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Bericht Uber das erste Halbjahr 2019

Handelskonflikte und politische Unsicherheit fihren zu industrieller Schwache
— eine expansive Notenbankpolitik kann dies jedoch kompensieren

1. Konjunktur — Wachstumsstlitze USA, markanter Riickgang im
Industriebereich insbesondere in China und Europa

Das globale Wirtschaftswachstum fing bereits im Verlauf des vierten Quartals 2018 an, sich
abzuschwdachen. Diese Tendenz setzte sich vor allem im verarbeitenden Gewerbe im ersten Halbjahr
2019 fort. Wir erwarten insbesondere infolge einer schwachen Industriekonjunktur eine Abschwachung
des Wachstums der Weltwirtschaft von 3,8% in 2018 auf rund 3% im laufenden Jahr.

Die USA bleiben zunadchst der Wachstumsmotor. Eine solide Binnenkonjunktur und steigende
Investitionen als Folge der vorangegangenen Steuersenkungen sorgten fir ein robustes Wachstum im
ersten Halbjahr von rund 2,5% p.a. Die moderaten Inflationsdaten gaben der amerikanischen
Notenbank (FED) den Spielraum, ungewdhnlich frih auf die sich abschwachende Konjunktur zu
reagieren. Die FED kindigte im Januar 2019 eine Abkehr von der Politik der Zinsanhebungen an,
indizierte im Februar bereits ein Ende des Bilanzabbaus und deutete im Juni bei sich weiter
eintribenden Konjunkturdaten Zinssenkungen fir die kommenden Monate an.

Auch in China verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im Laufe des ersten Quartals insbesondere
durch Schwiéache im Automobilsegment. Als Reaktion darauf wurde eine expansivere Geld- und
Fiskalpolitik angekindigt und umgesetzt. China bleibt mit rund 6% Wirtschaftswachstum im ersten
Halbjahr, trotz der Verlangsamung, verglichen mit dem Vorjahr, ein wichtiger globaler
Wachstumstreiber.

In Europa verbesserte sich das Wachstum im ersten Quartal leicht. Vor allem der Dienstleistungssektor
konnte positiv Uberraschen, wahrend das verarbeitende Gewerbe zunehmend unter den
Handelskonflikten und der damit einhergehenden Verunsicherung litt. Hinzu kam, dass der
insbesondere in China und Deutschland wichtige Automobilsektor von den schwachen Verkaufszahlen
in China belastet wurde. Insgesamt wird die Wirtschaft der Eurozone im ersten Halbjahr um rund 1,2%
gewachsen sein, wobei die deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal wahrscheinlich stagnierte, wahrend
in Frankreich eine sehr expansive Fiskalpolitik ihre Wirkung entfaltete.

Wachstum des Bruttosozialprodukts Inflationsrate
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Politische Verunsicherungen belasten das Wirtschaftsgeschehen erheblich

Wahrend sich im Verlauf des ersten Quartals noch ein Handelsvertrag zwischen den USA und China
abzuzeichnen schien, tribte sich diese Hoffnung im Mai durch die Ankiindigung von Zéllen in Hohe von
25% auf Importe aus China im Gegenwert von US-$ 200 Mrd. stark ein. Die MaRnahmen der USA gegen
Huawei verdeutlichen zudem, dass das Ungleichgewicht der Handelsbeziehungen nicht das einzige
bilaterale Problem ist. Noch schwieriger ist die Frage zu l6sen, wie die USA den Technologietransfer
nach China bremsen kénnen, da dieser zunehmend die technologische und damit auch die militarische
Dominanz der USA bedroht.

Ende Mai verkiindete US-Prasident Trump dariber hinaus die Einfihrung von Zéllen gegen Mexico, falls
das Land die Zahl der illegalen Immigranten in die USA nicht deutlich senkt. Diese wurden zwar bis heute
ausgesetzt, aber die Verunsicherung, die von dieser kaum prognostizierbaren Politik ausgeht, bleibt
bestehen und schwdcht deutlich die Investitionsbereitschaft.

Auch die Auseinandersetzung zwischen den USA und dem Iran nahm im Verlauf des zweiten Quartals an
Scharfe zu. Die USA entsandten Flugzeugtrager und verschéarften die gegen den Iran verhangten
Sanktionen. Bisher nicht aufgeklarte Angriffe auf Tanker im Golf von Oman und der Abschuss einer
amerikanischen Drohne fiihrten beinahe zu einem amerikanischen Militarangriff auf den Iran.

Der eigentlich fir Ende Marz geplante Austritt GroRbritanniens aus der EU wurde mehrfach verschoben
und ist nun fir Ende Oktober geplant. Fir die mit England handelnden bzw. dort produzierenden
Unternehmen bedeutet dies, neben der Fortsetzung der Unsicherheit auch erhebliche Kosten der
Vorbereitung auf einen Brexit.

Performance 2019 (inkl. reinvestierter Zinsen/Dividenden, Schlusskursbasis)

Q1 Q2 1. Halbjahr 2019 2019 in Euro
MSCI Welt in US-$ 11,9% 3,3% 15,6% 16,1%
Aktien USA (S&P 500 ) 13,1% 3,8% 17,3% 17,8%
Aktien Japan (TOPIX) 6,5% -2,5% 3,8% 6,1%
Aktien China (CSI 300) 28,6% -1,2% 27,1% 27,5%
Aktien Europa (EURO STOXX 50) 12,2% 5,5% 18,3%
Aktien Deutschland (DAX) 9,2% 7,6% 17,4%
EMU Staatsanleihen (IBOXX) 2,5% 3,4% 6,0%
Unternehmensanleihen BBB Europa (IBOXX) 3,7% 2,6% 6,4%
US-Staatsanleihen 10-Jahre 3,0% 4,4% 7,6% 8,0%
Gold 1,1% 9,0% 10,2% 10,6%
(")Ipreis (Brent) 29,0% -2,5% 25,9% 26,3%
USs-$ 1,8% -1,4% 0,4%
Yen 1,1% 1,4% 2,4%
UK £ 4,2% -3,7% 0,3%

Quelle: Refinitiv

Deutschland leidet besonders stark unter hoher Auslandsabhangigkeit
Aufgrund der zahlreichen Belastungen ist das Geschéaftsklima in Deutschland im Juni auf den niedrigsten
Wert seit November 2014 gesunken. Auch der globale Index der Einkaufsmanager im verarbeitenden
Gewerbe lag zuletzt im Juni 2012 auf einem ahnlich niedrigen Niveau.

Geldpolitik kompensiert Konjunktureintrilbung
Vor diesem Hintergrund ist die positive Wertentwicklung aller Anlageklassen vor allem der Hoffnung auf
extrem expansive NotenbankmaRnahmen geschuldet, die dazu gefihrt hat, dass mittlerweile rund 40%
der ausstehenden Staatsanleihen eine negative Rendite aufweisen. EZB-Prasident Draghi trug Anfang Juni
dazu bei, indem er weitere geldpolitische MalRnahmen andeutete. Wir gehen davon aus, dass die EZB
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den Einlagensatz im Sommer um weitere 0,1% senken wird und bei einer Fortsetzung des schwachen
Wachstums auch eine Ausweitung der Anleihekdufe beschlieRt. Zudem dirfte dem Markt noch starker
signalisiert werden, dass in den nachsten 1-2 Jahren nicht mehr mit einer Anhebung der Zinsen zu
rechnen ist, ohne dass sich eine sehr deutliche Verbesserung der Konjunktur sowie der Inflationsdaten
materialisiert. In den USA erwarten wir im zweiten Halbjahr eine Senkung der Leitzinsen um 50
Basispunkte. Damit versucht die Geldpolitik immer starker, die Folgen der Verunsicherung durch die
Handelspolitik zu kompensieren und wird damit auch immer starker von deren Entwicklung beeinflusst.

Indizes der Konjunkturellen Vorlaufindikatoren schwéachen sich nach Stabilisierung im ersten Quartal
aktuell wieder deutlich ab

Index der Einkaufsmanager
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Ausblick mit hohen politischen Risiken behaftet — Unser Basisszenario bleibt eine Losung

der Problemthemen bis Herbst dieses Jahres, im Vorfeld jedoch deutliche Stimuli der

Konjunktur durch geld- und fiskalpolitische MalBnhahmen
In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass sich das aktuell moderatere Wachstum der
Weltwirtschaft auf einem deutlich abgeschwachten Niveau fortsetzt (Soft-Landing). Die
Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China und auch die Probleme im Automobilsektor dauern
an. Ungeachtet dessen kommt es nicht zu einem Abgleiten in eine Rezession, da die Geld- und
Fiskalpolitik in den USA, Europa und vor allem in China noch expansiver wird. Im Vergleich zum Vorjahr
hilft vor allem in Europa ein Basiseffekt, da das zweite Halbjahr 2018 durch negative Sondereffekte
gepragt war (Automobilkrise, Jahrhundertsommer, Kollaps der Mérkte). Steigende Realeinkommen bei
hohem Beschaftigungsniveau sowie niedrigere Olpreise stiitzen die Konsumnachfrage. Der Bau
profitiert von dem sehr niedrigen Zinsniveau und teilweise auch von héheren Infrastrukturausgaben
(China). Die Investitionen werden von der hohen Unsicherheit belastet, welche jedoch durch die
Investitionen in die 5G-Netze sowie die Industrialisierung 4.0 gemildert wird.
Im positiven Fall kommt es zu einem Handelsvertrag zwischen den USA und China im dritten Quartal
2019. Dann gehen wir von einer markanten Belebung der Industriekonjunktur aus. Gleichzeitig dirfte
dann ein groRer Teil der antizipierten geldpolitischen Malknahmen der Notenbanken entfallen und
damit der fiskalpolitische Impuls, insbesondere in China, wirde deutlich kleiner ausfallen.
Im negativen Fall kommt es zu einer weiteren Eskalation des Handelskonflikts und einem Krieg mit dem
Iran. Die USA erheben Zélle auf Importe aus China im Gegenwert von weiteren US-$ 300 Mrd. mit
entsprechenden GegenmalRnahmen Chinas. Zwischen den USA und dem Iran kommt es zu kriegerischen
Auseinandersetzungen mit Einschrankungen der Schifffahrt in der StraRe von Hormus. In diesem Fall
fallt die Weltwirtschaft in eine Rezession, die USA bleibt dennoch Konjunkturlokomotive bei deutlich
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verringertem Wachstum. In China und Europa sind massive StimulierungsmafRnahmen notwendig, um
die Wirtschaft zu stabilisieren, die in Europa jedoch deutlich schwerer umsetzbar sind.

Neben diesen Handelsthemen sind fiir Europa die Loésung der Brexitfrage sowie der Streit um das
italienische Haushaltsdefizit entscheidend. Wir gehen davon aus, dass ein harter Brexit zwar deutlich
wahrscheinlicher geworden ist, aber letztlich doch vermieden werden kann. Im Streit um das
Haushaltsdefizit Italiens kann es im Herbst zu einem Konflikt um das Budget fir 2020 kommen, der
zumindest temporar den Euro belasten wirde.

2. Anlagestrategie — Hohe Ertrage nach Gberzogenen Risikopramien zu
Jahresanfang und Wende der Geldpolitik in USA und China

Hohe Unsicherheit und ungeldste Krisenthemen zum Jahresstart 2019
— US-Notenbank setzte bereits am 4. Januar Restriktionskurs wieder aus
Die Marktentwicklung im 4. Quartal 2018 stellte im Zuge von Kursrlickgéngen Uber alle Anlageklassen
erhohte Anforderungen an das Risikomanagement der Investmentportfolien. Unser Haus ist daher mit
einer sehr vorsichtigen Positionierung sowie einer deutlich reduzierten Aktienquote von ca. 34% (in
einem beispielhaften Balanced Mandat mit einer neutralen Aktienquote von 50%) inklusive Absicherung
ins Jahr 2019 gestartet. Die Versicherungsposition in Gold und Staatsanleihen (Bundesanleihen und US-
Treasuries) - beide laufen in der Regel gegenlaufig zu Aktien - waren ebenfalls in den Portfolien
verblieben.
Fir einen potentiellen Wiederaufbau der Risikoquote hatten wir in der Investmentstrategie im Vorfeld
klare Meilensteine definiert:
e US-Notenbank legt eine Pause im Zinserhdhungszyklus ein.
e Eszeichnen sich Handelsabkommen zwischen den USA, China und der EU ab.
e Chinesische Regierung beschlie3t ein Konjunkturprogramm.
e Beilegung der politischen Krisenthemen (Italien, Frankreich Proteste, etc.).
e  Hard Brexit” wird vermieden.
e Konjunkturdaten verbessern sich durch Wegfall von Sondereffekten (Dieselkrise,
Wahrungskrisen Emerging Markets, Wetter, etc.).

Aktives Management und ein hohes MaR an Disziplin im ersten Halbjahr 2019
Im Laufe des ersten Quartals erfillten sich diese Voraussetzungen zum Uberwiegenden Teil oder die
Losung der Probleme wurde vertagt. Hervorzuheben ist die Ankiindigung der US-Notenbank per Anfang
Januar, den Zinserhohungszyklus auszusetzen. Diese Nachricht fihrte zu einem Aufatmen an

den internationalen Kapitalméarkten und einer Rickkehr der Marktteilnehmer in risikobehaftete
Anlageklassen. Insbesondere die internationalen Aktienmarkte sowie Unternehmensanleihen
profitierten. Daher haben wir in mehreren Schritten eine daten- und fallbezogene Aufstockung der
Aktienquote vorgenommen.
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Notenbanken und Politik bestimmen die
Aktienmarktentwicklung
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Quelle: Refinitiv DAX

@Januar: US-Notenbank verkiindet Aussetzung des Zinserh6hungszyklus.

@ Midrz:  Verkiindigung des ersten Stimulusprogrammes der Regierung Chinas.

@ Mai: USA initiiert weitere Zélle gegen chinesische Importgliiter im Gegenwert von 200 Mrd.USD.
Dramatische Verschérfung der Sanktionen der USA gegen Huawei.

@Juni: Spekulationen liber Zinssenkung der US-Notenbank sowie Wiederaufnahme
Handelsgespriéiche.

Beispielsweise haben wir nach der Veroffentlichung des Konjunkturprogramms durch die chinesische
Regierung (u.a. Steuer- und Abgabensenkungen zur Ankurbelung des heimischen Konsums) und in
Erwartung einer Verhandlungslosung im Handelskonflikt USA/China zyklische, strukturell wachsende
Einzeltitel sowie zusatzlich eine Position in chinesischen Aktien aufgebaut.

Getrieben durch die Notenbanken und das Konjunkturprogramm Chinas wiesen die internationalen
Aktienmarkte per 30.04. deutliche Zugewinne auf, obwohl Themen wie der zwischenzeitlich drohende
ungeordnete Austritt GroRbritanniens aus der EU sowie der Budgetstreit zwischen der neuen Regierung
Italiens und der EU nur verschoben worden waren. Die hohe Unsicherheit, ausgeldst durch den
ungeldsten Handelsstreit zwischen den USA und China, der zu Investitions- und Kaufzurickhaltung
fihrte, sowie die Folgen der bereits eingeflihrten Zolle sorgten fir sich immer weiter abschwéchende
Zahlen im Verarbeitenden Gewerbe weltweit.

Per Ende April wiesen unsere Balanced Mandate mit einer Quote von deutlich Uber 50% eine
Ubergewichtung in Aktien auf. Den ,Krisenmodus” hatten wir vorerst verlassen und haben ein
diversifiziertes, ausgewogeneres Portfolio konstruiert. Die strategische Aktienquote in den USA in Hohe
von 10-20% des Aktienbausteins (in Abhangigkeit vom jeweiligen Investmentauftrag) ist aufgrund des
im Vergleich starkeren Wirtschaftswachstums sowie der aufkeimenden Zinssenkungsphantasie
unverandert ein wesentlicher Baustein der Landert-Investmentstrategie.

Die Positionen in Gold, Bundesanleihen und US-Treasuries wurden als ,Versicherungen” aber ebenfalls
gehalten. Daneben hatten wir die Wahrungsdiversifizierung in den US-Dollar und die Norwegische
Krone u.a. vor dem Hintergrund der anhaltenden europaischen Krisenthemen (ltalien, Brexit)
beibehalten.
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Unerwartete Zollanhebungen des US-Prasidenten und Aussetzen der

Handelsgesprache sorgten im Frihjahr erneut fur Turbulenzen
Mit der Tweet-Anklindigung von Donald Trump am 5. Mai 2019, kurzfristig hdhere Z6lle auf weitere
Importglter einzufiihren sowie den darauf folgenden Gegenmalinahmen der Regierung Chinas, stieg
die Wahrscheinlichkeit eines Scheiterns des Handelsdeals deutlich an. Umgehend danach haben wir
begonnen, unsere Portfolien, wo rechtlich moglich, Gber eine Put-Option (DAX) bzw. Derivateposition
abzusichern. Die verscharften Sanktionen der USA gegen den grofRten chinesischen
Telekommunikationsausrister Huawei liellen das Risiko noch weiter ansteigen, so dass wir per Mitte
Mai die Absicherung Uber den Erwerb einer zweiten Put-Option (Euro Stoxx 50) noch verstarkt haben.
Durch den Kauf der beiden Derivate lagen die Aktienquoten unserer Portfolien in einer wirtschaftlichen
Betrachtung signifikant unterhalb der strategischen Quoten. Die Konstruktion der Put-Absicherung
anstelle eines reinen Aktienverkaufs schaffte eine asymmetrische Chance-Risiko-Situation. Einerseits
waren die Portfolien in Teilen abgesichert, andererseits ermdglicht es uns, das Aufwartspotential an den
Aktienmarkten, das durch eine Lésung des Handelsstreits zwischen den USA und China freigesetzt wiirde,
fiir die Portfolien unserer Mandanten zu erhalten.
Mit Blick auf die potenziell negativen Auswirkungen auf die Weltkonjunktur haben wir dartber hinaus
Aktienpositionen in zyklischen Werten sowie China und Japan reduziert bzw. vollstandig verkauft. Im
Gegenzug haben wir defensive Aktien und vor allem Staatsanleihen aus Deutschland, Osterreich, Spanien
und Portugal aufgebaut. Gleichzeitig haben wir mit der in den USA einsetzenden Zinssenkungstendenz
die Duration des Rentenbausteins auf 4 bis 4,5 Jahre durch Kauf langlaufender Anleihen verlangert.
Vor dem G20 Gipfel in Osaka (Japan) zeichnete sich eine Anndherung zwischen den USA und China ab,
die zu einer mittelfristigen Einigung im Handelsstreit fihren konnte. Durch die Aufstockung strukturell
wachsender Favoriten im Industriesegment haben wir kurz vor Ende des ersten Halbjahres 2019 die
Aktienquote wieder ein wenig erhoht.

Gewinne stagnieren auf hohem Niveau Bewertungsdiscount wieder abgebaut

Aggregierte Unternehmensgewinne (indexiert) Kurs/Gewinnverhéltnis der Méarkte
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Quelle: Refinitiv

Ausblick: Erfreuliche Wertentwicklung der Kundenportfolien erhalten

Das stark von politischen Ereignissen gepragte Marktumfeld wird uns voraussichtlich auch im zweiten
Halbjahr 2019 erhalten bleiben. Wir werden daher unsere asymmetrische Rendite- /
Risikopositionierung bis zur Verbesserung der Industriedaten bzw. Lésung der politischen Krisenthemen
beibehalten. D.h., nach unten sind wir in Teilen abgesichert, an Kurzuwdchsen nehmen wir jedoch
auskémmlich teil. Wir erwarten in den kommenden Wochen eine volatile Seitwartsbewegung von
Risikoassets, solange sich nicht ein Ende des Handelsstreits und damit nachfolgend auch eine
Verbesserung der industriellen Konjunkturdaten ergeben. Sollte sich diese Einschdtzung unsererseits als
nicht richtig herausstellen und die Konjunkturerholung nicht stattfinden, werden wir die Aktienquote
durch den Verkauf zyklischer Aktien reduzieren sowie die Derivate-Absicherung ausbauen.
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3. Rentenstrategie

Ruckblick: Hohe Kursgewinne — Nullzinsumfeld bleibt voraussichtlich mehrjahrig
bestehen
Eine der groRten Uberraschungen im ersten Halbjahr war die auRerordentlich gute Wertentwicklung
der globalen Anleihemarkte, nicht nur was die absoluten Zahlen anbelangt, sondern vielmehr die
synchron positive Entwicklung von Staats- und Unternehmensanleihen weltweit. Dies passt
vordergrindig nicht zum volkswirtschaftlichen Rahmen sich verschlechternder Daten, den
geopolitischen Spannungen und einer weiteren Verscharfung im Handelskrieg zwischen China und den
USA.
Die Ursachen liegen in einer Mixtur aus ,lower for longer“-Zinserwartungen, der Suche nach Sicherheit,
einer zunehmenden Jagd nach Rendite und hoher Liquiditat, die am Markt rentierlich investiert werden
soll.

Deutliche Zinsrlickgdnge in den USA und Deutschland

20 - Deutsche Bundesanleihen (Zins in %) Amerikanische Staatsanleihen (Zins in %)
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Quelle: Refinitiv

Ausgehend von einer Jahresrendite von 2,7% zu Jahresbeginn entwickelten sich 10-jghrige US-
Treasuries in den ersten vier Monaten bis auf 2,5% und sackten in den folgenden zwei Monaten durch
den Tonwechsel der US-Notenbank, die schwéachelnde Wirtschaft durch Zinssenkungen zu unterstiitzen,
bis zum Halbjahresende auf 2% ab. Investoren, die auf US-Staatsanleihen, Deutsche und Européische
Staatsanleihen gesetzt haben, wurden demzufolge auskdmmlich mit Rendite entschadigt. Auch die
Landert-Portfolien konnten von dieser Entwicklung profitieren.

Bei europdischen Unternehmensanleihen guter Qualitat (Investment Grade oder 1IG) sank im
Jahresverlauf die Risikopramie, gemessen am ITRAXX Europe Unternehmensanleihen-Index, um 0,33 %.
Hybride Anleihen, die unser Haus generell selektiv in die Portfolien aufnimmt, bestachen durch eine
besonders gute Entwicklung. Unternehmensanleihen schlechterer Bonitat (High Yield) entwickelten sich
ebenfalls positiv, in den USA jedoch aufgrund der wesentlich besseren Unternehmensergebnisse
deutlich starker als in Europa.

Die fallenden Zinsen in den entwickelten Volkswirtschaften fihrten zu Kapitalstromen in die Emerging
Market-Lander und sowohl Unternehmensanleihen als auch Staatsanleihen dieser Regionen zogen das
Interesse der Investoren auf sich. Landert hatte auch hier selektiv in Linder wie Mexiko, Indonesien und
vornehmlich in Osteuropa (Tschechien, Kroatien sowie Russland) investiert.
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Mittlerweile preist der Markt drei Zinssenkungen der US-Notenbank noch in 2019 ein. Auch die jiingsten
AuRerungen der EZB signalisieren einen weiteren, wenn auch kleinen Zinsschritt um 0,1% auf -0,5%
nach der Sommerpause. Auf der Seite der EZB bestdtigte auch Prasident Draghi, das
Anleihekaufprogramm bei Bedarf zu revitalisieren.

Ungeachtet aller positiven Ergebnisse muss erwahnt werden, dass die volatile Phase im Mai,
insbesondere bei Papieren mit schlechterer Bonitat, einen zwar temporaren, aber rasanten Anstieg der
Risikopramien gezeigt hat, der vor allem in den USA ausgepragter verlief als in Europa.

Die mitunter sorglos anmutende Stimmung an den Rentenmaérkten hat unser Haus im bisherigen
Jahresverlauf genutzt, um die Qualitat im Portfolio weiter zu verbessern. So haben wir bei sehr gut
gelaufenen Papieren Gewinne mitgenommen, haben schlechtere Bonitaten reduziert und im Gegenzug
bessere Bonitaten mit langeren Laufzeiten aufgenommen, um die durchschnittliche Restlaufzeit in den
Portfolien zu verlangern.

Bei den hybriden Papieren haben wir keine Aufstockungen vorgenommen und defensivere Titel mit
kirzeren Kindigungsfristen gewahlt. Beispielhaft haben wir in den danischen Energieversorger Orsted
mit hoher Staatsbeteiligung, die tschechische Bahn Ceske Drahy oder den Getrankeabfiller Coca-Cola
investiert. VerduBert haben wir Unternehmen mit herausfordernden Geschaftsmodellen wie z.B. die
Autobanken Fiat Chrysler und Ford Credit Europe sowie Hybridanleihen von VW und Bayer. Ebenfalls
haben wir sehr teure, gut gelaufene und niedrigverzinsliche Anleihen wie Amadeus und Vonovia
abgebaut.

Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen wieder deutlich gesunken

Spread von Unternehmensanleihen tber
5-jahrigen Bundesanleihen in Prozentpunkten
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Ausblick: Anhaltendes Niedrigzinsumfeld — zunehmend weisen Staatsanleihen

negative Renditen auf
Grundsatzlich bleiben die Rentenmarkte durch die Geldpolitik der FED und EZB positiv unterstitzt.
Andere Notenbanken durften dem ,Signalmarkt® USA folgen. Dies kompensiert den negativen
Effekteiner Abschwachung der Weltwirtschaft. Wir gehen weiter von einer, wenn auch deutlich
verzogerten, Einigung im Handelsstreit USA/China aus und nehmen an, dass weitere Handelszolle
wahrend der Kommunikationsphase ausgesetzt werden, sodass sich fir den Rentenmarkt eine
Seitwartsphase ergibt. Damit kann im zweiten Halbjahr die laufende Rendite des Portfolios zusatzlich zu
der sehr guten Performance des ersten Halbjahres verdient werden.
Landert wird in dieser Phase weiter eine Ubergewichtung von Staats- (Deutschland, Osterreich, USA,
Spanien, Portugal) und Unternehmensanleihen mit deutlich verlangerter Laufzeit bei gleichzeitiger
Verbesserung der Kreditqualitat des Portfolios anstreben. Bei Italien bleiben wir unter dem Aspekt der
Vorsicht bei kurzen Laufzeiten und kleinen Positionen. Eine weitere groRfldchige Reduzierung der
Risikopramien erwarten wir ausgehend vom jetzt erreichten Niveau nicht.
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Ein Negativszenario mit sich verschlechternden Wirtschaftsdaten in Kombination mit einer weiteren
Eskalation des Handelskriegs und einer Zunahme der geopolitischen Spannungen im Iran wirden die
Weltwirtschaft in oder in die Nahe einer Rezession bringen und neben den bereits eingepreisten, einen
zusatzlichen geld- und fiskalpolitischen Stimulus erfordern. Dieses Risikoszenario wiirde den Abbau des
Kreditsegmentes im Bereich Unternehmensanleihen bei gleichzeitiger Aufstockung von US-Treasuries
und Bundesanleihen fir die Portfolien bedeuten. Zu erwarten ware auch eine starke Kapitalflucht aus
den Landern der Emerging Markets, die in diesen Rentensegmenten deutliche Kursverluste mit sich
bringen wiirde. Fir das Euroland hielse dies, dass insbesondere Italien, trotz expansiver Geldpolitik zum
Kreditfall werden kénnte. Somit missten Staatsanleihen der Peripherie verduRert werden.

4. Aktienstrategie

Ruckblick: Fokus auf strukturellem Wachstum bei anhaltend schwacher
Industriekonjunktur — Selektionsfokus IT und defensive Sektorthemen
Angesichts der weltweit schwachen Konjunkturdaten, restriktiver Notenbanken und fehlender Visibilitat
bei den politischen Krisenthemen (Handelskrieg USA-China, Brexit, Italien) sind wir mit einer deutlichen
Untergewichtung in Aktien in das Jahr 2019 gestartet.
Die Verdanderung hin zu einer expansiven Geldpolitik durch die Notenbanken und die Annadherung im
Handelskonflikt zwischen den USA und China veranlassten uns bis April zu einer daten- und
eventbezogenen Aufstockung der Aktienquoten.
Diese erfolgte Uber eine Investition am chinesischen Aktienmarkt und den Kauf von zyklischen, strukturell
wachsenden Unternehmen in Europa (Kering, Cap Gemini, Sulzer, Schneider) bei Beibehaltung einer
strategischen Positionierung in US-Aktien.
Innerhalb der europaischen Aktien lag unser Fokus auf Branchen mit strukturellem Gewinnwachstum.
Dazu zahlten u.a. die Sektoren:
Industrie und Technologie mit dem Schwerpunktthema Digitalisierung 4.0 (z.B. Schneider, SAP, Cap
Gemini, z.T. auch Wirecard),
e Healthcare (z.B. Philips, Novartis, Fresenius Medical Care, UCB),
e Versorger als Profiteur steigender Strompreise (z.B. Iberdrola, Uniper, Innogy),
e Versicherungen (z.B. AXA, Allianz, Talanx),
e Infrastruktur (z.B. HeidelbergCement, Hochtief, Sulzer, Fraport).

Auf strukturschwache Themen wie Automobile, Banken, Telekom, Basisindustriezykliker wie Stahl, oder
Halbleiter und TV haben wir nahezu komplett verzichtet, da sie fallende Unternehmensgewinne
aufweisen.

Nach den deutlichen Kursriickgéngen bei Champions im Mittelstand im 4. Quartal 2018 gab es einige
interessante Kaufgelegenheiten, so dass wir hier unser Exposure tber Kaufe bzw. Aufstockungen bei
Aktien wie Hochtief, Sulzer und Stroer wieder etwas erhoht haben. Zusatzlich haben wir Titel mit
Corporate Events beigemischt, die Uber ihre relativ marktunabhadngige Entwicklung einen positiven
Ergebnisbeitrag zum Portfolio leisten konnten (Novartis/Alcon, Innogy, Uniper).

Mit der Verscharfung der Konflikte im Mai haben wir das Aktienportfolio wieder defensiver aufgestellt.
Um die gute absolute und relative Performance der Kundendepots abzusichern, haben wir die
Aktienquote deshalb wieder deutlich reduziert und sind aktuell im Vergleich zur neutralen Quote
untergewichtet. Dies erfolgte Uber den Kauf von Absicherungsinstrumenten wie Optionen und Short-
Zertifikaten und den Verkauf bzw. die Reduzierung von zyklischen Aktien wie BASF, Kion und Schneider.
Dazu haben wir unser Investment in Japan und die Halfte der China-Position verkauft. Aufgestockt haben
wir dagegen defensive Titel wie Ahold, Novartis und Nestle.
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Ausblick: Politik bestimmt weiteres Vorgehen — Markt benétigt Stabilisierung der
Industriekonjunktur
Unsere weitere Positionierung in den nachsten Monaten wird maligeblich durch die Entwicklung der
Handelskonflikte beeinflusst. Bei einer Entspannung sehen wir verbesserte Konjunkturdaten und
werden die Aktienquote durch den Kauf von zyklischen Industrieaktien anheben. Bei einer Verscharfung
erwarten wir fallende Aktienmadrkte und werden deshalb unser Portfolio durch Verkdufe von Aktien und
eine Ausweitung der Absicherung defensiver ausrichten.

5. Rohstoff- und Devisenstrategie

Ruckblick: Ein heterogenes Bild — Gold profitiert von politischen Krisenthemen und
anhaltenden Negativzinsen
Rohstoffe zeigten im ersten Halbjahr 2019 ein heterogenes Bild. Die grofRten positiven Kursreaktionen
waren in den Bereichen Energie und Edelmetalle zu verzeichnen.
Im Energiesektor zogen insbesondere die Notierungen von Benzin, Ol und Heizél an. Sorgte Anfang des
Jahres die Forderdisziplin der OPEC fir hohere Olpreise, so war der USA- Iran Konflikt ab Juni der
Haupttreiber fur die Energiepreise.
Bei den Edelmetallen war Palladium der groRe Gewinner. Das Edelmetall profitiert unverdndert von der
Entwicklung, dass bei der Produktion von Katalysatoren zur Abgasreinigung an Stelle von Platin
vermehrt Palladium verwendet wird. Der Goldpreis tendierte zu Jahresanfang freundlich und erreichte
Mitte Februar ein Hoch von 1.346 USD. Im Laufe der folgenden Monate gab die Notierung allerdings bis
Ende Mai sukzessive bis auf 1.300 USD nach. Durch die aufkommenden Spekulationen lber anstehende
Zinssenkungen der US-Notenbank stieg der Goldkurs bis Mitte Juni wieder auf 1.340 USD. Der
eskalierende Konflikt zwischen den USA und dem Iran, ausgeldst durch einen Angriff auf zwei Tanker im
Golf von Oman, trieb den Goldkurs weiter bis auf ein Hoch von 1.438 USD am 25.06. und verhalf dem
Edelmetall somit zu diesem Zeitpunkt zu einer Jahresperformance von +12,1% (in USD). Landert-
Mandanten konnten davon mit Ihren Goldpositionen auskdmmlich profitieren.
Auf der Verliererseite findet man vornehmlich Industriemetalle wie Kupfer, Blei und Zink. Diese spiegeln
als Barometer der Weltwirtschaft das sich abschwachende Wachstum wider. Der Handelskonflikt
zwischen den USA und China liegt ebenfalls wie ,Blei” auf den Kursen.
Auch bei den Agrarrohstoffen, vornehmlich Orangensaft, Baumwolle und Kaffee, gaben die Kurse im
ersten Halbjahr nach. Ein Grund hierfliir war u.a. bei Kaffee ein durch Rekordernten in Brasilien
entstandenes, massives Uberangebot.

Ausblick: Gold bleibt unterstiitzt durch Negativzinsen und politische Unsicherheit
Aufgrund des Trends zu anhaltender politischer Unsicherheit und weiter sinkenden Geldmarktzinsen
gehen wir von einer guten Unterstitzung fir den Goldpreis aus.
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Devisenmarkte: Ungewdéhnlich stabile Seitwartsentwicklung
Das erste Halbjahr 2019 war von sehr geringen Schwankungen der wichtigsten Wahrungspaare zum Euro
gepragt. So verharrte der Kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar in einem Handelsband zwischen 1,11
USD/Euro und 1,15 USD/Euro aufgrund des Wechselspiels eines hoheren Zins- und Wachstumsniveaus
in den USA und verschobener politischer Risiken in der Euro-Zone.
Das Britische Pfund stieg in der Hoffnung auf eine Annahme des Austrittsvertrags bis April seit
Jahresanfang um knapp 6% an, um nach dem Scheitern im britischen Parlament diese Gewinne fast
ganzlich wieder abzugeben. Bei einem ungeregelten Austritt GroRbritanniens wiirde es weiter zur
Schwdche neigen.
In den Kundenmandaten waren wir mit gutem Erfolg im ersten Halbjahr 2019 unter dem Aspekt von
Sicherheit, Liquiditdt und Diversifikation in langlaufende US-Treasuries bzw. Unternehmensanleihen
sowie Anleihen in Norwegischen Kronen investiert.

Erwartete Reaktion der wichtigsten Wahrungen gegeniiber dem EURO

Einflussfaktor USD CHF GBP CNY JPY NOK AUD
Einigung Handelskonflikt USA/China A N 2> A N7 N
Austritt GroRbritannien ohne Abkommen A 7 N 7 N 2 7
Zinssenkungen in den USA N > > 7 2> 7 72
hoheres Haushaltsdefizit Italien A 7 7 7 N 2 7

Euro hat gegen Pfund gewonnen und gegen US-Dollar und Yen leicht nachgegeben
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Euro gegen andere Wahrungen indexiert
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Wiéhrend die norwegische Krone vom steigenden Olpreis profitierte, konnte der australische Dollar
aufgrund von Beflrchtungen Uber eine nachlassende Konjunktur in China und Zinssenkungen der
Notenbank seine zwischenzeitlichen Kursgewinne nicht halten. Die Entwicklung des chinesischen Yuan
verlief entlang der Entwicklung der Handelsgesprache zwischen den USA und China.

Ausblick: Weitere Seitwartsbewegung erwartet

Far die weitere Entwicklung im Jahresverlauf werden die im ersten Halbjahr kursbestimmenden
Faktoren ihre Giltigkeit behalten. Zinssenkungen in den USA, eine Einigung im Handelsstreit USA/China,
die Verschuldung ltaliens und der Ausgang des Austritts GroRRbritanniens werden weiterhin den
AuBenwert des Euro maligeblich beeinflussen. Ohne Ergebnisse werden die wichtigsten Wahrungspaare
unserer Einschatzung nach in den etablierten Seitwartsbandern verharren. Ein lber den Erwartungen
liegender Zinssenkungsprozess in den USA wiirde den US-Dollar belasten und eine Korrektur in Richtung
1,20 Euro hervorrufen. Ein geordneter Brexit wirde dem Pfund und ein US-China Handelsvertrag dem
Yuan zu Kursgewinnen verhelfen.

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

Redaktion: Jens Bader, Markus Gleissner, Matthias Jorss, Thomas Pethofer, Dr. Wolfgang Sawazki,
Andreas Scharpe, Sascha Werberich, Karl Richard Zanders
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