Kapitalmarktbericht Landert 2018

Uberblick iiber die wichtigsten Konjunkturzahlen 2018

Wachstum des Bruttosozialprodukts Inflationsrate

2017 2018e 2019 2017 2018e 2019e
Eurozone 2,5 1,9 1,6 1,5 1,8 1,6
Deutschland 2,2 1,6 1,5 1,8 1,9 1,9
Frankreich 2,3 1,6 1,6 1,0 2,0 1,5
Italien 1,6 1,0 0,7 1,2 1,2 1,3
Spanien 3,0 2,6 2,2 2,0 1,8 1,5
UK 1,7 1,3 1,5 3,7 3,4 3,0
Polen 4,6 4,9 3,7 2,0 1,8 2,4
Russland 1,5 1,8 1,6 2,5 3,8 4,5
China 6,9 6,6 6,3 1,6 2,2 2,3
Indien 6,7 7,4 7,4 3,4 4,2 4,7
USA 2,2 2,9 2,6 2,1 2,5 2,1
Kanada 3,0 2,1 1,9 1,6 2,3 2,0
Brasilien 1,1 1,3 2,4 2,9 3,9 4,1
Mexiko 2,1 2,1 1,9 6,8 4,7 3,9
IETSEN 1,9 0,9 1,1 0,5 1,0 0,9
Welt 3,4 3,4 3,1 1,8 2,3 2,1
Welt (PPP) 3,8 3,8 3,6 2,0 2,4 2,4

Quelle: Datastream — Consensus Economics

Gesamtwirtschaftliches Umfeld: Politische Krisenthemen und restriktive
Notenbanken in den USA und China fiihrten zu massivem
Stimmungsumschwung im Verlauf des Jahres 2018

Moderate Abkiihlung des weltwirtschaftlichen Wachstums

Im abgelaufenen Jahr 2018 konnte das Wachstum der Weltwirtschaft mit +3,4% aufgrund eines
schwacheren 2. Halbjahrs nur das Niveau des Vorjahrs halten. Das starke, durch die Steuerreform
befeuerte Wachstum der USA von +2,9% (2017: 2,2%) wurde durch die schwacheren Ergebnisse der
Volkswirtschaften der Eurozone von +1,9% (2017: +2,5%), Chinas von +6,6% (2017: +6,9%) sowie
Japans von +0,9% (2017: +1,9%) uUberkompensiert. In der Eurozone ist die deutliche
Wachstumsabschwachung der beiden Schwergewichte Frankreich und Deutschland hervorzuheben.
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Die Inflationsraten stiegen weltweit auf +2,3% (2017: +1,8%) sukzessive an. Die volle Wirkung
steigender Lohne und neuer Zolle wurde in der zweiten Jahreshalfte von deutlich gesunkenen
Rohstoffpreisen abgemildert.

USA - Steuerreformbedingte Wachstumsbeschleunigung

Zur Jahresbeginn 2018 war der Ausblick fir das Gesamtjahr von einem durch die Steuerreform
angeheizten Boom in den USA gepragt, der auf die Ubrigen Weltregionen positiv ausstrahlte.
Gleichzeitig war die Inflation fir den hohen Auslastungsgrad der volkswirtschaftlichen
Produktionsfaktoren zunachst erstaunlich niedrig, so dass fiir die amerikanische Notenbank die
Notwendigkeit langsam steigender Zinsen bestand. Die Durchfiihrung der US-Steuersenkung bei
ausgelasteten Kapazitaten wurde zwar teilweise kritisch gesehen, aber solange die Inflation nicht
deutlich steigen wiirde, gingen die Marktteilnehmer von einem positiven Umfeld fiir die Konjunktur
und die Kapitalmarkte aus. Zudem verhinderte die expansive Geldpolitik in Europa und Japan einen
deutlichen Anstieg der Kapitalmarktzinsen tber alle Regionen.

Die Inflationsbeflirchtungen wurden im Jahresverlauf durch die Einflhrung von Zéllen auf Stahl und
Aluminium sowie durch die Ankiindigung weiterer Z6lle durch den amerikanischen Prasidenten
verstarkt. Die Furcht, dass es zu einem Handelskrieg zwischen China und den USA kommen kdnnte,
erhielt dementsprechend weitere Nahrung.

US-Zinsanstieg befeuerte Kapitalflucht in den Emerging Markets

Da im Zuge des Konjunkturanstieges die Zinsen auf solide amerikanische Unternehmensanleihen ein
attraktives Niveau erreicht hatten, fiihrte dies durch Zuriickholen von Auslandsanlagen in die USA zu
einer Schwachung des Chinesischen Yuan und anderer Emerging Markets Wahrungen. Hinzu kam,
dass Prasident Erdogan im August die Unabhangigkeit der Tlrkischen Notenbank in Frage stellte und
damit eine drastische Wahrungsabwertung ausloste. Dies fiihrte zu massiven Ansteckungseffekten in
vielen Emerging Markets, die dhnlich der Tirkei ein hohes Leistungsbilanzdefizit aufwiesen. Die
notwendigen Zinsanhebungen zur Verteidigung der Wahrungen belasteten ab August zunehmend die
Konjunktur in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften.

Eine deutliche, weltweite Liquiditdtsverknappung durch eine restriktive Geldpolitik in den
USA und China fiihrte zu einem Bewertungsriickgang liber alle Anlageklassen hinweg

Die US-Notenbank hat im Zuge die Zinsen viermal angehoben und den Abbau der Notenbankbilanz um
zuletzt US-$ 50 Mrd. pro Monat eingeleitet. Auch die EZB hat zum Jahresende ihre Anleihenkiufe
eingestellt und reinvestiert lediglich die auslaufenden Anleihen sowie die erhaltenen Zinsen. Da
zugleich auch die japanische Notenbank deutlich weniger Anleihen kauft, ist die Geldpolitik weltweit
deutlich restriktiver geworden. Dies hat zu einem Preisverfall aller Anlageklassen gefiihrt.

Europa - Brexit, Italien, Dieselkrise und extreme Wetterbedingungen belasteten das
Wachstum im 2. Halbjahr in ausgepréagter Form

In Europa verschlechterte sich nach einem anhaltend starken ersten Halbjahr ab Juli die Konjunktur
splirbar, was neben der Unsicherheit Gber mogliche amerikanische Zolle auf europaische Importe
auch auf die Probleme der Automobilindustrie bei der Umstellung des Zulassungsverfahrens fiir PKW
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Massiver Bilanzabbau der Notenbanken Fast alle Anlageklassen mit Verlusten in 2018
Korrelation der Returns der Asset Klassen
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(WLTP - neue EU -Abgarsnormen) zuriickzufiihren war. Hinzu kam in Nordeuropa, dass aufgrund des
heilen, regenarmen Sommers nicht nur der Einzelhandel litt, sondern auch der Rhein als
Schifffahrtsweg nur noch sehr eingeschrankt nutzbar war. Viele namhafte Unternehmen (u.a. BASF)
wurden durch die massive Einschrankung und Verteuerung der Logistik hart getroffen. Die
Volkswirtschaften Deutschlands (-0,2%), Schwedens (-0,2%), der Schweiz (-0,2%) und Italiens (-0,1%)
schrumpften im 3. Quartal 2018 im Vergleich zum Vorquartal. Daneben erzeugten die Budget-
Eskapaden der neuen Regierung Italiens eine Kapitalflucht und Kauf- bzw.
Investitionszuriickhaltung.

Wachstum des Bruttosozialprodukts
Q12018 Q22018 Q32018 Q4 2018e
Deutschland 0,4% 0,5% -0,2% 0,0%
Eurozone 0,4% 0,4% 0,2% 0,1%

Quelle: Datastream; eigene Schatzungen

Die Risse im Gefiige der Staatengemeinschaft der Eurozone werden groRer

Neben der besonders im vierten Quartal deutlich angestiegenen Wahrscheinlichkeit eines harten
Brexits fuhrte das Budgetdilemma in Italien seit Mai zu erhéhter Unsicherheit. Die neu gewdhlte
Regierung plante ein deutlich steigendes Haushaltsdefizit, was im Widerspruch zu den
Vereinbarungen mit der EU stand. Dies hatte bis November einen deutlichen Anstieg der italienischen
Kapitalmarktzinsen zur Folge. Der im Dezember gefundene Kompromiss mit der EU-Kommission sieht
eine Ausweitung des Haushaltsdefizits auf lediglich 2,04% vor, was angesichts des erreichten
Schuldenstandes problematisch ist. Auch in Frankreich fiihrte die Bewegung der Gelb-westen als
Folge politischer Turbulenzen zu einer Riicknahme von Reformen und einer Ausweitung des
Haushaltsdefizits. Die Verunsicherung der Marktteilnehmer stieg dadurch zum Jahresende deutlich an.
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Spread 5-jahriger Staatsanleihen gegeniiber
Bundesanleihen
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Uberblick iiber die wichtigsten Kapitalmirkte 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 2018 2018 in Euro
MSCI Welt in US-$ -1,7% 1,1% 4,5% -13,7% -10,4% -5,9%
Aktien USA (S&P 500 ) -1,2% 2,9% 7.2% -14,0% -6,2% -1,5%
Aktien Japan (TOPIX) -5,6% 0,9% 5,0% -17,8% -17,8% -11,4%
Aktien China (CSI 300) -3,3% -9,9% -2,1% -12,5% -25,3% -25,6%
Aktien Europa (EURO STOXX 50) -4,1% 1,0% 0,1% -11,7% -14,3%
Aktien Deutschland (DAX) -6,4% 1,7% -0,5% -13,8% -18,3%
EMU Staatsanleihen (IBOXX) 1,4% -0,8% -1,0% 1,5% 1,0%
Unternehmensanleihen BBB Europa (IBOXX) -0,4% -0,7% 0,1% -1,0% -2,0%
High Yield Europa (Merril Lynch) -0,5% -1,2% 1,7% -3,6% -3,6%
US-Staatsanleihen 10-Jahre (UBS) -1,5% -0,7% -0,6% 3,4% 1,2% 6,2%
Emerging Markets Bonds (JPM EMBI) -2,0% -4,1% 1,5% -0,7% -5,3% -0,6%
Gold 1,5% -5,5% -4,8% 7,5% -1,7% 3,3%
Olpreis (Brent) 5,2% 13,3% 4,2% -35,8% -20,2% -16,2%
uUs-$ -2,4% 5,1% 0,5% 1,6% 4,8%
Yen 3,1% 1,2% -2,1% 4,8% 7,0%
UK £ 1,2% -0,9% -0,7% -0,8% -1,1%

Quelle: Datastream

Aktives Risikomanagement in der Vermégensverwaltung im 2. Halbjahr 2018 gefordert, um Verluste
zu begrenzen

Aufgrund der sich verschlechternden Konjunkturindikatoren und der Eskalation der Problemthemen
(Handelskonflikt, Brexit, Italien) haben wir uns ab Spatsommer in den Portfolien deutlich defensiver
aufgestellt. Die Aktienquote wurde sukzessive um 30 bis 35 Prozent reduziert und dabei besonders
der Anteil an zyklischen Aktien und Mid Caps abgebaut. Den deutlichen Anstieg der Volatilitat an den
internationalen Kapitalmarkten im ersten Quartal haben wir im zum Erwerb einer Aktienanleihe (Verkauf
von Volatilitdt) genutzt. Im Rentenbereich wurden vor allem Nachranganleihen, High-Yield-Anleihen
und Anleihen risikobehafteter Kreditnehmer verkauft. Dagegen haben wir Instrumente mit einer
negativen Korrelation zu Risikoassets erworben. Dafiir eigneten sich aufgrund der hohen Korrelation
der Returns in den Asset Klassen nahezu ausschlieBlich Staatsanleihen (insbesondere deutsche
Bundesanleihen und US-Treasuries) und Gold.
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Konjunkturausblick 2019: Mit hoher Prognoseunsicherheit behaftet,
aber kein Absturz in eine Rezession zu erwarten

Moderate Abschwéchung der Weltwirtschaft

Zum Jahreswechsel sehen die Prognosen fiir das Weltwirtschaftswachstum bisher nur eine moderate
Wachstumsabschwachung auf +3,4% (2018: +3,4%) voraus. Zuletzt haben sich jedoch die
Konjunkturdaten deutlich schlechter als erwartet entwickelt und es herrscht eine hohe Unsicherheit
Uber den Ausgang der Verhandlungen zwischen den USA und China sowie (iber den Brexit. Ein harter
Brexit wiirde den Handel zwischen GroRbritannien und der EU monatelang erheblich beeintrachtigen
und dazu fiihren, dass gemaR der Berechnungen des Ifo Instituts das deutsche BIP in 2019 um rund
0,5%-Punkte schwacher ausfallen wiirde.

Im Handelskonflikt zwischen den USA und China wiirde die 6konomische Ratio, das Interesse Trumps
an einer Wiederwahl sowie der politischen Flihrung Chinas an auskdmmlichem Wachstum fiir einen
Kompromiss und damit fiir eine Abschaffung der Strafzolle sprechen. Bereits seit Monaten belastet die
Unsicherheit die Investitionen und das Konsumklima vor allem in China, aber auch in den USA. Doch
selbst wenn die Strafzolle wieder komplett abgeschafft wiirden, wird der Kampf um die Vorherrschaft
bei vielen Technologien weitergehen, da diese auch militdrisch relevant sind und China zunehmend
die Dominanz der USA in Frage stellt. Damit ist dieser Handelskonflikt auch geostrategischer Natur.
Wir gehen in unserem Ausblick davon aus, dass sowohl ein harter Brexit als auch eine weitere
Anhebung der Zolle auf letztendlich alle chinesischen Exporte in die USA vermieden werden. Da ein
umfassendes, komplexes Handelsabkommen nicht bis Ende Februar final ausgehandelt werden kann,
ist eine tempordre Aussetzung der Zolle die wahrscheinlichste Losung.

Im Hinblick auf die Zolle auf europdische Autos steht die Entscheidung des Handelsministeriums am
17. Februar an, ob der Import von Autos die , nationale Sicherheit” betrifft. Grundséatzlich ist bei den
Handelsthemen zu bericksichtigen, dass Europa und vor allem Deutschland wesentlich starker vom
Welthandel abhdngig sind als die USA.

Index fiir Politische Unsicherheit

index = Global economic policy uncertainty
(Baker-Bloom-Davis index)

375
Trump election
325
275 Gfob?l EMU Brexjt
cnsip cnsiyg N
N
225 Y X l \ r
175 ¥ A
L A AT
125 \ A } A ~ f
\\V w US-China
75 o tariff yar
25

7 1 4 1 1 1 1 9
0 08 09 0O 11 12 13 1 5 6 7 8 1 Quelle: ODDO BHF Bank

USA - moderateres Wachstum, keine Rezession
Fiir die USA rechnen wir im Jahr 2019 mit einem Wachstum von rund 2-2,5%, was verglichen mit 2018
eine deutliche Verlangsamung darstellt. Dabei sollten vor allem der Bausektor, aber auch verringerte
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Autoverkdufe das Wachstum belasten. Eine Rezession halten wir in 2019 fir unwahrscheinlich. Die
aktuelle Gesetzeslage sieht aber vor, dass die Fiskalpolitik in 2020 durch das Auslaufen einer Reihe
von Vergiinstigungen deutlich restriktiver werden wird, was bereits im zweiten Halbjahr 2019 fiir eine
Wachstumsabschwachung sorgen wird.

Risiken fur die Konjunktur kommen vor allem aus der relativ hohen Verschuldung der Unternehmen
und einer moglichen Abschwachung der Investitionen im zweiten Halbjahr. Die USA sind durch die
Steuerreform im internationalen Vergleich deutlich attraktiver fiir Investitionen geworden, was gegen
eine starke Abschwachung spricht. Zugleich hat die Notenbank, solange die Inflation nicht deutlich
steigt, die Flexibilitdt, von dem bisherigen Zinsanhebungspfad abzuweichen und auch den Abbau der
Notenbankbilanz aufzugeben bzw. deutlich zu verlangsamen.

China - Wachstumsabschwachung halt an, beschleunigt sich jedoch nicht

Die Wachstumsabschwachung in China verlauft zum Jahreswechsel 2018-19 sehr ausgepragt. Dies ist
besorgniserregend, da es in den letzten Monaten vor der moéglichen Anhebung der Zélle durch die USA
zu kraftigen Vorzieheffekten bei den Exporten kam. Notenbank und Regierung haben durch eine
sukzessive Lockerung der Geldpolitik, aber auch durch die Ankiindigung von FiskalmaBnahmen ab
Marz 2019, reagiert. Dem Nationalen Volkskongress diirfte im Marz 2019 ein weiteres umfassendes
Paket angekiindigt werden, das weitere Infrastrukturausgaben, Auto-Incentives, Steuersenkungen
sowie niedrigere Sozialbeitrage beinhalten wird. Zugleich rechnen wir mit einer weiteren Lockerung
der Geldpolitik im Jahresverlauf. Die Abkiihlung des Immobilienmarktes sowie die mittlerweile recht
hohe Verschuldung der Unternehmen flihren zu Risiken fir das Wachstum. Gleichzeitig erhéhen
insbesondere der Anstieg der Verschuldung und der Zahlungsausfille den Druck auf die politische
Flihrung, einen zu starken Rickgang des Wachstums zu verhindern. Wir gehen davon aus, dass die
Wachstumszahlen aus China im Jahr 2019 sehr stark im Fokus der Kapitalmarkte stehen werden. Ohne
eine Verscharfung des Handelskriegs mit den USA sollten diese politischen MalRnahmen erfolgreich
sein und das Wachstum am Ende bei rund 6% liegen.

China: Einzelhandelsumsatz , Autoverkaufe und
Investitionen gegen Vorjahr geglittet
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Einzelhandelsumsatz Investitionen

Autoverkaufe (r.S.)
Quelle: Datastream
Emerging Markets - solides Wachstum
Wahrend 2018 die zunehmend restriktive Geldpolitik der USA insbesondere die Emerging Markets
belastet hat, die ein groRRes Leistungsbilanzdefizit aufweisen, erwarten wir, dass im laufenden Jahr der
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Druck von der Geldpolitik der USA abnehmen wird. Damit kann sich die Geldpolitik in den Emerging
Markets starker an den zumeist sehr moderaten Inflationsraten ausrichten und durch Expansion das
Wachstum stiitzen. Wir prognostizieren fiir die meisten Emerging Markets ein Wachstum von z. B.
1,6% fir Russland, 7,4% fir Indien oder 2,4% fiir Brasilien.

Europa - Prognose mit ungewdhnlich hoher Unsicherheit behaftet

Die Prognose fir Europa ist aufgrund der Unsicherheit tGiber den Brexit und der gréReren Abhangigkeit
von einem freien Welthandel mit einer ungewdhnlich hohen Unsicherheit behaftet. Kommt es zu
einem harten Brexit, konnte das Wachstum unter einem Prozentpunkt liegen. Im Basisfall rechnen wir
eher mit einem Wachstum von 1,2-1,5%. Dabei zeichnet sich ab, dass die Probleme der
Automobilindustrie aus der Umstellung des Priifstandards zunehmend hinter uns liegen. Damit
kommt es im ersten Quartal in der ganzen Wertschdpfungskette zu einem Anstieg der Produktion.
Gleichzeitig bieten der scharfe Olpreisriickgang sowie der Wegfall von Wetterkapriolen einen
positiven Basiseffekt. Jedoch belasten geringere Nettoexporte und eine Abschwachung der
Investitionen das Wachstum im laufenden Jahr. Die Inflationsrate wird 2019 wieder niedriger ausfallen
und sich damit weiter von dem Inflationsziel der EZB entfernen. Wir gehen daher davon aus, dass es
im laufenden Jahr nicht zu einer generellen Anhebung der Zinsen kommen wird. Die Europaische
Notenbank dirfte bestenfalls den Einlagensatz anheben, um die Belastung des Banksektors zu
verringern. Sie wird zudem u. E. durch TLTRO3 (langfristige EZB — Bankenfinanzierungen) den
auslaufenden TLTRO ersetzen und damit insbesondere den Banken in Sideuropa Liquiditat zur
Verfligung stellen.

Japan - anhaltendes, aber geringes Wachstum

Das Wachstum in Japan war in 2018 durch eine Reihe von Taifunen sowie zwei massive Erdbeben
negativ beeinflusst. Im laufenden Jahr kénnte die Anhebung der Mehrwertsteuer von 8 auf 10% im
Oktober das Wachstum belasten. Gleichzeitig erwarten wir, dass dies durch Steuersenkungen bzw.
Erleichterungen der Konsumenten kompensiert wird. Insgesamt bleiben Geld- und Fiskalpolitik sehr
expansiv und das Wachstum sollte mit rund 1% leicht héher als im Jahr 2018 ausfallen.

Globale Rentenmarkte:

Nur Bundesanleihen und (teilweise) US-Treasuries mit positiver Performance -

2.T. deutliche Verluste bei Unternehmens- und Nachranganleihen

Das Jahr 2018 verlief fiir den Bondmarkt sehr enttduschend. Gemessen am iboxx Corporates Index war
es das schwadchste Jahr seit der Finanzkrise 2008. Fast alle Anleiheklassen verzeichneten Verluste.
Besonders betroffen waren dabei Unternehmensanleihen. So verloren Euro-Unternehmensanleihen
mit einem BBB-Rating 2% und US-Investment-Grade-Anleihen 2,3%. Hochzinsanleihen und Anleihen
der Schwellenlander mit Kursverlusten von mehr als 3,5% waren deutlich starker betroffen. Lediglich
Bundesanleihen und US-Treasuries erzielten eine positive Wertentwicklung.

Gute Konjunktur befeuerte Zinsanstieg bis Sommer / Herbst 2018



LANDERT FAMILY OFFICE

INVESTMENT MANAGEMENT & CONSULTING

Die im Dezember 2017 beschlossene US-Steuerreform war in der Friihphase des Jahres 2018 ein
wesentlicher Treiber fir die internationalen Rentenmarkte. Mit Blick auf die Geldpolitik der grofRen
Notenbanken und der Sorge vor einer anziehenden Inflation festigte sich in diesem Umfeld nicht nur
die Erwartung, dass die US-Wahrungshuter ihren Zinsanhebungskurs des Vorjahres in mindestens
gleichem Tempo fortsetzen wiirden. Vielmehr wurde spekuliert, dass die EZB bereits im Jahresverlauf
2018 die Leitzinswende einleiten konnte. In der Folge stiegen die Renditen langlaufender
Bundesanleihen und US-Treasuries zu Jahresbeginn nahezu parallel deutlich an. Die Renditen von US-
Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit stiegen bis Herbst auf 3,25% und damit auf ein Niveau, das
Investoren zunehmend zum Kauf von verzinslichen Wertpapieren veranlasste.

Deutliche Ausweitung der Risiskoaufschlage ab Herbst 2018

Nach einer voriibergehenden Beruhigung sorgten ab der Jahresmitte die Konjunktureintriilbung in
Deutschland und im Euroraum, die Sorgen vor einer Verscharfung des weiterhin ungel6sten
internationalen Handelskonflikts, der mogliche Brexit sowie die Problematik um das italienische
Budgetdefizit fir steigende Volatilitat an den Rentenmarkten. Wahrend sich die Spreads bei
Unternehmensanleihen deutlich ausweiteten, konnten deutsche Bundesanleihen und US-Treasuries
ab Herbst 2018 als ,,safe haven” von der Flucht in Qualitat profitieren.

Seit Spatsommer defensivere Ausrichtung der Rentenportfolios

Landert hat auf die veranderte Situation reagiert und das Rentenportfolio im Jahresverlauf sukzessive
defensiver aufgestellt. So wurde die Quote an High-Yield-Anleihen reduziert, die Duration bei
risikobehafteten Kreditnehmern verkirzt und Unternehmensanleihen zyklischer Sektoren verkauft.
Zudem wurde der Bestand an Nachranganleihen deutlich verringert. Dagegen wurden europaische
Staatsanleihen und US-Staatsanleihen aufgestockt, da sie im volatilen Umfeld jederzeitige Liquiditat
gewahrleisten. Positiv wirkte sich die Beimischung von US-Dollar-Anleihen aus. Dennoch ergibt sich
insgesamt eine leicht negative Performance fiir die Landert-Rentenportfolien, zumal die selektierten
Wahrungsbeimischungen aus Schweden und Norwegen (zum Jahresende) Verluste verzeichneten.

Spread von Unternehmensanleihen liber
Bundesanleihen in Prozentpunkten
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Ausblick 2019: Nur aktive Risikosteuerung ermoglicht Performance -
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Viele Unternehmensanleihen nun mit einer Verzinsung von mehr als 2%

Das Umfeld fiir Anleihen wird auch in 2019 herausfordernd bleiben, Idsst aber einen positiven Return
erwarten. Das Wachstum in den USA diirfte sich abkiihlen. Die FED sollte daher ihren restriktiven Kurs
moderater gestalten oder auslaufen lassen, wozu auch ein Ende des Bilanzabbaus gehdren wiirde. Die
letzten AuBerungen aus den Reihen der Notenbank bestitigen eine mit Blick auf die
volkswirtschaftlichen Daten geduldige und abwartende Haltung unter Anpassung der seitherigen
Politik. Nach vier Zinsschritten im Jahr 2018 auf einen Korridor im Bereich 2,25-2,50% erwarten wir
noch maximal einen Zinsschritt in 2019. Wir erwarten bei 10 jahrigen US-Treasuries Renditen im
Jahresverlauf von 2,5-3%.

Fir USD-basierte Investoren bieten Anleihen eine attraktive Alternative zum Aktienmarkt. So
verzinsen sich zweijdhrige Unternehmensanleihen bester Bonitdt um die 3% und mittlere Laufzeiten
bieten wieder rund 4%.

Gute Bonitaten bei kurzen bis mittleren Laufzeiten bleiben in einer sich abschwachenden Wirtschaft
die erste Wahl, nachdem die Verschuldung vieler Unternehmen, insbesondere in den USA, auf einem
Rekordniveau steht. So laufen schlechte Investment Grade Adressen und vor allem High Yield Papiere
Gefahr, ihre Risikopramien im Zuge von Rating-Verschlechterungen noch einmal leicht auszuweiten.
Insbesondere das BBB-Segment, welches sich in den letzten 10 Jahren im Marktvolumen verdoppelt
hat, beinhaltet noch einmal ein kleines Risiko.

EZB Zins bleibt in 2019 bei Null - Anleihenkdufe aber auf etwa EUR 17 Mrd. pro Monat reduziert

Die europaische Zentralbank wird ihre aktuelle Nullzins-Geldpolitik mit deutlich verringerten
Anleihekdufen weiter fortsetzen. Bei einer nachhaltigen wirtschaftlichen Abschwachung im Euroraum
bleibt Italien, besonders im Zeitraum nach den Europawahlen im Mai, ein Kandidat fir ansteigende
Risikopramien. Die Gefahr fir Italien, zunehmend zum Kreditrisiko zu werden, zwingt die EZB als
»Gefangene” der eigenen Zinspolitik zu einer weiter expansiven Grundhaltung, was , lower fiir longer”
auf der Zinsseite bedeutet.

Dies verschiebt u. E. ein Verlassen des Nullzinsniveaus auf das Jahr 2020. Neben der Tatsache, dass
die europadische Notenbank im Rahmen des ausgelaufenen Anleihekaufprogramms nur noch fallig
werdende Papiere und Zinszahlungen wiederanlegt, reduzieren sich die durchschnittlichen
Wertpapierkaufe in 2019 auf nur noch knapp EUR 17 Mrd. pro Monat. Das geringere Ankaufvolumen
im Jahr 2018 zeigte seine Auswirkungen bereits in ansteigenden Risikopramien. Wir erwarten eine
Fortsetzung in 2019, solange die Konjunkturindikatoren sich nicht verbessern und fokussieren uns
deshalb auf Papiere guter Bonitit oder Unternehmen mit einem klaren Trend zur Rating-
Heraufstufung. Langere Laufzeiten betrachten wir etwas optimistischer, ohne die durchschnittliche
Laufzeit in den Portfolien deutlich zu verlangern. Bei High Yield Papieren, Investment-Grade-Bonds
mit schlechterer Qualitat und Hybrid-Bonds bleiben wir sehr selektiv und gewichten diese Segmente
niedrig.

Bank of Japan halt Expansionskurs bei

Die Bank von Japan wird mittelfristig ihre moderat expansive Geldpolitik beibehalten. Es stellt sich
jedoch die Frage, ob das angestrebte Renditeband ausgeweitet wird, was zunehmend Volatilitat am
Rentenmarkt erzeugen wiirde.
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Zinsausblick Chinas und der USA sind wichtige Risikoindikatoren

Die weiterhin pragende Determinante fiir den globalen Zinsmarkt wird sicher sein, ob das Stimulus-
Paket Chinas das Wachstum im Reich der Mitte stabilisieren kann. Dies wiirde weltweit den Druck auf
niedrigere Staatsanleihezinsen als Safe Haven senken und einen weiteren Anstieg von
Risikoaufschlagen vermeiden.

Gleichzeitig kann eine Einigung im Handelsstreit mit den USA fiir einen weiteren positiven Schub
sorgen. Zudem werden ab April 2019 lokale chinesische Anleihen in die globalen Barclays Renten
Indices aufgenommen, was die Nachfrage zusatzlich beleben sollte.

Emerging Markets werden im Jahresverlauf attraktiver

Die ,, Soft-Landing” Erwartung in den USA stiitzt unseren vorsichtigen Optimismus bei erhéhter Risiko-
Sensitivitat flir die Emerging Markets Lander. Hier bleibt die Lander-Selektion ein zentrales Thema. Wir
favorisieren derzeit Mexiko und Indonesien.

Globale Aktienmarkte
Guter Jahresstart - Aktienmarkte aber ab Herbst mit massiven

Kurseinbriichen weltweit

Nach sehr erfreulichen Kursgewinnen in 2017 begann das Aktienjahr 2018 verheilRungsvoll. Eine starke
Beschleunigung des weltweiten konjunkturellen Auftriebes in 2017 befeuerte eine positive Stimmung
an den Aktienmarkten zu Jahresbeginn 2018, die weltweit hohe Zuflisse in Aktienfonds-Mandate
hervorrief. Erwartete Steigerungen der Unternehmensgewinne von +11% in Europa sowie, befeuert
durch die US-Steuerreform, von +25 % in den USA lieRen fir die Aktienmarkte zunachst noch ein
moderat positives Aktienjahr erwarten. Aufgrund der sehr guten US-Konjunktur und steigender
Inflation war aber eine restriktive US—Geldpolitik der Fed zu erwarten. Diese sollte ihre negative
Wirkung aber erst nach mehreren restriktiven MalRnahmen in der zweiten Jahreshalfte entfalten. Bis
dahin war nur eine moderate Reduzierung des weltweiten Bewertungsniveaus (Derating) zu
beobachten.

Aggregierte Unternehmensgewinne (indexiert) Kurs/Gewinnverhaltnis der Méarkte
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US-Borse mit deutlicher Outperformance in 2018 — Handelsverlierer
Deutschland, China und Japan mit schlechtester Wertentwicklung —

Deutschland zusatzlich mit hausgemachten Problemen — Dieselkriese, etc.
Nach dem Auslaufen der Jahresanfangseuphorie gingen die deutsche, die europdische und einige
Weltboérsen wie Japan zunadchst bis Spatsommer in eine volatile, seitwarts gerichtete
Konsolidierungsphase tiber. Schnell war klar, dass das starke Konjunkturmomentum in vielen Landern
—oberhalb des Potentials — nicht von Dauer war. Die Notenbanken in den USA und China verknappten
sukzessive die Liquiditat, was insbesondere auch in einigen Emerging Markets wie Indien, der Tiirkei,
Indonesien, Brasilien und Russland zu einer Kapitalflucht beitrug. Zudem ergaben sich durch den
Einstieg der USA in einen Handelskrieg mit Fokus auf China sowie zahlreiche europdische Krisenherde
(eskalierende Brexit Diskussion, Wahrungskrise Tirkei, Italien-Defizit, politische Turbulenzen in
Frankreich) hohe Unsicherheitsmomente, die eine steigende Risikopramie fiir europdische Aktien
hervorrief.

Die chinesische Bérse musste die grofSten Kursverluste hinnehmen, da die dortigen Unternehmen am
starksten vom Handelskrieg belastet wurden und gleichzeitig die chinesische Notenbank zur
Einddmmung des Schattenbanksystems eine restriktive Politik verfolgte.

Die Schwdche der Emerging Markets war 6konomisch absehbar, so dass wir in der Landert
Vermogensverwaltung sehr friihzeitig alle diskretiondren Positionen verkauft haben.

Der zweite grolRe Verlierer war Deutschland als Exportnation. Viele inlandische Firmen wurden von
allen internationalen Krisenherden (US-Handelskrieg, Gefahr eines Auseinanderbrechens Europas,
Emerging Markets Wahrungskrise) sehr stark getroffen. Zudem waren durch die hausgemachte
Dieselkrise im sehr bedeutsamen Automobilsektor sowie durch die Auswirkungen des
Jahrhundertsommers weitere Probleme zu verkraften.

Da viele der genannten Krisenthemen einer rational schwer zugdnglichen bzw. 6konomisch kaum
analysierbaren negativen politischen Stimmungslage entsprangen, haben wir in der Landert
Strategieumsetzung darauf immer einzelfallbezogen durch einen sukzessiven und selektiven Abbau
von Risikoexposure reagiert. Daher trafen diese europaischen Politikthemen die Landert Portfolios in
Uberdurchschnittlicher Form.

USA profitierte von der Steuerreform - Zinsanstieg und Handelskrieg bewirkten
Marktkorrektur

Die in 2017 verabschiedete groRe US-Steuerreform begiinstigte (insbesondere) die US-Unternehmen
in mehrfacher Hinsicht. Einerseits wurden die Ertragssteuersatze auf Inlandsgewinne von ca. 38 % auf
etwa 24-26% reduziert. Zusatzlich waren Steuerverglinstigungen fir Forschungsausgaben und eine auf
7-14 % gesenkte ,Repatriierungs Tax” Teil des Paketes. Alle Faktoren zusammen beglinstigten vor
allem viele Tech- und Pharmawerte, da sie das ,u.a. aus Dublin zurlickgeholte Kapital” zusatzlich fur
Aktienrickkaufe verwenden konnten. Diese verdoppelten sich folglich in 2018 von 400 auf rund 800
Mrd. US S. So war es fast zwangsldufig, dass die amerikanische Borse in 2018 aufgrund der guten
Inlandskonjunktur sowie der genannten Faktoren die beste Performance aufwies und bis Mitte
Oktober auf einem , All Time High“ handelte.

Ein wu.a. durch die Verunsicherungen der US-Handelskriege zunehmend eingetriibter
Konjunkturausblick auBerhalb der USA, ein Anstieg der US-Geldmarktzinsen auf iiber 2,5% und der
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US-Treasuries auf liber 3,25%, der sich kumulativ verstarkende liquiditatsabsorbierende Bilanzabbau
der Fed und ein Uberschdumendes Bewertungsniveau insbesondere im Technologie-Segment leiteten
dann ab Mitte Oktober auch eine massive prozentual zweistellige Korrektur der US-Bérse ein, die die
Weltkapitalmarkte dann noch einmal zusatzlich mit nach unten zog.

Bei Zinsen von 3 bis 4% flr verzinsliche Wertpapiere schichteten viele Investoren, die vorher aufgrund
der Nullzinspolitik Gber mehrere Jahre in Risikoassets gedrangt worden waren, in risikodrmere
Anlageformen um. Dies erklart die Lange und Starke der Marktkorrektur um die Jahreswende.

Alle Landert Portfolios mit globaler Ausrichtung wiesen einen wesentlichen Anteil an US-Aktien auf.

Schwache Performance von Mid Caps, Automobilwerten und Banken

Sektoral verzeichneten die zyklischen Sektoren Banken und Automobile die schlechteste Performance,
da sie neben der zyklischen Anfalligkeit auch strukturelle Probleme aufweisen. In diesen Sektoren war
Landert nur in sehr geringem MaRe vertreten. Versorger und Healthcare hingegen mussten nur geringe
Kursverluste hinnehmen. Diese Themen waren in den Landert Portfolios libergewichtet.

Nach einer mehrjahrigen Outperformance mussten Mittelstandwerte trotz vielfach anhaltend guter
fundamentaler Daten z. T. mehr als 30%tige Kursverluste hinnehmen, was im Wesentlichen in der
hohen Bewertung und einem massiven Kapitalabfluss aus Mid Cap Fonds begriindet war.

Landert mit aktivem Risikomanagement zur Eindammung der Kursverluste — Abbau der
Aktienquote um 30-35 %

Landert hat ab Herbst im Zuge der Eintriibung der Konjunktur in vielen Landern, der Eskalation der
politischen Krisenherde (Brexit, Italien, China Handelskrieg, Frankreich-Tumulte) und der verscharften
restriktiven Geldpolitik mit einem mehrstufigen Abbau der Aktienquoten um 30-35% auf den sich
allmahlich verstetigenden Kursverfall reagiert, um die Auswirkungen der negativen Kursreaktionen im
Portfolio zu begrenzen.

Aktienmarktausblick 2019: Nach schwierigem Jahresstart gibt es im
Jahresverlauf die Chance auf eine kraftige Kurserholung, wenn sich fiir die
Krisenherde US-China Handelskrieg und Brexit im Februar akzeptable
Verhandlungsergebnisse ergeben sollten und die FED den Restriktionskurs
verlasst

Der Start in das Jahr 2019 wird sehr volatil verlaufen, da viele Unternehmen im Zuge des
Konjunktureinbruchs in vielen Landern fiir das 4. Quartal 2018 iiber eine leichte Verfehlung ihrer
Jahresziele 2018 berichten werden. Der Ausblick auf 2019 sollte bei vielen Unternehmen im Zuge der
nicht geldsten Krisenthemen verhalten ausfallen. Dies wird dazu flihren, dass die Gewinnerwartungen
der Analysten fiir 2019 weiter reduziert werden missen. Zudem bleibt die Geldpolitik in den USA
zunachst weiter restriktiv und die Investitionsneigung wird folglich ohne Losung der politischen
Krisenthemen nicht anspringen. Insofern werden die Konjunkturdaten zu Jahresbeginn weiterhin
unerfreulich ausfallen, da die Unsicherheitselemente (Handelskrieg, Brexit ...) fir Kaufzuriickhaltung
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sorgen. Jingste AuRerungen des amerikanischen Notenbankchefs Powell signalisieren jedoch, dass die
FED ihren Zinserhhungskurs aussetzen kdnnte, wenn die Borsen weiterhin zur Schwache neigen.
Fraglich ist, ob viele Investoren sich darauf durch Risikoabbau bereits ausreichend vorbereitet haben.
Aus diesem Grunde gehen wir mit einer starken Untergewichtung von Aktien sowie einem defensiven
Portfolioaufbau in das Jahr 2019.

Sollten sich fir den US-China Handelskrieg und den Brexit im Februar akzeptable
Verhandlungsergebnisse ergeben, so wadre der Boden fiir eine kraftige Erholung der Weltbérsen
bereitet. Im Zuge eines Abbaus der aktuell hohen Risikopramie ist bei niedriger Bewertung der
Aktienmarkte trotz eines nur geringen erwarteten 2019er Gewinnwachstums von geschatzt etwa 5-
8% in den USA und 2-5% in Europa mit einer voriibergehenden zweistelligen Erholung der Aktienkurse
zu rechnen.

Ohne die genannte politische Entspannung und ein Auslaufen des Restriktionskurses der Fed wiirden
wir im Frihjahr noch einmal die Gefahr weiterer Kursverluste sehen, da sich viele Firmen und
Konsumenten dann an die drastisch veranderten Rahmenbedingungen anpassen missten.

Der US-Notenbank kommt in 2019 erneut eine Schlisselrolle fiir die Kapitalmarkte zu. Nur wenn sie
ihren Restriktionskurs erheblich moderiert oder bestenfalls verldsst, erhdlt der Markt
Liquiditatsspielraum fiir eine nachhaltige Erholung.

Was wiirde uns fiir den weiteren Jahresverlauf optimistisch werden lassen?

1. Akzeptable Verhandlungsldsungen beim US—China Handelskrieg und dem Brexit fiihren sofort
zu einer Auflésung des Investitionsstaus vieler Unternehmen sowie der Ausgabezuriickhaltung
vieler Konsumenten.

2. Der Konjunktureinbruch in Landern wie Japan und Europa im Herbst 2018 war u.a. auch durch
Sondersituationen wie die Extremwetterverhaltnisse sowie die Dieselkrise hervorgerufen
worden. Aus deren Wegfall ergeben sich ab Sommer positive Basiseffekte.

3. China wird ab Marz durch eine expansive Geld- (Mindestreservekirzung) und Fiskalpolitik
(Steuersenkungen, Infrastrukturausbau) die Konjunktur wieder stimulieren.

4. Das Bewertungsniveau an den Aktienmarkten ist aufgrund der hohen Unsicherheiten deutlich
gesunken.

5. Die Notenbanken in Europa und Japan bleiben expansiv und die Chinesische Notenbank
schaltet von restriktiv auf expansiv um.

6. Die US-Notenbank sollte ab Friihjahr im Zuge einer sichtbaren Abkiihlung der Konjunktur den
Restriktionskurs sukzessive auslaufen lassen, wozu auch die Beendigung des Bilanzabbaus
gehoren sollte. Der notwendige Abbau von Risikoassets wiirde dann auslaufen.

Aktuell sind wir in den Markten Europa, Japan und den USA vorsichtig positioniert. Anhaltend hohe
Aktienrickkaufe, eine gute Konjunktur und eine hohe Visibilitdt lassen zundchst noch eine
Outperformance der US-Bérse erwarten, zumal viele Krisenherde wie der Brexit oder die politischen
Krisen (u.a. die Europawahl) spezifisch europaische Themen sind.

Sollte sich das genannte positive Szenario jedoch materialisieren, wirden sich die heute stark
untergewichteten Borsen in China und Europa sowie zyklischere Industriesektoren wieder besser
entwickeln, was wir zu einem Positionsausbau im Jahresverlauf nutzen wiirden. Bis zum Jahresende
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2019 spricht vieles fiir eine Erholung der Aktienkurse bei anhaltend hoher Volatilitat. Investoren waren
seit Jahren nicht mehr so negativ positioniert wie heute.

Wahrungen und Rohstoffe

Devisenmarkte — Riick- und Ausblick

Wahrend das Jahr 2017 mit den europafreundlichen Wahlergebnissen in den Niederlanden, Frankreich
und Deutschland zu einer fiir viele Marktteilnehmer tiberraschenden Aufwertung des Euro gegeniiber
den wichtigsten Wahrungen weltweit fihrte, war 2018, als Ergebnis der Krisen in Europa und der
Kapitalflucht aus den Emerging Markets in die Wahrungen entwickelter Léander, das Jahr des US-
Dollars, des japanischen Yen und des Schweizer Frankens.

Emerging Markets Wahrungskrisen

Fiir Schlagzeilen sorgte die Entwicklung der tirkischen Lira. Aus einer Mischung von hoher Inflation,
AuBenhandelsdefizit, Auslandsverschuldung und Differenzen mit dem wichtigen Partner USA entstand
ein massiver Kursverfall der tlirkischen Lira um 50%. Damit einher ging auch trotz einer vergleichsweise
geringen Staatsverschuldung von rund 28% des BIP die Frage nach der Fahigkeit, in Euro und US-Dollar
aufgenommene Kredite dauerhaft bedienen zu kénnen. Zum Jahresende hin konnte sich der Wert der
turkischen Lira wieder stabilisieren.

Wir erwarten im Jahresverlauf 2019 eine Starkung des Eurokurses gegeniiber den wichtigsten
Wahrungen, wenn die politischen Entwicklungen in GroRbritannien und Italien sowie der Fortgang des
Handelskonflikts mit den USA dies zulassen.

US Dollar profitiert von fester Konjunktur und hohem Zinssaufschlag

Entgegen der Annahme zu Beginn des Jahres 2018, dass sich mit einer florierenden Wirtschaft fir die
EZB ein Zinserhohungsspielraum bereits zum Jahresende 2018 ergeben wiirde, hob lediglich die US-
Notenbank die Zinsen deutlich an und befeuerte damit die Attraktivitdit des US-Dollar als
Anlagewdhrung massiv.

Im ersten Quartal 2018 konnte sich der Euro zundchst noch auf 1,25 weiter befestigen. Mit der Bildung
der neuen Regierung in ltalien und den bisher ergebnislosen Verhandlungen um den Austritt
GroBbritanniens aus der EU entstanden zwei Belastungsfaktoren fiir die Eurozone, die den Euro dann
schwachten. Diese Themen werden uns auch in 2019 zunachst noch begleiten. Zusatzlich belastend
wirkte fiir den Wert des Euro der sich verscharfende Handelskonflikt mit den USA.

Dollar profitierte von der hohen positiven Zinsdifferenz
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US-$/€ vs. 2-jahrige Zinsen Dt.-USA
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Flir 2019 rechnen wir zum Jahresbeginn mit einer geringen Schwankung des Euros zum US-Dollar. Der
US-Zinserhohungsrhythmus wird sich verlangsamen und wahrscheinlich in 2019 enden. Erst gegen
Ende 2019 kdnnte die EZB damit beginnen, einen ersten Zinsschritt umzusetzen. Des Weiteren diirfte
die Wachstumsdynamik der USA sich dem europdischen Wachstum annahern. Zusammen mit einer
steigenden Verschuldung der USA durch das hohere Haushaltsdefizit bei gleichzeitig abnehmender
Verschuldung im Euro-Raum sollte dies in der zweiten Jahreshalfte zu einem steigenden Wert des
Euros auf ca. 1,20 USD fiihren.

Dem haben wir bereits Rechnung getragen, indem wir unsere Indexfondsinvestments im S&P 500 in
eine wahrungsgesicherte Tranche getauscht haben. Im Rentenbereich bleiben wir aus Sicht der
Risikostreuung im US-Dollar zunachst investiert.

EUR/CHF

Ahnlich des Kursverlaufs des US-Dollars zum Euro konnte sich der Schweizer Franken ab Mai 2018 als
Ergebnis der Krisen in Europa und der Kapitalflucht aus den Emerging Markets in die Wahrungen
entwickelter Lander auf 1,12 CHF zu Euro befestigen, nachdem der Euro im April 2018 mit 1,20 CHF
den hochsten Wert seit Ende 2014 erreichen konnte. Sollten sich die politischen Stoérfaktoren
reduzieren, ist mit einem Ansteigen des Euros zu rechnen.

EUR/JPY

Der Euro konnte Ende 2017 seinen hochsten Wert gegenliber dem Japanischen Yen seit Ende 2015 mit
rund 135 JPY erreichen. Bis zum Herbst verlor der Euro nur leicht zum Yen. Mit Beginn des vierten
Quartals trieben die starken Schwankungen an den internationalen Kapitalmarkten verunsicherte
Anleger in die ,,Fluchtwahrung” Yen, was zu einer starken Aufwertung fiihrte.

Mittelfristig sollte der Euro wieder Kurse von knapp 130 Yen erreichen konnen. Unsere abgesicherte
Aktieninvestition im japanischen Aktienmarkt behalten wir bis zum Ende der Euroerholung bei. Danach
werden wir einen Tausch in eine ungesicherte Indexfondstranche erwagen.

EUR/NOK und EUR/AUD
Beide Wahrungen konnten bis Herbst 2018 im Zuge der florierenden Weltkonjunktur und den damit
verbundenen Rohstoffpreisanstiegen an Wert gegeniliber dem Euro zulegen. Beschleunigt wurde
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dieser Anstieg im Mai durch die politischen Verunsicherungen in Europa. Durch die Verscharfung des
Handelskonflikts zwischen den USA und China triibten sich die Konjunkturprognosen ein und die
fallenden Rohstoff/Olpreise im vierten Quartal fiihrten zu deutlichen Kursriickgingen dieser
Wadhrungen gegeniiber dem Euro.

Da beide Wahrungsraume eine geringe Staatsverschuldung und ein attraktives Zinsniveau aufweisen,
behalten wir unsere Investitionen im Rentenbereich zur Risikodiversifikation bei.

EUR/SEK

Entgegen den 6konomischen Einschatzungen der meisten Marktbeobachter erhdhte die schwedische
Notenbank ihre Zinsen in 2018 erst im Dezember leicht. Ein abflauender Immobilienmarkt sowie
sinkende Olpreise sorgten dafiir, dass die Inflationsrate nicht wie erwartet iiber 2% anstieg, sondern
sich auf 1,5% reduzierte. Als Konsequenz daraus biiBte die Schwedische Krone gegeniiber dem Euro
in der Spitze bis zu 9% ein. In den letzten vier Monaten konnte dieser Riickgang durch die Ankiindigung
der Zinserhdhung auf knapp 4% reduziert werden.

Wir erwarten eine weitergehende Abschwachung des Euro zur Schwedischen Krone in Richtung 10
SEK. Auf diesem Niveau sind wir aus heutiger Sicht geneigt, die Renteninvestments in dieser Wahrung
zu veraulern.

Gold profitiert von den niedrigen Zinsen und der negativen Korrelation zu Risikoassets

Gold hat im Kalenderjahr 2018 trotz der krisenbedingten Erholung im 4. Quartal eine Performance von
-1,7 % in US-Dollar erzielt.

Obwohl die Krisenthemen 2018 (Brexit, Tirkei-Krise, Italien, Handelsstreit USA-China) die
Marktteilnehmer duRerst verunsichert haben, hat dies bis Sommer nicht zu steigenden Goldkursen
gefuhrt. Aufgrund des sukzessiven Zinsanstiegs in den USA, der guten weltweiten
Konjunkturentwicklung bis zum Sommer 2018 und der Straffung der Geldpolitik wurde Gold als
Anlagevehikel fir Anleger immer uninteressanter. Den Tiefpunkt erreichte die Goldnotierung am
16.08.2018 bei 1.159,96 USD, was einem Riickgang von 10,9% entsprach.

Gold vs. politische Unsicherheit adjustiert
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Gold tendierte danach seitwarts, bevor sich im September 2018 der Handelskrieg zwischen den USA
und China sowie die Brexit-Gefahr verscharften. Zeitgleich tribte sich die Weltkonjunktur deutlich ein.
Seitdem stieg der Goldpreis bis zum Jahresende um ca. 7% an. Die wachsende Unsicherheit wurde
zudem auch durch widersprichliche und aggressive Aussagen von Prasident Trump gefordert. Ab
Herbst nahm insbesondere durch die Entwicklungen um Theresa May und den drohenden Brexit die
Risikowahrnehmung deutlich zu. Dem mit der EU ausgehandeltem Brexit-Abkommen muss noch das
britische Parlament zustimmen. Der Ausgang dieser Abstimmung ist ungewiss bzw. das weitere
Vorgehen ware schwer abschatzbar. Die Gefahr eines Hard-Brexit ist gegeben. Die wirtschaftlichen und
auch psychologischen Auswirkungen fiir den Tag X am 29.03.2019 lassen sich nicht abschlieRend
einschatzen. Zudem drohte die Budgetdiskussion mit Italien den Euroraum zu zerreil3en.

Ausblick: Gold bleibt zunachst als Absicherung in den Portfolios

Unabhangig von politischen Schocks wird die Entwicklung des Goldpreises auch in 2019 stark von der
Zinsentwicklung abhingen. Jingste AuRerungen des FED Prasidenten Powell deuten auf eine
Verlangsamung der Zinsschritte hin, falls sich die US-Wirtschaft starker eintriiben sollte. Dies wirde
zumindest von der US-Zinsseite keine (ibermaRige Eintriibung des Goldpreises bewirken.

Ein entscheidendes Augenmerk werden Investoren auf den Handelskonflikt werfen. Auf dem G20
Gipfel Anfang Dezember wurde zwischen den USA und China vereinbart, in den kommenden 90 Tagen
keine Zolle zu erh6hen und an einer Losung des Streitthemas zu arbeiten. Diese Schonfrist endet zum
01.03.2019. Vom Ausgang dieser Verhandlungen und den Folgen fiir die Weltwirtschaft werden auch
entsprechende Impulse fiir den Goldpreis ausgehen. Auf geduBerte Zwischenstande Ulber den
Verhandlungsfortgang sollte man sich nicht zu sehr verlassen, da diese in der jlingsten Vergangenheit
nicht sehr lange Bestand hatten.

Aus diesem Grund denken wir, dass sich der Goldpreis zum Jahresanfang eher seitwarts bewegen und
erst ab Marz Bewegung in die Notierung kommen wird. Solange die Verhandlungen zwischen den USA
und China nicht zu einem konstruktiven und positiven Ergebnis gefiihrt haben werden und die Gefahr
des Hard-Brexits weiter besteht, diirfte sich Gold im Portfolio als stabilisierendes Investment
auszahlen. Eine Beimischung erscheint uns daher weiterhin sinnvoll.

Ol: Seitwirtsbewegung auf aktuellem Niveau in 2019 erwartet

Neben Aktienverlusten mussten Investoren im Jahr 2018 auch bei Olinvestments negative
Kursentwicklungen in Kauf nehmen. Sowohl der Preis des europdische Brent (ca. -20%) wie auch das
amerikanische Pendant WTI (ca. -25%) gaben vor allem im letzten Quartal massiv nach. Zunachst
zogen die Notierungen im Zuge guter Konjunktur und der Ankiindigung von US — Sanktionen fiir das
Forderland Iran noch bis Anfang Oktober kontinuierlich an und lagen auf Jahressicht trotz eines starken
US — Produktionsanstieges zeitweise ca. 26-28% im Plus. Grund hierfir waren u.a. anhaltende
Versorgungsangste durch Produktionsprobleme in Emerging Markets). Diese stellten sich aber
zunehmend als weniger belastend heraus. Damit einhergehend verscharfte sich der Handelskonflikt
USA-China und Sorgen Uber die Entwicklung der Weltwirtschaft wuchsen an. Diese Kombination sorgte
seit dem Hoch Anfang Oktober bis zum Jahresende fiir Olpreisriickgidnge in Hohe von 37% (Brent) und
45% (WTI).

Die Preisentwicklung in 2019 wird sehr stark von den Ausgidngen der Gesprache zwischen den USA
und China und damit verbundenen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft abhdngen. Erste
Hoffnungen zu Beginn des Jahres lieRen die Notierungen bereits um ca. 15% ansteigen. Ebenso wird
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zu beobachten sein, wie sich die Forderkirzungen der OPEC im Verlauf des Jahres auswirken werden.
Wir erwarten fiir Brent - Ol im Jahresverlauf eine Seitwartsbewegung in der Range von 55-66 US Dollar.

Industriemetalle: Am Tropf der Konjunkturindikatoren

Industriemetalle haben 2018 nach einem guten Start parallel zum Verlauf der Konjunkturindikatoren
ebenfalls deutliche KurseinbuRen in Kauf nehmen miissen, die sich vor allem in der 2. Jahreshilfte
ausweiteten. Wie bei allen Assetklassen mit hoherem Risiko ist dies auf die groRer werdenden
konjunkturellen Sorgen insbesondere in China und Unsicherheiten zuriickzufiihren. Da Rohstoffe in
USD notieren, hat sich der im Jahresverlauf starker werdende USD ebenfalls belastend ausgewirkt.
GrolSte Verlierer in diesem Segment waren Zink und Kupfer, die zweistellige Kursriickgange zu
verzeichnen hatten.

Neben der Entwicklung der Weltwirtschaft wird es bei den Industriemetallen wichtig werden, wie sich
die Chinesische Konjunktur als wichtigste Nachfrageregion und sektoral der Markt der Elektroautos
entwickeln wird. Fiir die Produktion dieser Elektrofahrzeuge werden vor allem Kupfer und Nickel in
groflerem Ausmald bendtigt. Da China aber bei vielen Rohstoffen der Hauptabnehmer ist, dirfte die
von uns erwartete konjunkturelle Belebung ab dem Friihjahr den Rohstoffpreisen wieder Auftrieb
geben. Solange dies nicht sichtbar ist, sind wir aber dort nicht investiert.

Die erlauterte Anlagestrategie auf Basis des beschriebenen Kapitalmarktumfeldes wurde in 2018
und wird in 2019 individuell fiir die Mandanten entsprechend den Anlagevorschriften, der
Geeignetheit, der Risikotragfahigkeit und der Risikoneigung umgesetzt.

Editoren: Matthias Jorss, Dr. Wolfgang Sawazki; H. Greven, S. Werberich
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