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Anlagekommentar Februar 2019

V-formige Erholung der Aktienméarkte setzt sich
fort

Die Aktienmarkte erholten sich schneller als erwartet und erreichten
mit einem V-formigen Kursverlauf bereits Mitte Januar wieder das
Niveau vom November 2018. Nachdem der Arbeitsmarktbericht der
USA fiur Dezember 2018 Starke zeigen konnte und sich nicht mit den
teilweise sehr pessimistischen Wirtschaftsszenarien am Markt verein-
baren lie3, zeichnete sich eine Entspannung an den Markten ab. Un-
terstitzt wurde dies durch vorsichtige und sanftere Téne der US- und
europaischen Notenbank, sowie einem wachsenden Optimismus fur
eine Losung der Handelsgesprache zwischen China und den USA.
Selbst der anhaltende US-Regierungsstillstand und die Wachstums-
sorgen nach schwachen chinesischen Fundamentaldaten bremsten
den Anstieg nur geringfugig.

Entwicklung der Anlagemarkte

Obwohl die US-Fundamentaldaten gemischt aus fielen, so fihrten
doch US-Werte die Aufwartsbewegung an. Der S&P 500 Index stieg
7,9 Prozent und verzeichnete damit die starkste monatliche Erholung
seit Oktober 2015. US-Technologietitel im NASDAQ Composite Index
legten sogar um 9,7 Prozent zu.

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
Eimrﬂlanluge 1.000,00 EUR

14,000 BUR v — v v . . .
e
i i i i i i ] i i L] ] i ] [l i i i i i L] i i i [] i i i i i i
] 1 i L ] 1 ] ¥ 1 L] ] 1 1 L] ] 1 L] ] 1 L] ] 1 i L] ] LI ] ] i ]
Vo e s e T
T T T S S S S S S T R R T T '
T R e e R e e e e T ot -
[ T T T S T TR T SN TN TR SN SN TN (N TN NN S TR TN SN S S TN NN | '
T T T S S S S T S T T '
T T T S S S S T S S S S S S T T S S '
i i i i i i ] i i L] ] ] ] [] i i ] i i L] i i i L] i i i
L T T T R T TR T TR TN T SN S TN SO SN TR SO T SN TR T T S| Voo
10000 ELIR = =i i i m e i ol o e e e ] o e ok o o o e o e o m
[ T T e R R o
i 1 i i i 1 ] i 1 L] ] ] ] L] i i ] i 1 L] i ] i L] i i i i ]
Vo s - A A S
Y
E i i i i i i (] i i L] ] i ] [l i i ] i i i i i i [] i i i i i i
[= T < T g e 1 == af= =4 = & == =i= A= 4 = == == B = = = = [ =
w 8000 R .E,nt [ = ¥ 1 '
< T I ' IR
E i i i i i i ] i i L] ] i i ] i i i ] [} i i i i i i
z ¥ 1 i " I I L] " 1 L] L} L] I 1 L] [l i ] I o ¥ I L i
E T T T T R R R T ko b T T T
B S R S S R PSRRI S P . T
o ﬂmaﬂ i i i i i i ] i i L] ] L] i i ] ] L] i i i i i
[} 1 ] [} ] 1 1 [} 1 1 [} ] 1 1 1 | 1 ] ] 1 1
1 1 1 I ] 1 1 I 1 I 1 ] 1 1 1 ] ] 1
1 1 I I I 1 1 I 1 I 1 1 1 1 1 1 ] I 1 I 1
RN [ i i i I
$000BR A mle e d m ke bl ek d [ PR Y RN T ol N A
1 1 1 I I 1 1 I 1 1 1 I 1 1 1 1 I (I | I I 1 I
1 1 I I I 1 1 I 1 1 1 1 1 1 L] | 1 I LI | I I 1 I
I I S B P [ R
1 1 1 I ] 1 1 I 1 1 1 1 [ 1 1 ] 1 1 [ ] ] (I | I I 1 I
1 1 1 I I 1 1 ] 1 1 1 ] 1 ] 1 1 1 1 1 n I (I | I I 1 I
Yl AL i - [ R T T T T T (R SO S N (R N T N eded ok o
200088 <. —gd -t L e e el R Stk Bk o ot s o B S e U T Bl
1 1 I 1 1 1 1 1 ] ] 1 1 1 1 1 I 1 1 ] ] (I | I I 1 I
1 1 L 1 1 1 L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 L
R
1 1 I [} ] 1 1 ] 1 ] 1 1 1 ] ] 1 ] 1 1 1 ] 1 1 [ ] ] (I | ] ] 1 I
el L o L o s L s L L o L Lt b s e

86 B2 B0 91 92 B3 94 95 B0 07 96 20 D0 01 02 03 04 05 08 07 0= 02 10 11 12 13 1415 18 17 18 19

- D308 (PR
DA XE (TR
© 1583-2013 EDESOFT
Auswerung vom 01.01.1988 bis zum 31.01.2018 FVES w404 060 1302
Ergebnisse:

Bereichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitit
in EUR in % in EUR in% pa.in% n %
Daxd (PR) 5.120 51288 4128 412,80 £.40 20,72

DAXS (TR} 11473 1.117.31 10173 1.097.31 B.O7T 20.45

Ausgabe 2/2019
28.02.2019
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Unterstu-tzend wirkte, dass das Gros der famerikanische.n Unterneh- @ @@“ﬂllﬁllﬁllﬂ@ yer
men, bei der Vorlage der Quartalsergebnisse, sowohl die Zahlen als .

auch die Ausblicke weniger schwach ausfielen als befuirchtet. Mit Be-
geisterung nahmen die Investoren wahr, dass Fed-Préasident Jerome
Powell seine bisher geaulRerte restriktivere Haltung relativierte und im
Kommentar zur Notenbanksitzung im Januar 2019 wegen zunehmen-
der globaler Wachstumsbedenken trotz starker heimischer Wirtschaft
keine Referenz mehr auf ,,weitere graduelle Zinserhdhungen* genom-
men wurde.

Gberzeugender mehrwert fir iife geldantage

Die europaischen Aktienmarkte konnten bei nur gemischt ausfallen-
den Unternehmensergebnissen und Sorgen Uber eine Rezession in

einigen EU-Landern nicht mit dem US-Marktwachtum mithalten. Vor
allem zyklische, exportorientierte Firmen spurten die Auswirkungen
von Handelskonflikt und die Wachstumsverlangsamung. So setzte

sich in der Eurozone der Abwaéartstrend bei den Makrodaten fort und
notigte den Weltwirtschaftsfonds seine globale Wachstumsprognose

Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

zu reduzieren. Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Auch EZB-Prasident Mario Draghi gedulRerte seine Besorgnis Uber die
zunehmenden Wachstumsrisiken in der Eurozone, so dass die Markt- Email: ok@anlage-top.de
teilnehmer fur einen kleinen Zinsschritt im Herbst 2019 nur noch von
einer Wahrscheinlichkeit von rund 20 Prozent ausgehen. Dennoch

www.blog.anlage-top.de

Entwicklung ausgewaéhlite Anlagemarkte
Einmalanlage 1.000,00 EUR
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Auswertung vom 01071001 bis zsm 31.01 2016 FYBS .4 04 a0
Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitat
n EUR n% in EUR in% pa.,in'% in%
Eat@ AF Asien 4.439 44391 3430 34381 555 17.83
Kat. & AF Emarging Markets 5.008 500,81 4.008 406,81 -] 20,76
Kat & AF Ewropa 5.788 578,57 4.788 478,57 8,56 14,38
Kat@ AF Imemational 5747 57471 4.747 4741 654 14
Kat.@ AF Nordamerika 6.500 850,05 5.500 550,85 7.0% 15,38
Kat@ Immobilienfonds et 2.998 288,82 i.8e8 18g.82 3868 1.38
Kat.@ RF EUR/UntermehmenHochzins 35938 L 2.838 25378 468 7.58

Kat @ RF int. Wihrungen 3.383 338,28 2383 230,28 4,53 5,08 Seite 2 von 4



stieg der marktbreite STOXX Europe 600 Index um 6,2 Prozent, der &‘3 @@“dﬂﬂﬂ£'-‘>l|'lli'-"@1@i1'
DAX beendete den Monat mit einem Plus von 5,8 Prozent. = Ghezeugence mehewen i e gk

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Der ruhigere US-Zinsausblick und der leicht schwéachere Dollar halfen
auch den Schwellenlanderboérsen zu Kursanstiegen. Der chinesische
SSE Composite Index konnte sich allerdings mit einem Anstieg um
3,6 Prozent nur am unteren Ende der gro3en Aktienmarkte einord-
nen. Denn die Stimmungsdaten aus China waren schwach. Die Expor-
te und Importe brachen unerwartet stark ein. Allerdings gab die chi-
nesische Regierung probt eine Antwort: Durch die Zentralbank wurde
der Reservehaltungssatz fur die Kreditvergabe erneut um 1 Prozent
reduziert und es wurde ein Vorschlag fur ein 370 Mrd. US-Dollar
schweres Paket aus Steuererleichterungen und zusatzlichen o6ffentli-
chen Ausgaben in Angriff genommen.

Kontakt zu mir:

Trotz risikofreudiger Aktieninvestoren, sanken die Renditen bei siche-
ren Staatsanleihen. Wahrend die zehnjahrigen US-Staatspapiere nur Olaf Kauhs

um 0,05 Prozent sanken, druckte die schlechte makrodkonomische Telefon: 0621 4608490
Situation in der Eurozone die Rendite der deutschen Staatsanleihen
um fast 0,1 Prozent auf nur noch 0,15 Prozent herunter. Auch die Un-
ternehmensanleihen in der Eurozone entwickelten sich im Rahmen Email: ok@anlage-top.de
der Staatspapiere.

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Gesundheitswerte haben eine attraktive Zukunft

Getrieben von ungesundem Lebensstil und dessen Folgen nehmen die
sogenannten Wohlstandskrankheiten weiter stark zu. Zu diesen chro-
nischen, nicht Gbertragbaren Erkrankungen, zahlt zum Beispiel star-
kes Ubergewicht/Adipositias. Zum Vergleich: In den USA waren in
den 1980er-Jahren unter 18 Prozent der erwachsenen Bevdélkerung
Ubergewichtig — inzwischen sollen aber bereits knapp 40 Prozent an
Adipositas leiden. Auch das sogenannte metabolische Syndrom — eine
Herzerkrankung mit den Risiko-Folgeerkrankungen wie Diabetes Typ
2, Bluthochdruck, Arteriosklerose — nimmt deutlich zu, mit entspre-
chenden Folgekosten bei Behandlungen. Diese Erkrankungen nehmen
weltweit zu. In den Schwellenlandern ist die Verbreitung zwar absolut
noch geringer als in den Industrieldndern, der prozentuale Anstieg
dort ist aber in den Entwicklungslédndern drastischer.

Denn solche so genannten Wohlstandskrankheiten waren vor zwei bis
drei Jahrzehnten dort oft noch vdéllig unbekannt und undiagnostiziert.
Die weltweit steigende Lebenserwartung ist nicht nur Folge einer im-
mer besseren und aufwendigeren medizinischen Versorgung, sondern
auch Ausléser von durch das Lebensalter bedingten Erkrankungen
wie Demenz — mit entsprechend steigenden Gesundheitskosten.
Gleichzeitig werden auch in Zukunft die Innovationen vorangetrieben.
2018 ist beispielsweise bislang das Jahr mit der hochsten Anzahl an
neu zugelassenen Pharmaprodukten in den USA. Abseits von der Im-
mun-Onkologie ist die Gentherapie ein weiterer interessanter Bereich.
Es gibt bereits in den USA und der EU zugelassene Gentherapien, die
teils erhebliche und erstaunliche Behandlungsoptionen ermdglichen.

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien
Fur Aktienanlagen spricht ein fortgesetztes Wachstum der Wirtschaft
und der Unternehmensgewinne, insofern sich die Inflation nicht we-

sentlich erhdht und die wirtschaftliche Dynamik nicht deutlich
Seite 3 von 4



nachlasst. Im Jahr 2018 war allerdings die wirtschaftliche Dynamik in
Europa eindeutig nicht gegeben, da die Einkaufsmanagerindizes deut-
lich starker gefallen sind, als dies zu Beginn des Jahres zu erwarten
war. Die Aktienméarkte waren Anfang des Jahres 2019 glnstig bewer-
tet und sind, nach der Erholung im Januar und der anhaltenden leich-
ten konjunkturellen Verlangsamung angemessen bewertet.

Aus den aktuellen Daten fur die Eurozone kann allerdings derzeit nur
auf eine anhaltende Konjunkturschwéche und damit noch keinen
Wende zum Besseren hingedeutet werden. Dagegen kénnen die U.S.
Daten die Erwartungen erfuillen und es kann insgesamt von einer
fortgesetzten Expansion ausgegangen werden. Es bleibt festzuhalten,
dass die Szenario-Unsicherheiten vergleichsweise hoch sind. Eine
eventuelle deutliche Verschlechterung des U.S. Wachstums durfte al-
lerdings mit einer gelockerten Geldpolitik einhergehen, was die Bor-
sen stitzen wirde. Zinssenkungen in Kontinentaleuropa sind kaum
moglich, da die Leitzinsen in der Nahe dessen liegen, was als realisti-
sche Untergrenze angesehen werden sollte.

Die Dividendenwerte sorgen weiterhin flir 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 Wahrungspolitik, bleiben aber langfristig
weiterhin als Beimischung interessant. Der Fokus bleibt hier-

bei weiterhin auf Asien als die am besten positionierte aufstrebende
Region gerichtet. Als interessantes Langfristthema zur Depotbeimi-
schung kann der Fokus auf eine ,Alternde Gesellschaft” gelegt wer-
den und Uber unterschiedliche Anlagemadglichkeiten abgebildet wer-
den. Da die Renditen fur Staatsanleihen in Europas Kernlandern bei
kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten oft negativ sind, bleibt das Um-
feld fur Anleihen-Investoren weiter eine Herausforderung. Auch nach
dem die Kreditaufschlage in der letzten Zeit zuriickgegangen sind,
bleiben die Unternehmensanleihen weiterhin die bessere Ertragsper-
spektive als die Staatsanleihen. In diesem Umfeld sollten Unterneh-
mensanleihen aus dem gesamten Euroraum den Vorzug bekommen.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschliellich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die
Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr tibernommen werden. Allein verbindliche Grundlage fir den Erwerb von Investment-
fondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

Diese sind Grundlage fiir die steuerliche Behandlung der Fondsertrége. Die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die Ver-
waltungsverguitung) wurden berticksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht berticksichtigt. Bei Fremdwah-
rungen 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 Bera-
tungsgespréach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen Verhéltnisse und Bedurfnis-
se des Anlegers. Die dargestellten Informationen, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Marktein-
schatzung zum Zeitpunkt der Erstellung. Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Daten sowie das Eintreten von
Prognosen wird keine Haftung tbernommen. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige
Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

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

Grundlage fur 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 Volatilitaten werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

~Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH Uber 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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