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09.01.2019 Mit dem Dezember fand ein fur die Finanzmdarkte miserables Jahr ein krachendes Ende: Der S&P500
verzeichnete ein Minus von 9,18 % und damit seinen schwdichsten Monat seit Februar 2009, der Preis flr
ein Barrel Erddl brach um 10 % ein, die zehnjéhrige amerikanische Staatsanleihe verlor 30 Basispunkte
- und die Liste lieBe sich fortsetzen.
Letzten Monat hatten wir eine mégliche Rally der Schwellenldnder erwdhnt. Diese konnten zwar besser
abschneiden als die anderen Regionen (der MSCI EM gab um -2,9 % nach, der Index fUr Anleihen in
Hartw&hrung schafffe ein Plus und die Schwellenlédnderwdhrungen werteten auf), waren aber nicht
gegen die allgemeine Baisse immun.
Das raue Bérsenklima der letzten Monate setzt sich also bis heute fort.Sind die Ursachen jedoch dieselben
geblieben? GréBtenteils ja, doch wdhrend vor einigen Wochen vor allem die Politik das Sorgenkind war
(USA/China, Brexit, Italien etc.), gelten die Vorbehalte heute in erster Linie den Fundamentaldaten.
Die entscheidende Frage durfte nun lauten: Wie wird der Wachstumspfad 2019 verlaufen? Und vor
allem: Wie wird es nach dem Rekordjahr 2018 mit dem amerikanischen Wachstum weitergehen?
Insbesondere drei Punktfe geben den Anlegern Anlass zur Sorge:
.Die positiven Impulse der von Donald Trump geschaffenen Steueranreize verpuffen allmdéhlich, und
ohne sie wird sich das US-Wachstum deutlich verlangsamen. " Wir kdbnnen diese Bedenken nur zum
Teil nachvollziehen: GemdB unseren Schatzungen hat der Steuereffekt 2018 zusatzliches Wachstum
in Hohe von +0,7 % generiert und durfte 2019 erneut zu einem Wachstumsschub von rund +0,3 %
fUhren (Steuersenkungen bis April 2019 und Erhdéhung der Bundesausgaben um 36 Mrd. US-Dollar
im Gesamtjahr 2019).
,Die Abflachung der amerikanischen Zinskurve ist der Vorbote einer Rezession."” Auch in diesem
Punkt kdnnen wir die BefGrchtungen des Markts nicht teilen. Die Zinskurve kann Uber l&dngere Zeit
flach bleiben, ohne dass dies zu Problemen fuhrt. Aussagekraftiger ist unserer Auffassung nach die
Differenz zwischen Kapitalrendite und Kapitalkosten, und diese Kennzahl deutet auf keine kurzfristigen
Risiken hin.
.Es war ein geldpolitischer Fehler der Fed, die Zinsen zu erhbhen, wdhrend sich die finanziellen
Bedingungen eintriiben. "Tats&chlich hétte die US-Notenbank angesichts der heftigen Borsentalfahrt
eine Pause in ihrem Zinszyklus einlegen kénnen, doch darauf hatte sie die Mdérkte einstimmen
mussen. AuBer Zweifel steht auch, dass Donald Trump sich mit seinen Kommentaren zur Zinspolitik
besser zurlckgehalten hatte. Ein Fehler war in unseren Augen vielmehr die Stellungnahme des Fed-
Vorsitzenden im Oktober, in der Jerome Powell anklndigte, die Fed werde den Leitzins weit Uber ein
neutrales Niveau hinaus anheben.
Im GroBen und Ganzen sind wir nicht allzu sehr Uber die weltweite und die amerikanische Konjunkturim
Jahr 2019 beunruhigt. Dass es zu einer AbkUhlung kommt, ist sehr wahrscheinlich, doch einen Einbruch
erwarten wir nicht. Der seit drei Monaten zu beobachtende sehr starke Olpreisverfall durfte sich im
Ubrigen etwa ab Mitte 2019 positiv in den Konsumzahlen niederschlagen.
Bestimmte politische Risiken werden den Markt selbstverstéindlich weiterhin Uberschatten, und zwar in
erster Linie der Brexit, wobei die Abstimmung im britischen Unterhaus fur die Woche ab dem 14. Januar
angesetzt ist, und die Zollverhandlungen zwischen China und den USA. Wir gehen bezlglich des ersten
Risikos nach wie vor nicht von einem ,harten™ Brexit aus, und was das zweite Risiko betrifft, so scheint der
Ton etwas konstruktiver geworden zu sein.
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Der fUr Staatsanleihen prophezeite Einbruch ist ausgeblieben. Vor dem Hintergrund des anziehenden
Wachstums Anfang 2018 hatten zahlreiche Kapitalmarktkenner - und auch wir selbst - mit einem
schwarzen Jahr fUr diese Anlageklasse gerechnet. Eine Prognose, die sich nicht bewahrheitet hat.

Letztlich kann das Segment Staatsanleihen fur das Jahr 2018 eine positive Performance verbuchen.
Der USIndex (ML-BoA) gewann paradoxerweise in Dollar gerechnet +0,8 % hinzu, obschon das
Wachstumstempo deutlich zugenommen hat und seitens der Fed die vier geplanten Zinsanhebungen
vorgenommen wurden. In Europa lieB trofz der schwécheren Wachstumskennzahlen seit dem
Konjunkturhdhepunkt des letzten Quartals 2017 das Ende des Programms der quantitativen Lockerung
der EZB auf eine kinftige Normalisierung der Zinspolitik schlieBen. Dennoch ging das Segment in
Euro gerechnet mit +1 % Uber die Ziellinie (ML-BoA-Index). Was also hat dieses Szenario, an dessen
reibungslosen Ablauf alle felsenfest geglaubt hatten, zum Kippen gebracht?

Bei oberfléchlicher Betrachtung Idsst sich die Entwicklung der Staatsanleihen als Flucht in ruhigere
Gewdsser in einem Kontext des Misstrauens gegenUber riskanten Anlagen zusammenfassen, welcher
der Haufung der politischen Brandherde (Donald Trump, Brexit, Handelsstreit mit China, Italien, Erddl
etc.) geschuldet ist. Eine vertieffte Analyse zeigt jedoch, dass die schlechtere Einsch&tzung der
geldpolitischen Rahmenbedingungen als wichtigster Faktor den Ausschlag fUr die Zinsbewegungen

90 % im Berichtszeitraum gab.
der Anlageklassen Unter dem Druck einer starken Ausweitung des Angebots volizogen die Olpreise einen Sinkflug. Diese
. Bewegung wirkte sich spUrbar auf die Inflationsentwicklung aus und mindete in einen Einbruch der
VerzeIChnen Inflationserwartungen.

ein Minus

Selbst innerhalb des Euroraums lassen sich einige recht eindeutige Befunde ausmachen, vornehmlich

(in Dollar) die deutliche Underperformance ltaliens im Monatsverlauf (-1,4 %): Unlbersehbar werden schlechte
Performer vom Markt nur in den seltensten Fdllen belohnt. Das Performance-Gefdlle gegentiber Spanien
v (+2,6 %) und Portugal (+3,1 %) tritt deutlich zutage. Ein weiterer auffélliger Punkt ist das Abschneiden

der Kernl&nder des Euroraums, allen voran Deutschland (+2,3 %). denen ihr Status als sicherer Hafen
zugutekam: Die Rendite der nominalen zehnj&hrigen Bundesanleihe notierte zuletzt bei 0,23 %.

VerkUrzend |&sst sich der Anleihemarkt 2018 als ein Pendel beschreiben, das in beide Richtungen weit
ausgeschlagen ist: Wurde anfangs noch von einem kréftigen Wirtschaftsaufschwung ausgegangen,
so antizipiert der Markt nun eine jéhe Abkuhlung. Die Wahrheit liegt wahrscheinlich irgendwo zwischen
diesen beiden Extremen. Wir wetten darauf,
dass sich in diesem neuen Jahr wieder etwas
Gelassenheit am Anleihemarkt einstellt und
sich die Bewertung der Papiere wieder an den ()]
Fundamentaldaten orientiert. re)
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Die in diesem Dokument beinhalteten Informationen sind weder eine Anlageberatung, ein Anlagevorschlag noch ein beliebiger Anreiz, Geschdfte an den Finanzmdrkten durchzuftihren.
Die abgegebenen Beurteilungen spiegeln die Meinung ihrer Verfasser zum Zeitpunkt der Versffentlichung wider und kénnen daraufhin Anderungen unterliegen. Die Groupe La Frangaise
haftet keinesfalls fiir direkte oder indirekte Schéiden aufgrund der Nutzung der vorliegenden Publikation oder der darin enthaltenen Informationen. Die vorliegende Publikation darf ohne
vorherige schriftliche Genehmigung der Groupe La Francaise nicht vollsttindig oder teilweise vervielfGltigt, an Dritte verteilt oder verbreitet werden
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BEZUGLICH AKTIEN

ZUM VERWECHSELN AHNLICH: JAHRESAUSKLANG 2018 UND
JAHRESAUFTAKT 2019

Die Vorhut der Korrekturphase bildeten im Verlauf des Jahres 2018 die Schwellenlé&nder, dicht gefolgt
von den europdischen Indizes. Besonders scharf fiel die Korrektur aus, die am 3. Oktober am US-Markt
einsetzte (und diesen zwischen dem 3.Oktober und dem 24.Dezember um 24 % in die Tiefe riss).
Zum Auftakt des neuen Borsenjahrs lautet die Gretchenfrage, ob die Talsohle bald erreicht sein wird.
In diesem Zusammenhang illustrieren die Kurserholungen vom 26. Dezember (+6,16 % beim NASDAQ,
+4,96 % beim S&P) und vom 4. Januar sowohl die Ubertreibung der Korrektur als auch das Risiko, das
mit einer allzu defensiven Strategie verbunden ist.

Welche Ans&tze kdnnen uns frofz des Algorithmuseffekts und der ,Momentum-Trader®, die die
Bewegungen an den Aktienmdarkten unabhdngig von jeder rationalen fundamentalen Betrachtung
verstérken, helfen, die Situation einzuschétzen?

Es wird mit einer Expansion der globalen Wirtschaftsleistung von rund 3,5 % und einer darauffolgenden
Verlangsamung des Wachstums gerechnet (im Gegensatz zum Jahresanfang 2018, der in eine Phase
zunehmenden Wachstumstempos fiel). Wahrend die Zahlen fUr den weltweiten Aufschwung nur
geringflgig revidiert wurden, haben sich die Wachstumsaussichten fUr Europa deutlich eingetribt.
Der Absturz des ISM-Index fUr das verarbeitende Gewerbe in der ersten Januarwoche (sein stdrkster
Rickgang seit Oktober 2008) hat die nachlassende konjunkturelle Dynamik in den USA flr 2019
bestatigt und die Prognosen einer global rickléufigen Konjunktur abb dem fur 2020 erwarteten Ende
eines langen Wachstumszyklus befeuert. Im Zuge dieser Abschwdchung dlrfte das US-Wachstum auf
rund 2 % sinken, was noch keine Rezession darstellt.

Die pessimistischeren Wachstums- und Markterwartungen haben zu fallenden Zinsen am langen
Ende (bei Papieren mit zehn- und dreiBigjahriger Laufzeit) geflhrt. Allerdings haben sich in dieser
langen Nullzinsphase die Aktienkurse tendenziell von der Zinsentwicklung entkoppelt. Besonders
markant war diese Dekorrelation im Januar 2018, als die Senkung der Kérperschaftssteuer in den
Vereinigten Staaten vom Finanzministerium Uber eine in die Zinsen fur langlaufende Staatsanleihen
eingepreiste Steuerprdmie finanziert wurde. Dies konnte eine neue Baisse-Welle an den Mdrkten, die
von der Zinsanhebung der Fed auf ihrer Dezembersitzung ausgeldst wurde, nicht verhindern. Eine
Abweichung der US-Notenbank von ihrem Kurs der ,quantitativen Straffung” ist nicht in Sicht. Sie durfte
zwar pragmatisch bleiben, doch sind in diesem Umfeld keine Erhdhungen der Bewertungsmultiplen fur
die Aktienmdarkte zu erwarten.

Die Unternehmensgewinne haben eine Abwariskorrektur erfahren. Wahrend die Gewinnprognosen
laut dem Konsens, auf den wir uns stUtzen, fir 2019 in den Vereinigten Staaten wie in Europa das
Wachstum bei rund 10 % verorten, sehen wir das Gewinnwachstum flr 2019 unter Berlcksichtigung der
Hypothese einer KonjunkturabkUhlung eher bei 4 bis 5 %.

SchlieBlich bleibt dieser Jahresbeginn von Kapitalabfliissen gezeichnet, wobei weiterhin massiv Kapital
aus Aktien abgezogen wird und nichts auf einen neu erwachten Anlegerappetit auf Risikoanlagen
hindeutet. Das Anschwellen der Barbesténde illustriert die ausgepragte Risikoaversion.

An diesen nun wieder hochvolatilen Mdarkten erscheinen uns viele Bewegungen irrational oder
zumindest Ubertrieben. 2018 hat eindeutig gezeigt, dass die geopolitischen Enftwicklungen die
wirtschaftlichen Erwartungen beeinflussen, auf die wir unsere Entscheidungen gridnden. Nach der
Uberzogenen Korrektur 2018 durften das zwar langsamere, aber positive Wirtschaftswachstum sowie
die Steigerung der Unternehmensgewinne im dritten Jahr in Folge 2019 eine Schubwirkung auf die
Markte austben. Die Kombination aus diesen glnstigen Fundamentaldaten und den noch immer
ungeldsten entscheidenden politischen Fragen lassen jedoch weiterhin eine hohe Volatilitat und eine
anhaltende Richtungslosigkeit der Markte erwarten.Wir setzen unter dem Gesichtspunkt des Exposures
und der Risikoeinddmmung auf eine vorsichtige Positionierung, halten aber an einer wachstums- und
qualitatsorientierten Titelauswanhl fest, um von den Chancen profitieren zu kbnnen, die sich aus der
Baisse im vierten Quartal ergeben. Eine Trendumkehr scheint kurzfristig schwer vorstellbar, wobei die
pessimistische Grundstimmung sicherlich einige gunstige Gelegenheiten fUr eine Neupositionierung
erdffnen durfte.
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