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Anlagekommentar Dezember 2018

Auswirkungen der globalen Geld- und Fiskalpolitik

Im November 2018 entspannte sich der Handelskonflikt zwischen den
USA und China ein wenig und die US-Zwischenwahlen brachten ein
Resultat, welches von den meisten Investoren praferiert und von den
Wahlforschungsinstituten vorhergesagt wurde. Den Demokraten ge-
lang es erstmals seit 2010 wieder die Mehrheit im Reprasentanten-
haus zu gewinnen. Auf der anderen Seite konnten die Republikaner

allerdings ihre Mehrheit im Senat ausbauen. Kontakt zu mir:
Auch wenn US-Prasident Donald Trump Optimismus im Handelsstreit Olaf Kauhs
mit China verspruhte, kindigte er an, dem abschwachenden Wirt- Telefon: 0621 4608490

schaftswachstum entgegentreten zu wollen. Er moéchte die Einkom-
menssteuer und die Kaufsteuer auf Automobile senken. Dies dampfte
die Sorgen der Investoren vor einer ausgepragten Wachstumsdelle im Email: ok@anlage-top.de
kommenden Jahr. Allerdings hielt die Beruhigung jedoch nicht lange www.blog.anlage-top.de
an, denn die politische und wirtschaftliche Nachrichtenlage ver-

schlechterte sich in der Folgezeit zusehends.

Telefax: 0621 4608499

Entwicklung der Anlageméarkte
Die Konjunkturdaten fielen weltweit enttduschend aus. Wahrend man

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitan
in EUR n% in EUR in pa.in % in %
DiciE (PR} 5188 518,55 4186 418,55 547 20,72
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sich auRerhalb Amerikas in den letzten Monaten schon an schwachere @ellﬂm;anm;m er
Daten gewohnt hatte, mehrten sich nun in den USA die Anzeichen, = Ubeszeugender mehvwert i i geldantage
dass der Handelskrieg seinen Tribut fordert. Und auch in Europa ha-
ben die Konjunkturdaten ihren Negativtrend fortgesetzt. Im Rest der
Welt sah es nicht besser aus. Die schwache internationale Nachfrage
sorgte fur ein negatives Wirtschaftswachstum in Japan und Chinas
Makrodaten gaben mit einem schwachem Einzelhandelswachstum,
einbrechenden Autoverkaufen und einer ricklaufigen Wirtschaftsstim-
mung kein gutes Bild ab.

Nachdem mehrere gro3e US-Technologiewerte mit Umsatzenttau-
schungen aufwarteten, kam es dazu, das der NASDAQ Composite
zeitweise um 6 Prozent einbrach. Der S&P 500 dagegen konnte auf-
grund der Erholung der der Aktienmaéarkte im laufe des Novembers
sogar mit einem ansehnlichen Plus von 1,8 Prozent aufwarten.

Kontakt zu mir:

In Europa dominierten die roten Vorzeichen und der STOXX 600 Akti- Olaf Kauhs

enindex schloss den November mit minus 1,1 Prozent ab, der deut- Telefon: 0621 4608490
sche Aktienindex DAX sogar einen Ruckgang von 1,7 Prozent ver-
zeichnete. Der norwegische OBX-Index, der mit einer hohen Ol- und
Gasindustrie Gewichtung aufwartet, fuhrte mit minus 4,2 Prozent die Email: ok@anlage-top.de
europdaische Verliererliste an.

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Entwicklung ausgewahlte Anlagemérkte
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Ergebnisse:
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitst
in EUR in % in EUR in % poa. in in %
Kat@ AF Aslen 4.7 431,87 anT Inar 548 17.83
Kat @ AF Emerging Markets. 4.007 400,74 3007 0,74 587 20,78
Kat@ AF Eurcpa 5.840 504,04 4640 40404 852 14,38
Kat@ AF Internaticnal 5.7048 579,78 4.TRB 478,78 882 14,03
Kat.@ AF Nordamerika 6819 661,93 818 561.03 7.13 15,24
Kat & Immobikenfonds#elt 2.700 280,97 1.70D 188,87 368 1,34
Kat@ RF EURAUnternehmen/Hochzins 3.525 352,49 2.52% 252.48 4.70 TF.e2
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Novemberhalfte basierte hauptsachlich darauf, dass sich einige Offizi- &‘3 @@“ﬂllﬂﬂ.ﬁ-‘all'll;'-‘t@'@-‘.ii'
elle der US-Notenbank vorsichtig hinsichtlich weiterer Zinserhéhun- . i
gen geaullert hatten. In der Folge kam es dazu, dass die Verzinsung
der zehnjahrigen US-Staatsanleihen deutlich auf unter 3 Prozent sank
und die Rendite der deutschen Staatsanleihen auf 0,31 Prozent mit
nach unten zog. Da sich die Kreditaufschlage Uber alle Bonitaten aber
ausweiteten, gaben die Kurse von Unternehmensanleihen kréftig
nach.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Die globale Geld- und Fiskalpolitik

Fur eine gute Konjunkturlage ist die Geld- und Fiskalpolitik ein wich-
tigster Treiber. Bei einer Straffung der Geldpolitik kommt es oft dazu,
dass Konjunkturzyklen in einer Rezession enden.

Fiskalpolitik: Insgesamt hatte die Fiskalpolitik im Jahr 2018 fur
die Weltkonjunktur leicht positive Effekte, was vor allem auf die USA
zurickzufuhren ist. Der signifikante Fiskalimpuls von Steuersenkun- Olaf Kauhs

gen und hoéheren Verteidigungsausgaben bewirkte deshalb, dass die Telefon: 0621 4608490
Wirtschaft in den USA im Jahr 2018 ihre Wachstumsdynamik beibe-
halten konnte, wahrend andere Regionen an Dynamik eingebi3t ha-
ben. Dies betraf insbesondere die Wirtschaftsdaten in Europa. Wéah- Email: ok@anlage-top.de
rend die Impulse in den USA 2019 zwar nachlassen werden, so blei-
ben sie dennoch positiv. Der Euroraum wird von einer weiterhin mo-
derat positiven Fiskalpolitik profitieren.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Geldpolitik: Die Geldpolitik wird im Jahr 2019 weiter von den
USA angefuhrt bleiben, jedoch weltweit weniger unterstitzend sein.
Mit allméhlich positiven Realzinsen, wird sich die Fed-Politik im Jahr
2019 von wachstumsneutral auf leicht wachstumsnegativ verschie-
ben. Im Euroraum und in Japan werden die Zinsen auf den Rekord-
tiefstanden bleiben. Eine Unsicherheit fur Europa bleibt GroRRbritanni-
en im Falle eines ungeordneten Brexits. Die chinesische Regie-

rung wird mit ihrer Geldpolitik weiterhin den konjunkturellen Ab-
schwachungstendenzen entgegentreten. Bei den Notenbankbilanzen
wird die Fed ihre weiter leicht reduzieren, wahrend die EZB diese
stabil halten wird.

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Es kann weiterhin davon ausgegangen werden, dass trotz der aktuel-
len Kursturbulenzen in der aktuellen Situation Aktien und Unterneh-
mensanleihen meist besser als Staatsanleihen und Fest- oder Tages-
geldern abschneiden. Denn die Wirtschaft in den USA und in Europa
wéchst weiterhin, die Arbeitslosenquote sinkt weiter und die Inflati-
onsrate steigt derzeit nicht mehr so kraftig an. In Bezug zu den an-
stehenden Zinserhdhungen in den USA hat die Fed fur das Jahr 2019
bereits eine Anpassung an die derzeitige abgekuhlte Wirtschaftslage
angekindigt. Die derzeitige Aktienkorrektur kann deshalb immer
noch als Resultat von Gewinnmitnahmen eingestuft werden.

Da das weltwirtschaftliche Szenario weitgehend intakt ist und die Ge-
winne vorerst ihren Hohepunkt noch nicht erreichen durften, kann die
aktuelle Korrektur als Kaufgelegenheit angesehen werden. Dennoch
kann es bei Aktienkorrekturen einige Zeit dauern, bis die Korrektur
durch ein ausreichendes Kaufinteresse beendet ist. Deshalb ist der-

zeit eine neutrale Allokation weiterhin sinnvoll. Auch die Nutzung von
Seite 3 von 4



monatlichen Sparplanen in Aktien und Unternehmensanleihen (Cost
Average Effekt) kann bei mittel- und langfristigen Anlagestrategien
daftir sorgen, dass die derzeitigen Kursschwankungen zur Renditeer-
hdéhung genutzt werden kénnen.

Die Marktstimmung wird in den kommenden Monaten weiter durch
die Trends in den Schwellenlandern und der U.S. Innen- und Handels-
politik gepréagt werden. Das Risiko einer spurbaren Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums in China auch bei weiteren Einschrankun-
gen im Handel kdnnen als begrenzt angesehen werden, da China so-
wohl mittels einer gelockerten Geldpolitik als auch mit steigenden
Staatsausgaben gegensteuern kann. Die Einigung in den Haushalts-
streitigkeiten zwischen der EU und Italien sorgt fur positive Impulse
fur Europa. Es bleibt jedoch weiterhin bei Unsicherheiten durch die
innenpolitische Brexit-Debatte in GroRRbritannien und deren nicht vor-
hersagbaren Ausgang. Insgesamt kann ab er festgehalten werden,
dass die Risiken fur die Weltwirtschaft zusehends nach unten gerich-
tet sind.

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. Aber auch der japanische Markt und die Aktien-
markte von Zentral- und Osteuropa sind bei einer langfristigen Anla-
gestrategie einen Blick wert. Da die Renditen fur Staatsanleihen in
Europas Kernlandern bei kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten oft ne-
gativ sind, bleibt das Umfeld fur Anleihen-Investoren weiter eine Her-
ausforderung. Auch nach dem die Kreditaufschlage in der letzten Zeit
zuruckgegangen sind, bleiben die Unternehmensanleihen weiterhin
die bessere Ertragsperspektive als die Staatsanleihen.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlieflich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur
die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr ibernommen werden. Allein verbindliche Grundlage fir den Erwerb von In-
vestmentfondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

Diese sind Grundlage fir die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die
Verwaltungsvergiitung) wurden berucksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht bericksichtigt. 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 per-
sonliches Beratungsgesprach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen Ver-
haltnisse und Bedurfnisse des Anlegers. Die dargestellten Informationen, Analysen und Prognosen basieren auf dem
Wissensstand und der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung. Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktuali-
tat der Daten sowie das Eintreten von Prognosen wird keine Haftung tibernommen. Die frihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetrége und Volatilitaiten werden auf EUR-Basis berechnet.

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Eventuelle Ausschiittungen
bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwicklung basiert auf 100% des Kapitaleinsatzes, die Wertent-
wicklungen p.a. und Volatilitaten werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angege-
ben) 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 Kreditinsti-
tute

=Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

=Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

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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