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Seit die Zentralbanken der Industrielander in den ersten Tagen des Jahres 2009 begannen, sich Hals Gber Kopf in extrem akkommodierende
Geldpolitiken zu stlirzen, steht die Frage im Raum, wie diese Geschichte zu Ende geht. Wirden Wachstum und Inflation zurlickgehen, kdme dies einem
schmerzlichen Scheitern dieser Politik gleich. Das Ergbenis ware eine verheerende Vertrauenskrise fir die Markte. Diese Option ist heute vom Tisch. In
den vergangenen Jahren stltzten sich die Méarkte auf Wachstums- und Inflationsniveaus, die zwar nicht mehr im Gefahrenbereich liegen, aber immer

noch zu niedrig sind, um eine unendliche Fortsetzung der duRerst lockeren Geldpolitiken zu rechtfertigen. Dies war bekanntermaRen zum Vorteil fir alle
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Anleger sind heute genau wie 2009 mit der groRen Schwierigkeit konfrontiert, die Auswirkungen eines neuen
Liquiditatsumfelds richtig zu interpretieren.

2009 hat das geldpolitische Neuland zu den irrtimlichsten Annahmen geflhrt, wie sich dies auf die Finanzmarkte auswirken durfte. Die Aussicht auf
eine unkonventionelle Geldschopfung hatte viele Okonomen einen bedeutenden Anstieg des Inflationsdrucks befiirchten lassen, der die Anleihemarkte
unter Druck setzen wirde. Gleichzeitig ging man davon aus, dass die Aktienmarkte in einem Umfeld dauerhaft gedampften Wachstums kaum noch
steigen konnten. Wie man heute weilR, kam alles ganz anders. Die Aktien- und Anleihenmarkte erlebten allesamt eine beispiellose Hausse-Phase. Auf
historisch paradoxe Weise haben die Zentralbanken durch ihr mehrjahriges Scheitern bei der Ankurbelung von Wirtschaft und Inflation wahrend dieses
gesamten Zeitraums anhaltende Unterstltzung fir Anleger in Form von groRzugiger Liquiditat garantiert. Hierdurch haben sie die Anleger dazu angeregt,
hohere Risiken einzugehen, um in einem Umfeld, in dem die Zinsen bewusst immer weiter gesenkt wurden, ein Minimum an Rendite mitzunehmen.

Nun die Konsequenzen eines Ausstiegs aus dieser Gangart vorherzusehen ist ebenso heikel wie 2009, weil es erneut keinen Prazedenzfall gibt.
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Bisher geht die Konsensmeinung flir die Aktienmarkte von einem Ausstieg ,,nach oben” aus.
Bei den Gewinnen pro Aktie wird fur 2018 mit einem Anstieg von 18,4% in den USA und von

7,5% in der Eurozone gerechnet.

In den USA weckt die Ende des letzten Jahres verabschiedete Steuerreform Hoffnungen auf Wirtschaftswachstum. Die Wachstumsprognosen liegen
flr 2018 derzeit im Durchschnitt bei etwa 3% bei einer Inflation von Uber 2%. Fir die Eurozone wird mit einem Wirtschaftswachstum von rund 2,5%
gerechnet, auch wenn man flur das Jahr nicht von einer Inflation von Gber 1,5% ausgeht. Dank dieses nach wie vor ginstigen Umfelds wurden die
Prognosen fir das Wachstum der Unternehmensgewinne fir 2018 zu Jahresbeginn weiter angehoben (auf nunmehr +18,4% fir die USA und +7,5% flr
die Eurozone). Diese relative Dynamik erklart, warum die US-Aktienmarkte, insbesondere der Technologiesektor, zundchst ihren Aufwaértstrend trotz des
mittlerweile splUrbaren Drucks auf die Zinsen weiter fortgesetzt und dabei die europaischen Markte weiter hinter sich gelassen haben. Doch diese

Entwicklung stoft kurz- und mittelfristig auf zwei verschiedenen Herausforderungen.

Kurzfristig werden die Anleihemarkte flir Instabilitat sorgen.

Die Renditen amerikanischer, japanischer und deutscher Staatsanleihen wurden in den geldpolitischen Interventions-Jahren gedrickt. Mittlerweile
bewegen sie sich wieder in Richtung der realen Marktpreise und das ist eine heikle Phase. Diese Anpassung wird nicht geméachlich und ruhig ablaufen,
da die Markte bei ihrer Interpretation der Wirtschaftsdynamik, des Wiederaufkeimens der Inflation und der Reaktion der Zentralbanken auf Sicht fahren.
Aus der Analyse der amerikanischen Steuerreform geht hervor, dass sie den Finanzierungsbedarf des US-Finanzministeriums aushéhlen wird. Das
geschieht zu einem Zeitpunkt, in dem die Fed anfangt, ihre Beitrdge zur verfligbaren Liquiditat zuriickzunehmen und den Bestand von Staatsanleihen in

ihrem Portfolio zu reduzieren.

Zu den bedeutendsten Herausforderungen der kommenden Monate gehort somit, den Nettoeffekt zu quantifizieren, der sich aus dem neuen
Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage auf die Renditen von Staatsanleihen ergibt. Fir die Aktienmarkte bedeutet das mehr Instabilitat, denn
ihr Ausblick wird durch neue Inflationsangste aus den USA getrlibt sein. Diese ergeben sich durch unglinstige Basiseffekte, gute Zahlen bei den Léhnen,
Wiederaufkommen protektionistischer Bestrebungen der Trump-Regierung und der anhaltenden politischen Ungewissheit in Italien und Deutschland. Zu
guter Letzt wird das Volumen des Vermogens, das mittlerweile passiv und algorithmisch verwaltet wird, das Ausmalf$ der erratischen Ausschlage der
Markte noch verstarken.



Am Ende dieser instabilen Phase stellt sich dann immer noch die Frage nach der kiinftigen Gangart der Markte.
Die seit zehn Jahren kumulierten Ungleichgewichte werfen Fragen auf, wie die Anpassung

erfolgt.

Die seit zehn Jahren kumulierten Ungleichgewichte werfen Fragen auf, wie die Anpassung erfolgt. Das Verschuldungsniveau der Staatshaushalte und
auch der Privathaushalte, denen die weltweit niedrigen Zinsen zugute kamen ist heute hoher als kurz nach der groRen Finanzkrise im Jahr 2008. Es liegt
beispielsweise bei rund 250% des BIP fir die gesamte amerikanische Volkswirtschaft und bei 200% fir Japan. In der Eurozone lag die Verschuldung der
offentlichen Hand 2009 bei 72,8%, heute sind es 83,2%. Zurzeit hat die Erwartung hinsichtlich einer hoheren Inflation, die den Wirtschaftsaufschwung
begleitet, den Vorteil, die realen Kosten der Schulden zu mindern. Dies verstarkt die Attraktivitat der Aktienmérkte als Bollwerk gegen das
Wegschmelzen des Geldes.

Unter diesem Gesichtspunkt besteht das Hauptrisiko in der Reaktion der Zentralbanken, insbesondere der Fed, falls sie ihre Geldpolitik Gbermafig

straffen sollten. Die Mérkte setzen im Moment darauf, dass die Zentralbanken weise genug sind, um die realen Zinsen unter Inkaufnahme eines

maoglichen Hinterherhinkens hinter dem Anstieg der Inflation niedrig oder sogar im negativen Bereich zu belassen, damit bei Anleihen das , Kartenhaus”

Quelle: Bloomberg, 03.03.2018



Anlagestrategie

Aktien

Nach einem aufsehenerregenden Jahresbeginn verzeichneten die Aktienmarkte im Februar einen Rickgang. Die Korrektur und die
Volatilitatsspitze im vergangenen Monat lassen sich durch Beflirchtungen hinsichtlich der schwacheren Wirtschaftsaussichten und insbesondere
den Anstieg der Zinsen erklaren. Von den USA Uber Europa und die Schwellenldnder bis hin nach Japan schrieben alle Regionen gleichermalen
rote Zahlen. Die Divergenzen unter den Sektoren waren hingegen sehr ausgepragt. Die flr einen Anstieg der Zinsen anfélligen Sektoren wie

Versorger, Immobilien und Telekommunikation hatten stark zu leiden, wahrend positiv mit Zinsen korrelierte Sektoren wie Finanzen zulegten.

Unsere Sektorallokation, die Technologiewerten einen prominenten Platz einraumt, konnte sich in diesem Umfeld sehr gut behaupten. Denn
angesichts ihrer Bilanzen und ihrer Gewinnwachstumsprofile weisen Technologietitel nur eine begrenzte Sensitivitat fir Schwankungen der
Anleiherenditen auf. Das Aktienexposure unserer weltweiten Fonds wurde sehr aktiv verwaltet, was auch in dem angebrochenen Zeitraum der

Instabilitat der Fall sein dirfte.

Anleihen

Amerikanische Zinsen zogen im Februar nach ihrem kraftigen Anstieg im Januar weiter an. Die Renditen 10-jahriger Anleihen stiegen etwas
starker als die der 5-jahrigen, was eine erneute angemessene Versteilerung der Zinskurve ermaoglichte und die Rezessionsangste minderte. Die
Renditen deutscher Anleihen legten hingegen eine Pause in ihrem Aufwartstrend ein, wahrend einige Anleiherenditen européischer

Peripherielander einen erneuten Anstieg der Volatilitdt verzeichneten. Die Renditepramien auf Unternehmensanleihen zogen weiter leicht an.

Unser vorsichtiger und ausgewogener Portfolioaufbau mit einer geringen Gesamtduration und einem reduzierten, selektiven Exposure in
Unternehmensanleihen hat uns ermaoglicht, die Rickschldge der Anleihemarkte abzufedern. Wir halten an unserer Arbitragestrategie fest, mit der
wir die Risikopramien auf Anleihen nutzen wollen, und sichern uns gleichzeitig gegen ein Ansteigen der Zinsen ab. So haben wir weiterhin eine
Kaufhaltung gegentlber Staatsanleihen der européischen Peripherieldnder (Italien, Spanien, Portugal und Griechenland) und der Schwellenlander
(vorwiegend der lateinamerikanischen) sowie eine Verkaufshaltung gegentber , Kernanleihen” der USA und Deutschlands. Zum Monatsende

haben wir unser Risiko gesenkt, indem wir all unsere Positionen reduziert haben.

Wahrungen

Wahrend der Euro bei seiner Aufwertung gegenliber dem Dollar im Februar (nach einem Plus von lber 3% im Januar) eine Pause eingelegt hat,
setzte der Yen seinen Kurs weiter fort. So legte die japanische Wahrung gegentber dem US-Dollar seit Jahresbeginn um 5% zu und tangiert
derzeit die technische Schwelle von 106 Yen fir einen US-Dollar, ein entscheidendes Niveau flr Wahrungsabsicherungen der groRen

exportorientierten japanischen Unternehmen.

Unsere Wahrungsstrategie, die auf ein geringes Dollar-Exposure abgestimmt ist und dem Yen viel Platz neben dem Euro einrdumt, hat somit seit

Jahresbeginn einen positiven Beitrag zur Gesamtperformance geleistet.
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