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Riickblick

Die Entwicklung an den Kapitalmarkten im vergangenen Jahr kann sich sehen lassen. Deutlich zwei-
stellige Kurssteigerungen an den europaischen und amerikanischen Aktienmarkten sowie Anleihe-
Gesamtertrdge im einstelligen Prozentbereich lassen die Investoren zufrieden zuriickblicken. Damit war
in einem von Rezessionsangsten und geopolitischen Risiken gepragtem Umfeld kaum zu rechnen. Nach
einer Erholung zu Jahresanfang war der deutsche Aktienmarkt im zweiten Halbjahr schwer in die Knie
gegangen, weil sich kaum jemand vorstellen konnte, wie sich die Wirtschaft in der Gemengelage aus
Handelskonflikten und Brexit-Unsicherheit positiv hatte entwickeln sollen. Gerade die exportorientierte
deutsche Industrie litt unter den vielen Unsicherheiten des Welthandels im vergangenen Jahr. Zusatzlich
machte die amerikanische Notenbank bei dem Versuch eine Zinswende herbeizufiihren den Aktien-
markten das Leben schwer. Erst mit den starker aufkommenden Rezessionsdngsten leitete die
amerikanische Notenbank eine Kehrtwende ein und senkte den Leitzins im Verlauf des letzten Jahres
insgesamt dreimal. Gleichzeitig mehrten sich die Anzeichen einer mdglichen Einigung im Handelsstreit
zwischen den Vereinigten Staaten und China und es kamen vereinzelt positive Konjunkturdaten auf. Dies
befliigelte dann die Aktienkurse rund um die Welt und lieB einige Indices auf neue historische Hochst-
stande klettern. In Deutschland eilte der M-Dax dem Dax abermals voraus und erreichte einen absoluten
Hochstkurs.

Kapitalmarktentwicklungen inklusive Dividenden bis Ende Dezember 2019
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Die Kursgewinne an den amerikanischen und europdischen Aktienmarkten lagen im vergangenen Jahr
zumeist in einer Bandbreite von 20 bis 30 Prozent. Die oben dargestellten Indices zeigen die Jahresent-



wicklung, bis auf die des Dow Jones Indexes, inklusive der Dividenden. Spitzenreiter war einmal mehr
der technologielastige NASDAQ 100 Index, der knapp 38 Prozent hoher schloss als im Vorjahr. Dabei
konnten Anlagen im US-Dollar Raum noch von leichten Wahrungsgewinnen in Hohe von rund 2 Prozent
profitieren. Die Entwicklungen in Asien konnten da nicht ganz mithalten. Der japanische Nikkei 225 Index
legte etwas liber 18 Prozent hinzu, der chinesische Shanghai Composite Index schloss immerhin rund 22
Prozent hoher als im Vorjahr. Lediglich der Hang Seng Index fiel mit einem Kursgewinn von nahe 9
Prozent etwas aus dem Rahmen.

Die Zinsen an den Anleihemarkten gaben im zuriickliegenden Jahr von einem historisch betrachtet
niedrigen Niveau weiter nach. Die damit verbundenen Kursgewinne sorgten somit ebenfalls zu einem
positiven Ergebnisbeitrag in den Kundendepots. Dazu beigetragen haben einerseits die expansive
Notenbankpolitik in den USA und in Europa, die Suche nach Sicherheit bedingt durch die geopolitischen
Risiken sowie die nach wie vor groRe Verunsicherung iiber den weiteren Konjunkturverlauf. Die Rendite
der richtungsweisenden 10-jahrigen Bundesanleihe betrug Ende des vergangenen Jahres - 0,18 Prozent
nach 0,24 Prozent zum Ende des Vorjahres. Im gleichen Betrachtungszeitraum sank die Rendite der 10-
jahrigen US-Staatsanleihe von 2,68 auf 1,92 Prozent.

Trotz aller Unsicherheiten und Konflikten verlief der Handel an den Devisenmarkten im vergangenen
Jahr in relativ ruhigen Bahnen. Der US-Dollar legte zum Euro im laufenden Jahr rund 2 Prozent hinzu. Der
Preis fiir Rohol (Sorte Brent) dagegen bewegte sich deutlich. Auf Jahressicht verteuerte sich der
Rohstoff um rund 27 Prozent. Auch der Goldpreis erklomm im Verlauf des vergangenen Jahres neue
Hohen und gewann in US-Dollar gerechnet gut 18 Prozent hinzu.

Ausblick

Auch dieses Jahr mochten wir fiir das laufende Jahr einige Thesen aufstellen, die einen Handlungs-
rahmen fiir unsere anlagepolitischen Entscheidungen im laufenden Jahr darstellen sollen. Die im Vorjahr
aufgestellten Thesen werden riickblickend auf Seite 4 auf ihren Wahrheitsgehalt hin kommentiert.

1. Das weltweite Wirtschaftswachstum wird sich zwar im Jahr 2020 leicht erholen, aber ohne jede
Dynamik bleiben. Nur eine solide Binnennachfrage in den meisten Regionen kann das Abgleiten
in eine gesamtwirtschaftliche Rezession vermeiden.

2. Eine temporare Deeskalation des Handelskrieges gibt den Aktienmarkten Riickenwind und
konnte zu einer Fortsetzung des positiven Grundtrends beitragen. Allerdings erscheint eine
grundsatzliche und nachhaltige Entspannung unwahrscheinlich, weil es in der Auseinandersetz-
ung zwischen und USA und China um eine strategische Rivalitat der Machte geht. Auch ist jeder-
zeit mit weiteren politischen Storfeuern von Prasident Trump im Wahlkampf um die Prasident-
schaft zu rechnen. Vor diesem Hintergrund sind die Aktienmarkte anfallig fiir Korrekturen.

3. Die amerikanischen und europdischen Notenbanken bleiben expansiv. Damit unterstiitzt die
Geldpolitik die Entwicklung an den Aktienmarkten. Von den Marktteilnehmern wird dies als
,versicherung” wahrgenommen und lasst damit die Risikoneigung steigen. Es besteht aber
zunehmend die Gefahr iiberzogener Erwartungen an die Geldpolitik mit entsprechendem Ent-
tauschungspotential.



4. Die Weltwirtschaft ist seit Jahren durch eine moderate Inflationstendenz gepragt. Daran wird
auch die zu erwartende leichte Erholung der Weltwirtschaft in 2020 nichts andern. Es ist mit
einem leichten Anstieg der langfristigen Zinsen zu rechnen.

5. Vor dem Hintergrund von verringerten Wachstums- und Zinsdifferenzen zwischen den USA und
Europa konnte die Starke des US-Dollar abnehmen.

6. Die Nachfrage nach Gold bleibt in Zeiten politischer und 6konomischer Risiken als ,Safe Haven”
Anlage bestehen. Durch die leicht ansteigende Realverzinsung verliert Gold aber an relativer
Attraktivitat.

Aus anlagepolitischer Sicht bleibt folgendes festzuhalten:

Chancen
e Der globale Abschwung hat Ende 2019 seinen Tiefpunkt erreicht, und das wirtschaftliche Umfeld
hellt sich 2020 zusehends auf.
e Die Entscharfung des Handelskonflikts zwischen den USA und China wirkt positiv auf die Welt-
wirtschaft und sorgt fiir einen positiven Grundtrend an den Aktienmarkten.
e Die Geldpolitik der Notenbanken bleibt locker und wirkt damit unterstiitzend auf die Aktien-

markte.
Risiken
e Die mittlerweile hohen Bewertungen zahlreicher Aktien machen die Kapitalmarkte anfallig fiir
Korrekturen.

e Der Handelskonflikt zwischen USA und China flammt wieder auf und es treten neue politische
Storfeuer vor dem Hintergrund des US-Prasidentschaftswahlkampfs auf.

e Die moderate Erholung der Weltwirtschaft kommt ins Stocken, da speziell das Wachstum in
China unter den Erwartungen bleibt.

Anlagepolitische Schlussfolgerungen

e Trotz aller Vorbehalte sind Aktien neben Immobilien die einzigen Sachanlagen, die ein gewisses
Wertsteigerungspotential erwarten lassen.

e Dividendenstarke Qualitdtsaktien bilden einen wesentlichen Bestandteil eines diversifizierten
Aktienportfolios. Ebenso ist auf eine sinnvolle Diversifikation iiber Branchen, Landern und
Wahrungen zu achten.

e Anlagen im festverzinslichen Bereich sollten wegen der sehr niedrigen und zum Teil negativen
Renditen und Zinsanderungsrisiken deutlich untergewichtet werden.

¢ Die Beimischung von Gold dient weiterhin als Risikopuffer.
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Nachfolgend die Anfang 2019 formulierten anlagepolitischen Thesen mit entsprechender aktueller
Kommentierung (b/au):

1. Das Wirtschaftswachstum wird in 2019 in fast allen Regionen spiirbar niedriger ausfallen,
insgesamt aber positiv bleiben. Treiber der Abschwachung sind der Riickgang der Wachstums-
dynamik in China, aber auch die nachlassende Stérke der Wirtschaft in den USA.

Diese Prognose kann als zutreffend betrachtet werden.

2. Der schwelende Handelskonflikt sowohl zwischen Amerika und China wie auch zwischen
Amerika und der EU stellen das groBte Risiko fiir die Weltwirtschaft dar. Innerhalb Europas
sorgen der Brexit, die Verschuldungssituation in Italien und der Reformriickschritt in Frankreich
fiir Unsicherheit an den Aktienmarkten. Politische Risiken konnen aber auch schnell aus der Welt
geschafft werden und somit Chancen am Aktienmarkt eréffnen.

Auch diese These hat sich als weitestgehend richtig erwiesen, insbesondere die sich
abzeichnende Einigung im Handelskonflikt hat die Aktienmarkte im zweiten Halbjahr befliigelt.

3. Die amerikanischen und europdischen Notenbanken bleiben flexibel und werden die
konjunkturelle Situation beriicksichtigen. Damit bleibt die Geldpolitik, wenn auch in einem
geringeren AusmaB, grundsatzlich expansiv. Der Ubergang zu einer Normalisierung der
Geldpolitik wird einen langeren Zeitraum in Anspruch nehmen.

Die amerikanische Notenbank hat im Verlaufe des Jahres 2019 eine Kehrtwende vollzogen und
liberraschend die Zinsen gesenkt. Eine Normalisierung der Geldpolitik ist erst einmal vertagt.

4. Ein nachlassendes Wirtschaftswachstum und die damit meist verbundenen nachlassenden Roh-
stoffpreise sollten inflationsdampfend wirken. Die weiterhin niedrige Arbeitslosigkeit und die
hohe Kapazitatsauslastung wirken dagegen eher inflationserhohend. Diese sich kompen-
sierenden Effekte sprechen fiir ein gemaBigtes Inflationsbild.

Die Inflationsraten bewegen sich weiterhin unterhalb der Zielmarke von 2 Prozent und haben sich
im vergangenen Jahr nicht wesentlich bewegt.

5. Die im Vergleich zu anderen Notenbanken fortgeschrittene Straffung der amerikanischen
Geldpolitik spricht zunachst fiir einen starkeren US-Dollar. Mit einer Abkehr dieser Politik hin zu
einer weniger restriktiven Geldpolitik in den USA, konnte diesen Trend umkehren und den Euro
starken.

Die Straffung der Geldpolitik ist ausgeblieben, das Wechselkursverhaltnis verlief in engen Bahnen.

6. Die Bedeutung von Gold als Symbol fiir Sicherheit bleibt bestehen und wird durch die weiterhin
niedrige Realverzinsung unterstiitzt.

Diese Einschatzung traf zu und hat weiterhin Bestand. Der Goldpreis hat von den bestehenden
Unsicherheiten sowie der niedrigen realen bzw. negativen Verzinsung deutlich profitiert.



