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1. Uberblick

Ein herausforderndes Jahr 2018 liegt hinter uns. Die globale Konjunktur Gberschreitet ihren
Hoéhepunkt und die Unterstlitzung der Notenbanken lauft aus. Einzig die USA, die in diesem Jahr
eine Sonderkonjunktur aufgrund einer schuldenfinanzierten Steuerreform genieBen konnte, entzieht
sich - zumindest bis Oktober - der Gesamtmarktentwicklung. Die Welt befindet sich in einem
radikalen Umbruchprozess. Planbarkeit war gestern. Inzwischen sind wir stdndig neuen
Uberraschungen ausgesetzt, bei der die politische Lage der gréBte Unsicherheitsfaktor bleibt. So
bezeichnet die Trump-Administration Europa im Juli 2018 offentlich als ,Feind®, der geschwacht
werden muss. Der Ton in der Welt wird also rauer und auch die finanzpolitischen Machtachsen
erfahren Veranderungen. Europa sollte mdglichst schnell erwachsen werden und die eigenen -
zweifellos nicht kleinen - Probleme I6sen, um in einem solch dynamischen Umfeld als Einheit
aufzutreten und sich nicht von den anderen groBen Wirtschaftsregionen abhdngen zu lassen. Zentral
dafiir ist die Vertretung europaischer Interessen innerhalb des politischen Raumes, um wieder mehr
Zustimmung der Europaer flir Europa zu bekommen und somit auch den aufkommenden Populismus
zu bekampfen. Ziel fir Europa sollte die Rolle des Mediators zwischen den groBen Machten USA,
China und Russland sein, um unabhangig und frei mit allen Landern weiterhin gute und nachhaltige
Geschafte machen zu konnen. In der Vergangenheit war eine gute Wirtschaftspolitik auch immer
eine gute Friedenspolitik, die Wohlstandssteigerungen, Freiheit und Zukunftsperspektiven zur Folge
hatte. Dieses Ansinnen steht im klaren Widerspruch zu den Ideen der aktuellen Trump-
Administration. Die Zeit des Umbruchs sollte Europa als Chance betrachten, um sich neu aufzustellen
und seine eigene Position zu suchen, da die Zukunft ansonsten an Europa vorbeiziehen wird.
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Dieses erscheint umso wichtiger, da fiir 2019 ein stagnierendes oder gar riicklaufiges
Wirtschaftswachstum, eine abnehmende Liquiditatsbereitstellung der Notenbanken, zunehmende
(geo-) politische Spannungen und eine deutliche Verschuldungsaufnahme privater wie auch
offentlicher Haushalte zusammenkommen kdnnten. Die generelle Perspektive flir das Jahr 2019 sieht
aus heutiger Sicht eher belastend aus.

Fir die Finanzmarkte bedeutet dieses komplexe Umfeld eine ernsthafte Herausforderung. Neben
einem schwacheren makrodkonomischen Umfeld miissen negative monetdre Impulse verarbeitet
und drohende Risiken aus der (Geo-) Politik weggesteckt werden. Gerade Europa wird mit dem
unklaren BREXIT, sowie dem Gefahrdungspotential aus Richtung Italien fuir die EU und dem Euro
weiteren ernstzunehmenden Unsicherheitsfaktoren ausgesetzt bleiben.

Somit ist eine stark zunehmende Volatilitdt, die in einzelnen Markten und Sektoren auch scharfe
Korrekturen mit sich bringen kénnte, nicht ausgeschlossen. Im ginstigsten Fall geschieht diese
Anpassung schnell im Jahr und eréffnet in der Folgezeit gute Einstiegschancen. Im weniger guten
Szenario dauert der Anpassungsprozess Uber das Jahr 2019 hinaus an und flhrt zwischenzeitlich zu
weiteren Korrekturschiiben. Ein wesentlicher Richtungswechsel kénnte durch ein Aussetzen der
Zinserhdhungspolitik durch die FED ausgel6st werden, die allerdings derzeit noch keine Veranlassung
daflr sieht. Auch eine langere Atempause im Handelskrieg der USA mit China wiirde den Markten
wieder Luft zum Atmen geben.

Europa muss sich in
einer unsicheren Welt
bewahren.

Komplexes Marktumfeld
triibt  Perspektive fiir
2019 ein.

4. Quartalsbericht 2018, Runte.Weil & Alt GmbH, Januar 2019

Seite 1 von 8



E;

Runte Weil & Alt

4. Quartal 2018 Marktbericht und Ausblick

2. Unsere Einschatzungen ftir 2019

e Weltwirtschaftswachstum nimmt aufgrund des sich zuspitzenden Handelskonflikt der USA
mit China weiter ab - ein weltweit weiter niedriges, allerdings leicht ansteigendes,
Zinsniveau wird angenommen - die global hohe Verschuldung steigt weiter deutlich an.

e Die Politik (gerade in den USA) wird weiter entscheidenden Einfluss auf das
Weltwirtschaftsgeschehen nehmen - die Planbarkeit ist allerdings schwierig geworden.

e Die FED wird ihre Zinserhdhungspolitik (vermutlich weitere zwei Schritte in 2019) und
Bilanzverkiirzungen - in Form von Anleiheverkdufen - vorerst beibehalten. Ein Wechsel
Mitte / Ende des Jahres ist wahrscheinlich.

e Die Anzahl der globalen Brandherde hat weiter zugenommen: Ukrainekonflikt, nukleare
Aufriistung der USA, Iran, Nordkorea und der aufkeimende China-Taiwan Konflikt.

e Die EZB erhoht friihestens im zweiten Halbjahr die Zinsen - das Anleihekaufprogramm
wurde teilweise beendet, ihr vorsichtiges Vorgehen spiegelt die vielen Unsicherheiten in
der Eurozone wider.

e Chinas Zollstreit mit den USA wird intensiver und belastet viele Branchen des Welthandels
- ganz besonders exportstarke Lander. Die Handelsstreitigkeiten der USA mit Europa
kdnnen jederzeit wieder aufflammen.

e In Europa erwarten wir abnehmende Wachstumsraten - Risiken durch den BREXIT im
ersten Quartal schwierig einzuschatzen - Italien bleibt als Risikofaktor weiter existent.

e Starke Schwankungen an den Zins- und Aktienmarkten werden auch in 2019 die Anleger
begleiten. Risiken sehen wir besonders in hochbewerteten US-Technologieindizes.
Chancen, besonders auf der Bewertungsseite, werden durch Schwankungen entstehen,
die es zu nutzen gilt.

Anleihen: Schafft die EZB (iberhaupt den Ausstieg aus der Negativzinspolitik? Es bleibt wenig Raum
fir steigende Zinsen in 2019, allerdings sind steigende Refinanzierungskosten fiir Unternehmen
aufgrund héherer Risikopramien wahrscheinlich. Hohere taktische Liquiditat erscheint sinnvoll.
Aktien: Die Gewichtung bleibt unterdurchschnittlich und die Branchenauswahl defensiv. Aktuell
Uberwiegen die defensiven Branchen Gesundheit und Erndhrung & Agrar. Sollte ein weiterer
Ausverkauf an den Markten stattfinden, werden wir unter Bewertungsaspekten taktisch erste
Positionen aufbauen. Strategische K&ufe wirden erst nach einer Entspannung im Handelskonflikt
der USA mit China oder bei einer Anderung der FED-Politik makrodkonomisch unterstiitzt sein.
Substanzanlagen: Eine strategische Goldposition als ,Risiko-Hedge" erscheint in diesen Zeiten
angebracht und sollte ein langfristig fester Bestandteil der Portfolios bleiben.

Wahrungen: Die historisch hohe Zinsdifferenz zwischen USA und Deutschland sollte sich wieder
angleichen. Erganzt durch konvergierende Wachstumsraten in der USA und im Euroraum, allerdings
auf tieferem Niveau, sprechen diese Faktoren fiir ein Auslaufen der USD-Stérke. Wir erwarten im
Jahresverlauf einen Wechselkurs von mindestens 1,20 USD pro Euro.

3. Einflussfaktoren flir die Kapitalmarkte

Folgende vier Kernfelder werden die weltweiten Kapitalmarkte unser Meinung nach besonders
beeinflussen:

1) Weltwirtschaft - wachst, kihlt sich aber spirbar ab

2) Handelskrieg - macht Wirtschaft zu schaffen und erhéht geopolitische , Event-Risiken™
3) Globale Notenbanken - werden vom Retter zum Belastungsfaktor

4) Weltweite Verschuldung - Hohes Niveau kdénnte im Abschwung zum Problem werden
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1) Weltwirtschaft - wachst, kihlt sich aber spiirbar ab

Der Hoéhepunkt des weltweiten wirtschaftlichen Aufschwungs wurde 2018 (berschritten. In 2019
wird die Wachstumsdynamik merklich in allen Regionen abnehmen. Eine Rezession in manchen
Regionen ist nicht ausgeschlossen. Die Wahrscheinlichkeit dafiir ist in den letzten Monaten
gestiegen. Gerade Europa mit dem BREXIT und Italien scheint am gefahrdetsten. China und die USA
werden tendenziell die bestimmenden Wachstumstreiber bleiben, allerdings nicht mehr in der
gewohnten Hohe. Somit wird das fundamentale Umfeld verschiedenen Belastungsfaktoren
ausgesetzt. Wann hier ein Tiefpunkt erreicht und ob dies 2019 der Fall sein wird, ist schwer zu
beantworten.

Eine vorerst defensive Grundausrichtung der Depots ist aus unserer Sicht angebracht!

2) Handelskrieg - macht Wirtschaft zu schaffen und erhoht geopolitische ,,Event-Risiken™

Etwa die Halfte aller Handelsgiiter der USA mit China ist schon mit Zoéllen belastet. Sollten die
Gesprache zwischen beiden Parteien im ersten Quartal keine neuen Ergebnisse liefern, ist mit
Sicherheit davon auszugehen, dass es weitere Strafzolle geben wird. Dahinter steht die geopolitische
Rivalitédt der bisher alleinigen GroBmacht USA mit der aufstrebenden Weltmacht China. Eine
endgiiltige Lésung scheint auf kurze Sicht kaum mdglich, ausgenommen partieller Ubereinkiinfte.
Auch gegen Europa ist jederzeit wieder eine protektionistischere, hartere Gangart méglich. Folglich
ist ein sich ausweitender globaler Handelskrieg weiterhin denkbar. Lander und Regionen, deren
Exporte Richtung China gehen, werden besonders darunter leiden. Die ersten Auslaufer sind schon
in den Bilanzen und Prognosen der (deutschen) Unternehmen zu erkennen. Neben dem Haupttreiber
dieser geopolitischen Gemengelage - der Trump-Administration - sehen wir weitere
Belastungsfaktoren in dem Trend zum Populismus gerade in Italien, aber auch in Frankreich und
Brasilien. Der Ukrainekonflikt, wie auch die Androhung der nuklearen Aufriistung von Seiten der USA
gegeniiber Russland und China sorgen weiter fiir Unsicherheit an den Markten. Hinzu kommen in
den letzten Wochen beunruhigende Tone aus Nordkorea und die Zuspitzung des Taiwan - China
Konfliktes beziiglich der Unabhangigkeit Taiwans.

Die Rivalitdt um die Weltmachtstellung sorgt mittelfristig fir erhebliche Unsicherheit. Ganzheitliche
und nachhaltige Losungen erscheinen unwahrscheinlich - andere geopolitische Krisenherde kénnen
Jjederzeit zum Belastungsfaktor werden.

3) Globale Notenbanken - werden vom Retter zum Belastungsfaktor

Wahrend die Notenbanken lange Zeit den Markten mit ihren Liquiditdtsprogrammen Unterstiitzung
zukommen lieBen und Haupttreiber der guten Marktentwicklung der vergangenen Jahre waren, wird
2019 die Verringerung der Liquiditatsversorgung seitens der Notenbanken anhalten. Vorreiter ist die
FED, die klar das Ziel formuliert hat, das stark aufgebldhte Bilanzvolumen zu reduzieren
(,Quantitative-Tightening™). Andere Notenbanken befinden sich auf ahnlichen Wegen, wenn auch
im Anfangsstadium. Diese anstehende Normalisierung ist in ihren Folgen ungewiss, da es kein
historisches Vorbild dafiir gibt und somit auch die Reaktion der Finanzmarkte in ihrer Dimension
schwer einzuschatzen ist. Fakt ist jedoch, den Kapitalmarkten wird ein betrachtlicher Teil der
Liquiditat entzogen und parallel sorgt der deutliche Zinsanstieg in den USA fiir zunehmenden Druck
auf die Bewertung von Unternehmen.

Negative Effekte fiir die Weltwirtschaft und die globalen Finanzmérkte durch den Liquiditatsentzug
der Notenbanken setzen sich fort.

4) Weltweite Verschuldung - Hohes Niveau kénnte im Abschwung zum Problem werden

Eine gefahrliche Mischung entsteht einerseits aus den historisch niedrigen Zinsen, die vermutlich
niedrig bleiben werden, und andererseits aus der daraus resultierenden Verschuldung von US-
Unternehmen. Diese Haltung wird auch von der ehemaligen FED-Chefin Janet Yellen unterstiitzt
(siehe CNBC-Interview vom 11. Dezember 2018). Besonders die Verschuldung gibt Anlass zur Sorge,
da sie bereits rekordhohe 46% der amerikanischen Wirtschaftsleistung betragt und in der
Vergangenheit meistens in Form von Dividenden und Aktienriickkdufen an die Aktionare
zurlickgegeben wurde. Hochverschuldete Unternehmen kdnnten aufgrund steigender
Refinanzierungskosten zum Brandherd werden, die auch die Lage vieler anderer US-Unternehmen
verschlechtern und auf der US-Wirtschaft lasten wiirde.
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Auf der Konsumentenseite sind die hohen Verschuldungszahlen der Autokredite und Kreditkarten in
den USA ein Faktor, den es zu beachten gilt. Zu guter Letzt sehen wir nicht nur in den USA (u.a.
durch die Steuerreform), sondern auch in Europa (Italien, Frankreich) wieder eine deutlich
zunehmende Verschuldung, um Wirtschaftswachstum zu ,erkaufen®™. Da sich immer mehr die Frage
stellt, ob wir anstatt eines Konjunkturzyklus eher einen Kreditzyklus bekommen werden, muss die
Entwicklung der Verschuldung genau im Auge behalten werden.

Die aktuelle Kombination aus weltweit steigender Verschuldung und Refinanzierungskosten kénnte
der globalen Konjunktur ernsthafte Probleme bereiten.

4. Berichte vom Markt

4.1 USA - Spéatzyklus der Konjunktur und geringere geldpolitische Impulse

Kurzfristig profitiert die US-Wirtschaft noch von der 2018 in Kraft getretenen Steuerreform. Diese
Wirkung wird aber im Laufe des Jahres 2019 nachlassen und der reife Kreditzyklus, der immer schon
der entscheidende Treiber der USA war, neigt sich dem Ende zu.

Neue Impulse durch hohere Staatsausgaben dirften aufgrund der veranderten
Mehrheitsverhaltnisse im Kongress nur schwer umsetzbar sein. Die Geldpolitik wird aufgrund der
niedrigen Arbeitslosigkeit und eines starkeren Lohnwachstums vorerst restriktiv bleiben und wirkt
jetzt schon bremsend. Die aktuell fast inverse Zinsstrukturkurve schiirt Rezessionsdngste. Das
Auslaufen fiskalpolitischer Impulse, die restriktive Geldpolitik der FED, ein starker USD,
Handelsstreitigkeiten und ein ungtinstiges externes Umfeld bremsen zukiinftige Investitionen und
den privaten Konsum. Die wirtschaftliche Dynamik wird somit im Laufe des Jahres spiirbar
ausgebremst. Wir erwarten ein deutlich geringeres Wachstum, das bei unter 2% liegen sollte.

4.2 Eurozone — BREXIT, Italien & EU-Parlamentswahl im Fokus

Trotz der fast fiinfjahrigen Wachstumsphase hat die Fragilitat des Euroraums weiter zugenommen.
Grund dafiir waren Spannungen mit Italien, aber auch strukturelle Schwachen innerhalb der EU.
Diese zeigen sich in Form einer anhaltenden Heterogenitat der wirtschaftlichen Entwicklung und
auch mangelnder Wettbewerbsfahigkeit einzelner Mitgliedsstaaten.

Dabei ist eine Weiterentwicklung aufgrund der sich ergebenen weltweiten Veranderungen zwingend
notwendig. Besonders die populistische und europakritische Regierung in Italien sorgt fir
Schwierigkeiten bei der Verabschiedung notwendiger Reformen. Zusatzlich halt Italien aufgrund der
hohen Staatsverschuldung und der hohen Target-Salden erhebliches Erpressungspotential in der
Hinterhand, welches sie fiir politische Zugesténdnisse der EU im Sinne einer Vergemeinschaftung
von Risiken und Schulden nutzen koénnte. Positiv betrachtet scheint somit ein Weg Richtung
Transferunion moglich, mit ihm aber eventuell auch massive Eskalationsszenarien in anderen
Landern der EU.

Im ersten Quartal wird jedoch das Thema BREXIT im Fokus stehen. Am 15. Januar 2019 ist nun die
Abstimmung Uber das BREXIT-Abkommen im britischen Unterhaus des Parlaments von Theresa May
termininiert. Sollte es tatsachlich zu einem ungeordneten BREXIT kommen, wirden vermutlich
kurzfristig NotfallmaBnahmen in Gang gesetzt, um ein humanitéres Chaos zu verhindern. Die Folgen
waren fur die Wirtschaft splirbar und wiirden besonders Europa belasten. Im Mai folgt dann die EU-
Parlamentswahl, bei der die Gefahr besteht, dass die ,Nationalpopulisten® in Europa endgiiltig den
Ton angeben kdnnten.

Die EZB wird in einem solch unsicheren Umfeld nur sehr vorsichtig mit dem Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik agieren. Auslaufende Papiere aus ihrem Bestand werden ersetzt und somit
lediglich eine Bilanzausweitung verhindert. Vermutlich wird erst in der zweiten Jahreshalfte eine
erste, kleine Zinserh6hung vorgenommen werden, sollte sich keine neue Eskalation ergeben.

4.3 China — Wirtschaftsabschwédchung kann kompensiert werden

Seit Jahren wird China an den Finanzmarkten kritisch bedugt, allerdings traten die zum Teil
heraufbeschworenen Krisenszenarien nicht ein; im Gegenteil, China ist in den letzten Jahren zu
einem gewaltigen Einflussfaktor fiir die Welt geworden. Die groBte Herausforderung fiir die Chinesen
ist der deutliche Anstieg der Verschuldung und der tUberdimensionierte Schattenbanksektor, gegen
den von staatlicher Seite aus seit 2018 verstarkt vorgegangen wird. Die Folge ist eine (politisch

4. Quartalsbericht 2018, Runte.Weil & Alt GmbH, Januar 2019 Seite 4 von 8



E;

Runte Weil & Alt

4. Quartal 2018 Marktbericht und Ausblick

gewollte) Liquiditatsverknappung, die zeitlich mit den US-Zdllen auf chinesische Exporte und einer
damit spiirbaren Abschwachung der Wachstumsdynamik zusammenfallt. Die Regierung wird unseres
Erachtens weiter an der Bekampfung dieser Fehlallokation festhalten, muss aber kurzfristig
versuchen, die negativen Folgen des Handelsstreits durch fiskalpolitische MaBnahmen abzufedern.
Herausforderungen gibt es eine Menge, aber auch gute Griinde, dass im kommenden Jahr China
Uberdurchschnittlich wachst und bei allzu groBen Verwerfungen gegensteuern kann. Mit
Devisenreserven von (ber 3 Billionen USD ist China von auBen nicht angreifbar. Die Regierungsform
kann und wird schnelle Entscheidungen, wenn nétig, konsequent herbeifiihren. Die Aktienmarkte
sind nicht (berbewertet und auch die Sparquote der Bevdlkerung ist sehr hoch. Die offizielle
Staatsverschuldung ist mit 50% unkritisch. Die Gesamtverschuldung Chinas fallt zwar deutlich héher
aus, ist aber weniger auf Konsum als vielmehr auf Investitionen aufgebaut. Somit sollte aus unserer
Sicht von China keine zusatzliche Gefahr fiir die Weltkonjunktur ausgehen. China bleibt somit (auch
unter Druck der USA) einer der globalen Wachstumslokomotiven fiir die Welt.

5. Aktienmarkt
5.1 Begrenztes Potential fur die Aktienmarkte

Fir die Aktienmarkte war das vergangene Jahr eines der schwierigsten der letzten Jahre. Konnten
in der ersten Halfte noch zyklische Werte und die sogenannten ,,FAANG"-Titel profitieren, gab es in
der zweiten Jahreshalfte massive Abverkdufe dieser Aktien. Dagegen konnten defensive Sektoren
wie Pharma und Nahrungsmittel oder auch Telekommunikation deutlich die Markte outperformen.
Die US-Werte wurden im laufenden Jahr durch massiven Aktienriickkauf sowie einer Steuerreform
kiinstlich ,,gedopt®. Ab Oktober nutzten diese Sondereffekte nichts mehr und der Verkaufsdruck
weitete sich auf alle Bereiche aus. Eine immer stdrkere Unsicherheit bezliglich der globalen
Handelsstreitigkeiten zeigte sich in den verdffentlichten Gewinnentwicklungen und Prognosen
international agierender Unternehmen, wie z.B. bei einer FRESENIUS oder BASF. Unter dem Strich
blieb ein dickes Minus in Europa und ein ordentliches Minus in den USA. Seit Beginn 2018 reduzierten
wir die Aktienquote in den Mandaten und passten diese den gestiegenen Unsicherheiten an. Die
Einzeltitelentwicklungen wie z.B. der Fall von OSRAM, GEA oder auch GENERAL MILLS belasteten
die Wertentwicklung deutlich, sodass die defensive Aktienquote nur einen Teil der negativen
Marktentwicklung abfedern konnte.

Aufgrund der fiir 2019 global eingetriibten Konjunkturaussichten und der weiteren, von der FED
geplanten Zinsschritte, bleibt das Potential fiir die Aktienmarkte aus unserer Sicht vorerst begrenzt.
Hinzu kommt ein erheblicher Riickgang der Aktienrlickkdufe. Hier fehlen die Billionen aus den
Riickholaktionen aus den Steueroasen der ,FAANG"-Werte. Auch die Refinanzierungskosten der
Unternehmen fiir Aktienrlickkdufe sind gestiegen, wahrend die Unternehmensgewinne in 2019
vermutlich sinken werden. Ein dem Wirtschaftszyklus entsprechende Branchenauswahl ist fiir 2019
sehr wichtig (s. Grafik).

Zyklusphase: Abschwung Rezession Aufschwung Expansion
K
O{}/I @
%,
>
3
LOREAL .
PARIS 7,
Aktie: ¥
Apple
Was
i i . Wachstum und stabile Stabile und hohe Zyklische Dividenden Zyklische und
funktioniert Dividenden Dividenden Wachstumsdividenden
Portfolio- Wachstumswerte Value- und defensive Zykliker Wachstumswerte/
schwerpunkt' Wachstumswerte Zykliker

Quelle: Schroders ,Einkommensorientiert investieren™ - 11/2015 - eigene Aktienauswahl
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5.2 Ausrichtung sollte vorerst defensiv bleiben

Wir befinden uns in einem ,mittleren Barenmarkt" - einer Phase konjunkturellen Abschwungs - in
dem der Portfolioschwerpunkt auf value und defensiven Wachstumswerten ausgerichtet sein sollte.
In den Portfolios wurde die Aktienseite defensiver ausgerichtet, auch die Gewichtung der
Aktienquote in der Asset-Allokation ist historisch niedrig. Besonders exportorientierte Werte sollten
aus unserer Sicht wegen der globalen Unsicherheit untergewichtet bleiben. Ebenfalls erscheint uns
der vielfach hoch bewertete US-Tech Sektor (,FAANG"-Titel) ausgereizt. Erst nachdem die aktuelle
Abschwachungsphase der Weltwirtschaft durchlaufen ist, werden Aktien strategisch wieder
attraktiver. Eine erhdhte Selektivitat bei der Titelauswahl und der Fokus auf defensive Branchen
erscheint uns bis auf Weiteres die sinnvollste Vorgehensweise. Die Volatilitat sollte besonders in der
ersten Jahreshalfte weiter steigen (z.B. in Europa durch die BREXIT-Entscheidung und die EU-
Parlamentswahl). Diese Events konnten temporar gute taktische Einstiegszeitpunkte in
unterbewertete und qualitativ hochwertige Aktien sein. Strategische Investments im Aktienmarkt
werden wir allerdings nur dann vornehmen, wenn sich im Laufe des Jahres deutliche
Bewertungsverbesserungen ergeben bzw. die eingangs erwahnte Aussetzung der
Zinserhdhungspolitik der FED oder eine Beilegung des Zollkonfliktes die Aussichten fiir den
Aktienmarkt deutlich verbessern. Dann wiirde die Bérsenampel wieder auf Griin springen. Ohne
diese Entlastungsfaktoren sehen wir den DAX und den S&P 500 aufgrund der Belastungsfaktoren
mit einer Wahrscheinlichkeit von iber 40% unter dem heutigen Niveau zum Jahresende (s. folgende
Grafik).
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Quelle: Marktdaten Bloomberg, eigene Markteinschatzung
6. Anleihenmarkt

6.1 Schafft die EZB den Ausstieg aus dem ,Negativzinsexperiment"?

Das Jahr 2018 war durch politische Spannungen dies- und jenseits des Atlantiks gepragt. Bis zum
dritten Quartal konnten die Finanzmarkte dies recht gut kompensieren. Im vierten Quartal 2018
haben die Belastungsfaktoren jedoch weiter an Dynamik gewonnen, was zu einer Flucht in ,sichere
Hafen", wie z.B. deutsche Staatsanleihen, fiihrte. Die Rendite fiir zehnjéhrige Bundesanleihen
beendete daraufhin das Jahr bei 0,24% und war eine der wenigen Anlageklassen, die in 2018 einen
positiven Wertzuwachs erzielen konnten.

Inflationsrisiken haben sich mittlerweile wieder zuriickgebildet; sie zogen zwar in den USA etwas
starker an, anderorts blieben sie eher moderat. Ein massiver Preisverfall des Rohdlpreises im
abgelaufenen vierten Quartal 2018 (-30%) reduziert einen potentiellen Inflationsdruck weiter recht
deutlich.

DAX Ende 2019:

40% unter 10.000

40% zw. 10.000 und 11.800
20% tiber 11.800

S&P Ende 2019:
40% unter 2.500

40% zw. 2.500 und 2.700
20% Uiber 2.700
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4. Quartal 2018 Marktbericht und Ausblick

Sollte im Jahresverlauf die FED eine Zinspause einlegen, kdnnte dies den USD schwachen. Das wiirde
sich fir die Eurozone bereits wie eine EZB-Zinserh6hung auswirken. Diese Umstande wird die
Notenbank mit ins Kalkil einbeziehen und eine weiter zégerliche Zinspolitik sollte die Folge sein. Die
EZB hat zwar vergangene Woche teilweise ihre Anleihekdufe beendet, kdnnte bei einer weiteren
Wachstumsabschwédchung oder gar Rezession nicht in der Lage sein, die Geldpolitik durch die Abkehr
von Negativzinsen weiter zu normalisieren. Anleihekaufprogramme und negative Zinssatze wiirden
zu einem quasi permanenten Bestandteil der europdischen Finanzlandschaft werden.

Weltweite Verschuldung Das mittlerweile erreichte globale
Die globale Verschuldung hat sich Verschuldungsniveau konnte sich bei einer
in den letzten 15 Jahren mehr als Wachstumsabschwachung als zusatzlicher
verdoppelt. »Muhlstein® bzw. Belastungsfaktor
entpuppen, da der fiskalpolitische Spielraum

$247 Billionen vielerorts sehr begrenzt ist. Auch fir

Unternehmen steigen dadurch die Kosten fiir

$30 Billionen Fremdkapital, da trotz des

Banken/Financials

Niedrigzinsumfeldes  Investoren  hohere
Risikopramien einfordern werden. Gerade
US-Unternehmen, die ihr Wachstum nur durch

$67 Billionen Zukaufe zu hohen Bewertungen erzielt haben,
SRS e kbnnten jetzt aufgrund ihrer hohen
Verschuldung in Schwierigkeiten geraten.
Gleiches gilt auch flir Investitionen in
$100 Billionen Emerging Markets, die entweder mit USD oder

$30 Billionen $74 Billionen EUR Krediten finanziert wurden und aufgrund

+ $147 Bill.

Banken/Financils untermenmen ihrer geringeren Eigenkapitalquote sowie der
$26 Billonen Abschwéchung der Ertrage notleidend werden
Staatsverschuldung . X
+26 Bilionen kdnnten. Insgesamt gehen wir davon aus,

dass Investoren in 2019 aufgrund der

Unternehmen

$ 47 Billionen X X i L
$20 Billionen Private Haushalte weltweiten Unsicherheit zu hohe Risiken

Private Haushalte

vermeiden werden bzw. sogar in der ersten

) Jahreshalfte reduzieren wollen.
Quelle: Bloomberg

6.2 Hohere Rendite fir Unternehmensanleihen nimmt EZB-Ausstieg vorweg

Im abgelaufenen Quartal wurden die Anleihekurse der Unternehmensanleihen im Zuge steigender
Renditeaufschlage weiter belastet und flihrten zu Kursriickgangen. Mittlerweile sind die ,Spreads"
bereits wieder auf dem Level wie zum Start des Unternehmensanleihekaufprogramms (CSPP) durch
die EZB im Juni 2016. Die Beendigung des Programms zum Jahresende 2018 haben also die
Marktteilnehmer im Vorfeld antizipiert und so sollte dies in 2019 zu keiner weiteren Belastung fiihren.
Bei einer sich starker eintriibenden Weltkonjunktur besteht allerdings noch weiteres
Ausweitungspotential. Aus diesem Grund riickt auch im Bereich der Unternehmensanleihen der
Fokus starker auf Branchen mit einer geringeren konjunkturellen Abhangigkeit.

In Europa sollte die Angebotsseite in 2019 unterstiitzend wirken, da durch EZB-bedingte
JVorzieheffekte" viele Unternehmen vorzeitig ihre Falligkeiten verlangert haben. Die Nachfrageseite
ist schwieriger einzuschatzen, da Indexfonds fiir Unternehmensanleihen (ETF’s) mittlerweile einen
signifikanten Anteil des Gesamtbestandes der ausstehenden Unternehmensanleihen ausmachen.
Nach Jahren stetig steigender Mittelzufllisse kdnnte sich dieser Trend in 2019 umkehren. Da diese
ETF's taglich in groBem Volumen gehandelt werden, die Liquiditat der zugrundeliegenden Anleihen
phasenweise allerdings deutlich eingeschrankt ist, kann es zu temporaren Marktverwerfungen
kommen. Fir solche Situationen bzw. Opportunitdten werden wir in 2019 verstarkt Liquiditat
vorhalten, um dann antizyklisch Anleihen qualitativ guter Unternehmen mit attraktiven
Einstiegsrenditen aufzunehmen.

4. Quartalsbericht 2018, Runte.Weil & Alt GmbH, Januar 2019 Seite 7 von 8



E;

Runte Weil & Alt

4. Quartal 2018 Marktbericht und Ausblick

7. Wahrungen

Eine Umkehr der FED in ihrer Zinserh6hungspolitik im Jahresverlauf wird immer wahrscheinlicher,
kann aber noch andauern bzw. wird erst umgesetzt, wenn sich Konjunktur und Finanzmarkte weiter
eintriiben. Die US-Notenbank wird sich allerdings Zeit lassen und die Datenlage weiter analysieren.
Unter anderem auch, um ihre Unabhangigkeit gegentiber politischen Einfllissen zu demonstrieren.
Aus diesem Grund erwarten wir, dass sich die historisch hohe transatlantische Zinsdifferenz zwischen
den USA und Deutschland im Jahresverlauf zuriickbildet, was den USD-Kurs schwachen sollte.
Hierflir spricht auch ein geringeres Wachstumsdifferenzial zwischen den USA und der Europadischen
Union im laufenden Jahr. Wuchs die USA in 2018 noch mit 2,9 % und die EU 1,9%, erwarten wir fiir
2019 ein Wachstum von unter 2% in den USA und in Europa von bestenfalls 1,5%. Daher gehen wir
im Jahresverlauf 2019 von einem Wechselkurs von mindestens 1,20 USD pro EUR aus.

Emerging-Markets Wahrungen erlitten 2018 auf breiter Front teilweise deutliche EinbuBen. Ein
tendenziell schwacherer USD wiirde sich in 2019 positiv auf diese auswirken, da die hohe in USD-
finanzierte Verschuldung in diesen Staaten glinstiger zu refinanzieren werden wirde.

Eine Beimischung von europdischen Wahrungen, wie z.B. NOK oder SEK stufen wir aktuell als
unattraktiv ein, da sowohl von der Zins- als auch Wahrungsseite nicht mit Uberrenditen zu rechnen
ist. Sollte sich der "Waffenstillstand" zwischen der EU und Italien beziiglich des Haushaltes wieder
verscharfen oder bei der Europawahl im Mai 2019 europakritische Parteien deutlich an Zuspruch
gewinnen, konnte eine Beimischung in sog. ,Hartwahrungsblocke™ einen robusten Portfoliobaustein
darstellen.

8. Gold — Renaissance als ,Safe Haven" in 20197

Auf der Goldpreisentwicklung wirkten in 2018 gegensatzliche Einflussfaktoren. Trotz eines
schwachen Gesamtmarktumfeldes konnte Gold sich wertmaBig stabil halten und somit in der
Gesamtallokation unterstiitzend wirken. Das weltweit restriktive monetdre Umfeld, die gedampften
globalen Inflationserwartungen und der starke USD waren dabei belastende Faktoren im letzten
Jahr. In letzter Zeit nahmen aber die Kaufe strategischer Investoren, u.a. Notenbanken wieder zu.
Vor dem Hintergrund zunehmender 6konomischer, politischer und auch finanzmarktspezifischer
Risiken in 2019 scheint eine Anlage in Gold als ,Safe Haven"-Investment wieder deutlich
interessanter zu werden und wird unserer Ansicht nach den Goldpreis weiter unterstiitzen. Im Falle
einer Finanzkrise kénnte Gold sogar noch starker nach oben ausbrechen, als viele dies fiir moglich
halten. GroBe Notenbanken waren im néachsten Konjunkturabschwung zu noch stérkeren
»,Quantitative-Easing“-MaBnahmen gezwungen und somit wirde Gold wieder verstarkt als
Ersatzwahrung nachgefragt.

Wichtige Hinweise

Marktberichte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Vermdgensgegenstanden dar. Die zur Verfligung gestellten Informationen
bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Im Marktkommentar zum Ausdruck gebrachte
Meinungen koénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Angaben zu historischen
Wertentwicklungen erlauben keine Ruickschliisse auf Wertentwicklungen in der Zukunft. Der
Verfasser oder dessen Gesellschaft Ubernimmt keinerlei Haftung fiir die Verwendung dieses
Marktkommentars oder deren Inhalt. Anderungen des Marktkommentars oder dessen Inhalt
bedurfen der ausdriicklichen Erlaubnis des Verfassers oder der Gesellschaft.
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