in Japan konnte der
NIKKEI 225 Index um 1,9 Prozent zulegen.

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

An den Rentenmarkten sind die Renditen auf langlaufende Staatsan-
leihen angestiegen. Nachdem US-Notenbankchef Jerome Powell der
US-Konjunktur eine gute Verfassung attestierte, sind die Erwartungen Email: ok@anlage-top.de
gestiegen, dass die Federal Reserve System (Fed) den Leitzins im

nachsten Jahr konstant halten wird. Bei den zehnjahrigen deutschen

www.blog.anlage-top.de

Entwicklung ausgewahlte Anlagemaérkte
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Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitat
in ELRR n% in EUR in % pa,in % in %
EalE® AF Asien 4.818 491.82 3.910 3g1.82 5,75 17.45
Kat @ AF Emerging Markets 5.578 S5T.57 & 578 45T 57 8.21 2052
EalE@ AF Europa 71 .07 a8.111 en11.07 7.2 14.21
Kat@ AF International 6.850 885.01 5.950 505.01 T.04 13,04
Kal @ AF Mordamerika 8.125 1251 7125 1251 7.3 15.0:5
Kat & ImmobilienfondsVelt 2042 294,18 1042 184,18 3,86 0.8
Eat @ RF EURMUntermehmenHochzns Jez2 IB2.23 2.822 282,23 4.01 7.24

Kat & RF int. Wihrungen 3856 385,68 2.858 265,58 4,85 4,88 Seite 2 von 4



Staatspapieren lag der Zinssatz bei -0,36 Prozent und die amerikani- &‘3 @@“dﬂﬂﬂ£'-‘>l|'lli'-"@1@i1'
schen zehnjdhrigen Staatspapiere kamen auf eine Rendite von 1,78 - enr mehowon i e gk
Prozent.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Szenarien fur die Anlageméarkte im Jahr 2020

Das Wirtschaftswachstum ist in der Regel mit positiven Borsen ver-
bunden. Ein deutlicher Anstieg der Inflation oder Deflationsrisiken
waren fur die Aktienmarkte negativ, wobei man beides als wenig
wahrscheinlich erachten kann. Dartber hinaus korrelieren die Bérsen
mit der Industriekonjunktur. Neben den wirtschaftlichen Trends be-
einflussen Unsicherheiten, wie beispielsweise die US-Zollpolitik,
Brexit, politische Unruhen in Hongkong oder die US-Wahlen im No-
vember nachsten Jahres die Kapitalmarkte.

Prognosen von Unsicherheiten sind allerdings weit anspruchsvoller als
von wirtschaftlichen Fundamentaldaten. Im Basisszenario kann man
von einem weiterhin verhaltenen globalen Wirtschaftswachstum und Olaf Kauhs

einer sich leicht erholenden Industriekonjunktur ausgehen. Vorausge- Telefon: 0621 4608490
setzt ist dabei ein geordneter Brexit und keine weiteren Erhéhungen
der US-Importzdlle. Trotz wenig Wachstum bei den Unternehmensge-
winnen spricht das Basisszenario fur leicht positive Boérsen. Ein positi- Email: ok@anlage-top.de
veres Szenario, insbesondere fur die europaischen Markte, wirde ei-
ne solide Erholung der Industrienachfrage zur Bedingung haben. Fur
negative Szenarien waren eine markante Konjunkturschwache in Chi-
na oder eine Rezession in den USA als Ausléser zu nehmen.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Politik wird weiter die Anlagemarkte regieren

Die Geldpolitik der Notenbanken bleibt expansiv und sollte die Aktien-
markte insgesamt unterstutzen. Besonders die Federal Reserve Sys-
tem (Fed) ist in den USA aufmerksam und begleitet den Konjunktur-
pfad sehr genau. Bei der Europaischen Zentralbank (EZB) ist diese
scharfe Beobachtung deutlich geringer ausgeprégt. Ein weiterer Zins-
schritt ware nur eine negative Uberraschung, wahrend die Zentral-
bank in der aktuellen Phase die unerwinschten Nebenwirkungen ihrer
Politik starker betont und damit gleichzeitig den Ruf nach fiskalischen
MalBnahmen begleitet.

Was aber auch immer die Europaische Zentralbank (EZB) plant: Der-
zeit ist Liquiditat mehr als Gppig vorhanden, nur der Wille deshalb
mehr zu konsumieren oder zu investieren hingegen kaum. Da fallt
einem das Sprichwort des ehemaligen deutschen Wirtschaftsministers
Karl Schiller ein: "Man kann die Pferde zur Tranke fihren, saufen
mussen sie schon selbst.” Deshalb werden uns die Negativzinsen
auch noch weiter qualen.

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Wenn man die wichtigsten Faktoren, welche die Risiko-Anlagen be-
einflussen betrachtet, sind die Signale derzeit schon mit Warnhinwei-
sen bestuckt. Die gesamtwirtschaftlichen Daten, insbesondere die In-
flation und die Arbeitsmarktdaten, liefern mittlerweile leichte Hinwei-
se darauf, dass das Wirtschaftswachstum und der Konjunkturzyklus
zu Ende gehen. Seit dem Herbst des vergangenen Jahres 2018 neigt
die Konjunktur weiter zur Schwache, was vor allem durch das verar-
beitende Gewerbe verursacht wurde. Die schwéchere Industriekon-

junktur ist sowohl auf branchenspezifische Faktoren, wie eine
Seite 3 von 4



schwache Automobilnachfrage in China als auch auf die Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit der aktuellen US-Zollpolitik zurtickzufih-
ren.

Obwohl die Anlagemarkte zurzeit weiter durch eine méglicherweise
kurz bevorstehende (Teil-) Einigung des Handelskonfliktes gestltzt
werden, sollte die Risiko-Allokation entsprechend der Anlagestrategie
umsichtig bleiben. Zwar spricht fur Aktienanlagen weiterhin ein fort-
gesetztes, wenn auch moderates Wachstum der Wirtschaft und der
Unternehmensgewinne, da die aktuellen konjunkturellen Entwicklun-
gen weitgehend die aktuellen Kurse widerspiegeln, dennoch kann es
kurzfristig zu Abwartsbewegungen an den Markten kommen. Dies
liegt zum einen an der geopolitischen Lage, sowie den aktuellen Da-
ten fur die US-Wirtschaft, die auf eine deutliche Verlangsamung hin
deuten und da die US-Zinskurve mittlerweile ausreichend invertiert.
Aufgrund dieser Faktoren sollten Risikoanlagen voribergehend unter-
gewichtet bleiben, auch wenn die Risiken mittlerweile an den Markten
teilweise eingepreist sein durften und die Marktstimmung bereits
recht schwach ist.

Weiterhin sorgen die Dividendenwerte fur gute Ertrdge und der regio-
nale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den USA
gerichtet. Die Schwellenlandermarkte leiden derzeit unter der ameri-
kanischen Wirtschafts- und Wé&hrungspolitik, bleiben aber langfristig
weiterhin als Beimischung interessant. Der Fokus bleibt hierbei wei-
terhin auf Asien als die am besten positionierte aufstrebende Region
gerichtet. Als interessantes langfristiges Thema zur Depotbeimi-
schung kann der Fokus auf eine ,Alternde Gesellschaft” gelegt wer-
den und Uber unterschiedliche Anlagemdglichkeiten abgebildet wer-
den. Auch globale Immobilienaktienfonds kdnnen zur Depotdiversifi-
kation beitragen, denn stabile Dividendenzahlungen durch regelmafi-
ge Mietertrdge und die Partizipation an aussichtsreichen Langfristt-
rends zeichnen diesen Anlagebereich aus. Da die Renditen flr Staats-
anleihen in Europas Kernlandern bei kurzen bis mittelfristigen Lauf-
zeiten oft negativ sind, bleibt das Umfeld fur Anleihen-Investoren
weiter eine Herausforderung. Auch nach dem die Kreditaufschléage in
der letzten Zeit zuriickgegangen sind, bleiben die Unternehmensan-
leihen weiterhin die bessere Ertragsperspektive als die Staatsanlei-
hen. In diesem Umfeld sollten Unternehmensanleihen aus dem ge-
samten Euroraum weiter den Vorzug bekommen.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlielich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr
ubernommen werden. Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfor ilen sind die j; iligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechen-
schaftsberichte.

Diese sind Grundlage fiir die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergitung) wurden beriick-
sichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht beriicksichtigt. Bei Fremdwahrungen kann die Rendite infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder sonstige Beratung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungsgespréach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen
Abstimmung auf die personlichen Verhéltnisse und Bediirfnisse des Anlegers. Die dargestellten Informationen, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wis-
sensstand und der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung. Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Daten sowie das Eintreten von Progno-
sen wird keine Haftung tibernommen. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.

Grundlage fiir die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Eventuelle Ausschittungen bei Investmentfonds werden wieder
angelegt. Die Wertentwicklung basiert auf 100% des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen p.a. und Volatilititen werden aus dem gesamten der Auswertung
zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

=Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH {iber das Fondsuniversum der FVBS-Datenbank
=Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Meldungen deutscher Kreditinstitute
=Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

=Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de
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