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' Wachstum, Handel und Mr. Trump

Aktien: Anleihen: Wahrungen:
Nach aufwarts Zinswende Der Absturz der sichersten
kommt seitwarts geht langsam Wahrung der Welt

)
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Lieber Leser,

Die Geopolitik hat die Borsen seit dem ersten Quartal zu ihrem Spielball gemacht. An vorderster
Front der Akteure steht US-Prasident Trump, der durch die Einfithrung von Zollschranken einen
moglichen Handelskrieg mit China heraufzubeschwoéren scheint. Hinzu kommen Auseinander-
setzungen mit Russland, das er zuletzt mit einer Verscharfung der Sanktionen empfindlich ge-

troffen hatte. Aber auch innenpolitisch ist er fir immer neue Uberraschungen gut.

Unsere Bewertung:

Grafik 1

e

S

(

Aktien Europa

Aktien USA )
Aktien Japan 4@

Aktien Schwellenlander

|
)

EURO vs. USD 42,&_.

= =~
Gold 4&’
Rohstoffe dz’
Staatsanleihen 10 Jahre (Z’
Anleihen BBB und besser (@(——.

Anleihen BB und schlechter

)
_I

Auch die Geldpolitik des US-Notenbank, die seit kurzem mit Jerome Powell einen neuen
Prasidenten hat, schlagt mit der Erhdhung des Fed-Funds-Zinssatzes einen restriktiveren Kurs ein
und bringt neue Belastungen mit sich.

Trumps bisherige Aktivitaten hatten die Wallstreet und die internationalen Borsen im Jahr 2017
noch weitestgehend ignoriert. Doch die letzten protektionistischen MafsSnahmen drften, wenn
sie in vollem Umfang umgesetzt wirden, in der Weltwirtschaft Spuren hinterlassen. Vor allem
Nettoexporteure wie Deutschland und China sind betroffen. Bislang stiitzte man sich darauf,
dass bei Trump zwischen Rhetorik und Realitdt regelmafSig grofSe Unterschiede lagen, dies
koénnte nun vorbei sein.

JUngst hatte sich der amerikanische Prasident tiber den - seiner Meinung nach durch die OPEC
beeinflussten - hohen Olpreis aufgeregt, den er nicht linger akzeptieren will. Ubrigens genauso
wenig wie den Iran-Atomdeal, den die funf Uno-Veto-Machte USA, Russland, China, Grof-
britannien und Frankreich zusammen mit Deutschland ausgehandelt hatten. Bis Mitte Mai muss

Trump entscheiden, ob er die Sanktionen weitere 120 Tage aussetzt.

/%

Herzlichst,

x/ /
1.1}

lhr Norbert Hagen /

&ICM
InvestmentBank AG




Temporare Zuversicht

Zuerst einmal die gute Nachricht: im Vorgriff
der Mitte April gestarteten Quartalsbericht-
erstattung der US-Unternehmen haben die
Analysten die Gewinnerwartungen fir das
erste Quartal um mehr als 5 % nach oben
gesetzt und rechnen mit einem 17 %igen
Gewinnanstieg. Der Grund fur die aufSerge-
wohnlichen Revisionen findet sich in Trumps
US-Steuerreform, die Ende Dezember be-
schlossen worden war. Aufgrund der Kom-
plexitdt der Anderungen fillt es allerdings
schwer, die Auswirkungen exakt zu quantifi-
zieren. Den mit Abstand grofiten Gewinnzu-
wachs wird die Energiebranche erzielt haben,

schliefllich lag der Olpreis noch vor

P

Der Anstieg der Unternehmensgewinne hat
zwar den Zenit in seiner Dynamik tberschritten
— aber sie wachsen weiter.

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio Out-
look, BCA Research, Montreal, 03.04.2018, Seite 5
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einem Jahr 15 % tiefer. Auch bei den Finanz-
titeln erwartet man infolge hoherer Kredit-
vergabe und reichlicher Zinsmarge gestiege-
ne Ergebnisse. Bei den IT-Titeln liegt die
Messlatte recht hoch. hnen kommt jedoch
zugute, dass der gefallene Dollar den 57%igen
Anteil des Auslandsgeschafts aufwertet.
Durch die massive Korrektur des US-Aktien-
markts haben sich die Uberbewertungen
etwas relativiert. Damit stlinde einer weite-
ren kurzfristigen Erholung der Aktienmarkte
eigentlich nichts im Wege.

Zinsstrukturkurve immer noch
aussagekraftig?

Zur Vorsicht mahnt andererseits die zuneh-
mende Skepsis am US-amerikanischen Bond-
markt. Die Zinsstrukturkurve, also die Abbil-
dung der Renditen aller Restlaufzeiten, signa-
lisiert, dass das Wachstum der US-Wirtschaft
an seine Grenzen stofst. Denn die kurzfristi-
gen US-Zinsen sind aufgrund der Zinsschrit-
te der Notenbank mit knapp 1,7 % wesent-
lich mehr geklettert als deren langfristige
Pendants. In diesen Tagen erreichten die
zehnjahrigen US-Staatsanleihen wieder ihr
altes Renditehoch bei rund 3 %. Damit
betragt der Renditeunterschied gerade noch
1,6 %.
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Zinsen folgen dem Wachstum. Insofern durfte

sich auch der Anstieg der Renditen fortsetzen.
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In der Vergangenheit war die Zinsstruktur-
kurve ein dufSerst zuverlassiger Indikator fur
bevorstehende Konjunkturflauten, namlich
immer dann, wenn der langfristige Zins un-
ter den kurzfristigen fiel. Eine fallende Kurve
impliziert die Erwartung, dass das zukinftige
Zinsniveau unter dem aktuellen liegen wird.
Zuletzt invertierte die Zinsstrukturkurve im
Sommer 2006 - ein Jahr spater fiel die
US-Konjunktur in eine Rezession. Nun mag
man argumentieren, dass die Aussagekraft
durch das massive Auftreten der Notenbank
als Kéufer von Staatsanleihen seitdem gesun-
ken ist. In der Tat ist eine Rezession binnen
der kommenden 12 Monate geradezu aus-
zuschliefsen.

Baissen als Rezessionsboten?

Eine dhnliche Aussagekraft wie der Zins-
strukturkurve wird dem Zusammenhang
von fallenden Aktienkursen (Baissen) und
Rezessionen nachgesagt: Sie Uberschneiden
sich fast immer. Vertraut man dieser Aussa-
ge, lasst sich eine simple Anlagestrategie
ableiten: solange keine Rezession vor der Tur
steht, Aktien (ibergewichten. Andert sich
das, dann steckt man sein Geld am besten in
ultralang laufende Staatsanleinen bester
Bonitat.

Flr den Augenblick wiirde das bedeuten,
dass es ist noch zur frih fir einen Ausstieg
aus Aktien ist. Die typischen Vorboten einer
nahenden Rezession — steigende Zinsen,
Inflation und geringeres Wachstum — sind
zwar am Horizont erkennbar, aber noch zu
weit entfernt, um die Aktiendepots zu
gefahrden. Sogar das Gegenteil ist der Fall,
wie die Grafik zeigt, denn Aktien schneiden
flr gewohnlich gerade in den letzten Mona-
ten vor dem Ende einer Wachstumsphase
besonders gut ab.
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Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy Outlook: It's more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal,

30.03.2018, Seite 2
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Ohne Rezession keine Baisse. Das galt jedenfalls
in den letzten 50 Jahren.
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Volatilitat als Chance?
Zuletzt sah man an den Aktienmarkten wie-
der starke Schwankungen. Die Volatilitat

P

Unerwartet hohes Kurspotenzial liegt sogar

steigt flr gewohnlich zum Ende eines Kon-
junkturzyklus, da die Inflation Fahrt auf-

noch vor uns, wenn man der Statistik folgt.

nimmt und die Geldpolitik der Notenban-
ken strikter wird. Wir dirften uns in einer
solchen Phase befinden. Das bedeutet je-
doch trotz aller Vorzeichen nicht, dass die
Aktienmarkte nicht doch noch weiter zu-
legen konnten, zumal mit dem Beginn der
nachsten Rezession erst in 2019/20 zu rech-
PERSPEKTIVEN
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Die Volatilitat an den Aktienmarkten folgt den
kurzfristigen Zinsen. Damit durften hohere
Schwankungen vorprogrammiert sein.

nen ist. Nach einer kurzen Phase der Korrek-
tur an den Borsen, ist eine Rallye gegen Ende
des Jahres wahrscheinlich, bevor sich die all-
gemeinen Wirtschaftsbedingungen endgl-
tig eintriiben.

Inwieweit man als Investor die Nervenstarke
hat, diese Rallye abzuwarten oder lieber vor-
her bisherigen Gewinne sichert, ist eine Frage
der personlichen Entscheidung. Wahrend
wir empfehlen, Aktien weltweit in den
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ndchsten Monaten noch immer Uberzuge-
wichten, kann eine gewisse Vorsicht bzw. de-
fensivere Taktik durchaus eintraglich sein,
wie die Entwicklungen im Jahr 2000 zeigen.
Wihrend die Technologie-Blase bereits im
Maérz 2000 platzte und den NASDAQ in die
Tiefe zog, dauerte es bis zum Mai 2001 bis
der S&P 500 (ausgenommen Technologie-
Titel) folgte. Was, wenn der zuletzt gesehene
Absturz der Technologietitel bereits die ver-
anderte Situation wie damals einleitet ?
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Konjunktur:

Das Ziinglein an der Waage

Sorgen bereitet vielen Investoren das globale
Wachstum, das im Vergleich zum vergange-
nen Jahr zwar noch stark ist, aber nicht mehr
weiter ansteigt. Hier spielt China eine wich-
tige Rolle, denn das Wachstum der Volks-
wirtschaft hat sich vor dem Hintergrund der
monetdren Mafinahmen der Regierung ver-
langsamt. Vor allem der chinesische Immobi-
lienmarkt leidet unter der Warnung von Pra-
sident Xi, dass ,Hauser zum Wohnen und
nicht zum Investieren da sind.” Ein Riickgang
im Bauwesen und damit der weltweiten
Rohstoffpreise konnte die Folge sein.

Was China angeht, betrifft auch alle anderen
Schwellenlander. Denn die wirtschaftlichen
Verbindungen von Schwellenlandern unter-
einander sind wesentlich wichtiger als die
von Industrieldndern und Schwellenlandern.
Dieser Sachverhalt macht die negativen Aus-

. . Grafik 7
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wirkungen einer konjunkturellen Verlangsa-
mung Chinas auf den gesamten Sektor klar.
Dass ein solcher bevorsteht, zeigt eine Reihe
von Frihindikatoren. Die Investitionen in
Infrastruktur ebben ab, weil die Zentralre-
gierung die Kontrollen der Finanzen der Re-
gionalregierungen verscharft hat. Das wie-
derum konnte die Nachfrage nach Roh-
und Grundstoffen sowie Industrieproduk-
ten aus dem Ausland empfindlich treffen.
Wir sehen hierin den hinreichenden Grund,
Schwellenldanderaktien in den Portfolien

nicht zu stark zu gewichten.

P

Eine Reihe von Frihindikatoren dreht nach
unten ab.

Zuletzt stieg die Verschuldung chinesischer
Haushalte auf 110 % des verfligbaren Jahres-
einkommens an. In Anbetracht hoherer
Kreditkosten und Annuitdten als in USA, wo
die Quote mit 107 % nahezu gleichauf liegt,
stellen Zins- und Tilgungszahlungen in China
eine grofSere Belastung fir das Einkommen
der Haushalte dar. Das durfte vor allem wei-
teres Nachfragepotenzial fir den Woh-
nungsbau entscheidend limitieren. Es ist so-
mit nicht mehr als ein Gerlcht, dass chinesi-
sche Haushalte kaum verschuldet seien und
dementsprechend weiter hohe Kreditnach-
frage bevorstehe.



Auch in anderen Landern gibt es erste Anzei-
chen geringeren Wachstums. Die koreani-
schen Exporte, ein solider Indikator fir den
Welthandel, haben sich ebenso wie der Auf-
tragseingang im japanischen Maschinenbau
abgeschwacht. Der ,Baltic Dry Index", ein
wichtiger Preisindex fiir das weltweite Ver-
schiffen von Hauptfrachtgtitern (hauptsach-
lich Kohle, Eisenerz und Getreide) auf Stan-
dardrouten ist seit seinem Hdochststand im
Dezember wieder um 40 % gefallen und der
deutsche IFO-Index steht auf dem niedrigs-
ten Niveau seit Januar 2017.

P

Auch die chinesischen Frihindikatoren weisen
auf keinen neuen Wachstumsschub hin.

PERSPEKTIVEN
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China: Wachstum ebbt ab
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Diesen negativen Vorzeichen stehen eine
weiterhin  weltweit wachstumsforderliche
Geldpolitik sowie steigende Investitionsaus-
gaben entgegen. Der neue US-Notenbank-
chef Jerome Powell hat wahrend seiner
ersten Pressekonferenz in seiner neuen Funk-
tion keine Andeutungen gemacht, dass er
vorhat, die Zinssteigerungen in den USA
schneller als seine Vorgangerin Janet Yellen
vorzunehmen. Die Arbeitsmérkte in den
meisten Volkswirtschaften sind zudem stabil

P

Die Rahmenbedingungen fir die Kapitalmarkte
sind zwar noch gut, verschlechtern sich aber zu-
sehends.

und starken somit das Konsumentenver-
trauen.

Die Spitze im globalen Wachstum ist zu Be-
ginn des ersten Quartals hochstwahrschein-
lich Uberschritten worden. Eine wesentliche
Abschwichung steht zwar nicht vor der T,
ebenso wenig eine dramatische Beschleuni-
gung in der Inflationsrate, sodass eine aggres-
sivere Ausrichtung in der Notenbankpolitik
derzeit kaum erforderlich scheint.
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Ein Surprise-Index spiegelt die prozentuale
Abweichung zwischen erwarteten und tat-
sachlichen Wirtschaftsdaten oder Unter-

nehmenszahlen wider.

Traditionell ist zwar auch das Wachstum im
ersten Quartal in den USA leicht gesunken,
dies ist jedoch vor allem auf saisonale Aspek-
te zurlickzuftihren und durfte kaum Anlass

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy
Qutlook: It's more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal,
30.03.2018, Seite 9
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Vergleich zum Vorjahr um mehr als 3 % an.
Die Kerninflationsrate hat die Marke von 2 %
bereits hinter sich gelassen und verteilt sich
auf alle Konsumgtter. Wann und wie nun die
Federal Reserve auf diese Vorboten reagiert,
bleibt zwar offen, die Erwartungen der An-
leger durften sich allerdings schon davor
negativ auf die Aktienkurse auswirken.

P

Was man in der reinen Arbeitslosenquote nicht
sieht: in den wichtigsten Sektoren gab es bereits
teure Lohnrunden.
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Zusammengefasst: es bleibt eine Frage des Wachstums

Das weltweite Wirtschaftswachstum ent
scheidet Uber das Schicksal der Borsen, so
viel ist klar. Doch wie sieht es in den einzel-

USA

In den Vereinigten Staaten deutet vieles auf
ein  Wirtschaftswachstum  fur das erste
Quartal von 2,4 % bis 2,7 % hin. Die Konjunk-
tur wird gestlitzt von Steuersenkungen und
steigenden Staatsausgaben, woraus sich al-
lein 2018 ein Anteil am BIP von 0,8 % und
2019 von 1,3 % ergeben drfte. Aufgrund des
leeren Arbeitsmarkts rechnet man mit etwa
2,6 % Lohnzuwachs — ein positiver Faktor fur
den Konsum. Infolge der Steuerreform wer-
den sich auch die Anlageinvestitionen erho-
hen. Das garantiert schon das derzeit hohe
Vertrauen des verarbeitenden Gewerbes, ein
zuverlassiger Frihindikator fir den weiteren
Geschéftsverlauf.

PERSPEKTIVEN

nen Landern bzw. Regionen aus? Eine
Detailanalyse lohnt sich vor allem in Zeiten
von De-Clobalisierung.

Euroraum

Auch im Euroraum lief es bislang mit der
Konjunktur erfreulich gut. Nach 2,5 % im
vierten Quartal zeigen die Einkaufsmana-
ger-Indices allerdings eine leichte Eintriibung.
Hier schlagt der negative Effekt aus dem ge-
stiegenen AufSenwert der eigenen Wahrung
mit plus 6,2 % Uber die letzten 12 Monate
durch. Dementsprechend weniger positive
Uberraschungen diirfte es im Vergleich zu
den USA in der aktuellen Berichterstattungs-
saison geben.

Japan

Den Effekt der eigenen Wahrungsstarke er-
kennt man auch in Japan, wo im vierten
Quartal 1,6 % Wachstum realisiert werden
konnte, nun aber die Industrieproduktion
aufgrund des Anstiegs des Yen erstmals wie-
der Anzeichen von Schwaéche aufweist.
Noch immer ist Japans Kerninflationsrate
mit rund 0,3 % aufSerst niedrig.

China/Schwellenlander

Fir die Schwellenldnder dominiert China das
Geschehen. Der Caixin-Einkaufsmanager-In-
dex schaffte es zuletzt gerade einmal noch,
sich Uber dem Niveau von 50 zu halten.
Sowohl Kreditwachstum, als auch Geldmen-
genwachstum deuten auf ein schwacheres
Wachstum in den vor uns liegenden Mona-
ten hin. In den anderen wichtigen Schwellen-
liandern konnte das Wachstum leicht zu-
legen. Bestechend gute Konjunkturzahlen
mit einem Wachstum im vierten Quartal
von 7,2 % kamen aus Indien. Korea wuchs im
vierten Quartal um 3,0 %, Brasilien 2,1 %.
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,MADE IN GERMANY" — alles schon mal dagewesen

,Eine gigantische Wirtschaftsmacht wachst
heran, um unseren Wohlstand zu bedro-
hen und mit uns im globalen Handel zu
konkurrieren (...) Das Spielzeug und die
Puppen, die Blicher, die Eure Kinder im Kin-
dergarten taglich umherwerfen, werden in
XXX hergestellt. In der Tat — das Mate-
rial, mit dem Eure Lieblings-Tageszeitung
gedrucke wird, kommt héchstwahrschein-
lich auch von dort”

Man konnte denken, dass es sich bei die-
sem Zitat um einen Tweet von US-Prasi-
dent Donald Trump handelt. Das Original
stammt allerdings von dem englischen
Journalisten E.E. Williams, der 1896 einen
Beststeller herausbrachte, in dem auf Uber
200 Seiten anfeuernde Anti-Globalisie-
rungs-Polemik niedergeschrieben war. Er
zielte mit seinen Tiraden damals auf

Deutschland ab, dessen starkes Wirt-

1 Englisch: , A gigantic commercial state is arising to threaten our pro-
sperity, and struggle with us for global trade....The toys, and the dolls,

and the books your children throw around in day care are made in
Germany; in fact, the material that goes into your favorite (patriotic)
newspaper most likely came from the same place.”

schaftswachstum und Durchsetzungsver-
maogen fur den zunehmenden britischen Na-
tionalismus und radikalen Patriotismus die-
ser Zeit zum Ziel wurde. Die Kennzeichnung
deutscher Produkte mit ,Made in Germany”
einen dieser  Waren

sollte Boykott

erleichtern.

Im ausklingenden 19. Jahrhundert verlor Eng-
lands Rolle als Hegemonialmacht an Bedeu-
tung. Zuvor hatte die englische Seemacht
die Weltmeere kontrolliert, die Technik blieb
stets auf dem neuesten Stand und die Sonne
ging im Empire niemals unter. Die 70 Jahre
der britischen Hegemonie folgten der zwei-
ten Niederlage Napoleons 1815 (Friedensab-
kommen von Paris) und brachten der Welt
eine zuvor nie erlebte Phase globaler Stabili-
tat. Die Feinde und Rivalen Englands konzen-
trierten sich in dieser Zeit auf die Industriali-
sierung ihrer Lander nach englischem Vor-
bild. Uber das Angebot wertvoller offent-
licher Guiter wie der Sicherheit der Seewege
oder das militdrische Gleichgewicht und
dem Pfund als Reservewahrung forcierte das

Empire eine dramatische wirtschaftliche
Globalisierung. Gleichzeitig legte England
aber auch die Saat flr das Ende der eigenen
Vorherrschaft.

Nach den beiden Weltkriegen schloss sich
mit den USA eine weitere Phase der Globali-

sierung unter vergleichbaren Vorzeichen an,
in der es Landern wie China gelang an wirt-
schaftlicher Bedeutung zu gewinnen und
dem Dauer-Rivalen Russland, sich vom Ab-
sturz der 90iger Jahre wieder zu erholen.
US-Prasident Trump kann als Gefolgsmann
der Ent-Globalisierung betrachtet werden,

Supermichte sind gut fiir die Globalisierung Grafik 12
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IN THE WORLD SYSTEM," AMERICAN SOCIOLOGICAL REVIEW 65 1, 2000,

Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha Sector Strategy, How to profit from de-globalization, BCA Research, Montreal, 9.12.2016, Seite 3



nicht als deren Initiator, denn die Abkehr von
der Globalisierung hat strukturelle Griinde.
In der Welt von heute sind geopolitische
und wirtschaftliche Macht verteilt. Damit
wird die globale Wirtschaft zum Nullsum-
menspiel. Da keine Hegemonialmacht die
gemeinsame Richtung vorgibt, versuchen
Regionalmachte jeweils eigene Einflussgebie-
te zu rekrutieren — das genaue Gegenteil von
Globalisierung.

Die Globalisierung brachte einen der grofi-
ten Angebotsschocks in der jlngeren Ge-
schichte mit sich. Sie verstarkte den Druck
auf Lohne. Auf der einen Seite brachte die
Globalisierung fiir Hunderte von Millionen
Menschen in den Entwicklungslandern ein
Ende der Armut, nahm aber den ungelern-
ten Arbeitern der Mittelschicht in den
Industrielandern die Jobs. Seit 1988 stagnie-
ren die Lohne flir diesen Teil der Mittelklasse.
Insofern ist es nicht verwunderlich, dass das
Lager der Clobalisierungsgegner in den ver-
gangenen Jahren gewachsen ist.

Um das Problem abzumildern, hatte eine
Reihe von Staaten Umverteilungsmechanis-
men auf den Weg gebracht — nicht aber
Grofibritannien und die USA, was wiederum
den Wahlsieg Trumps und die Entscheidung
pro Brexit zu erklaren hilft.

PERSPEKTIVEN

Mittelschicht profitiert am wenigsten von Globalisierung
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Gewinner und Verlierer steigender Inflation

S&P 500 SECTORS
(RETURNS)*

HEALTH CARE
ENERGY

REAL ESTATE
MATERIALS
CONS. DISC.
FINANCIALS
INDUSTRIALS
CONS. STAPLES
IT

UTILITIES
TELECOM SERVICES

3/1965 -

71971
138.0%
-1.4%
NA
-32.3%
78.3%
30.3%
10.5%
T.4%
7.8%
-29.6%
NA

11973 -

2/1975
4.3%
1.0%
-54.8%
49.9%
-43.1%
-4.7%
-1.0%
-10.1%
-3.2%
-4.3%
-4.4%

711976 -

1/1981
33.1%
68.3%

106.4%
-18.9%
3.0%
-8.4%
-1.7%

-26.8%
12.9%

-12.5%

-28.3%

3/1987 -
2/1989

-4 1%
7.0%
-12.4%
26.1%
-9.0%
-13.1%
-4.0%
26.7%
-13.1%
-0.2%
10.9%

6/1998 -

9/2002
26.2%
24.3%

6.4%
1.3%
1.2%
17.0%
12.4%
16.4%

-25.4%

-15.3%

-46.7%

9/2003 -

8/2006
-10.5%
65.3%
24 9%
10.9%
-9.2%
0.0%
3.3%
-3.9%
-13.7%
21.1%
6.6%

AVERAGE

30.8%
29.1%
14.1%
6.2%
5.2%
3.5%
3.2%
1.6%
-5.8%
-6.8%
-12.4%
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15.2%
17.6%
6.4%
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Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha Sector Strategy, How to profit from de-globalization, BCA Research, Montreal, 9.12.2016, Seite 11

Dabei muss Protektionismus nicht unbe-
dingt in Gesetze verpackt werden. Allein die
Beeinflussung von Wechselkursen — seit der
Finanzkrise ein beliebtes Instrument — ver-
teilc Wettbewerbsfahigkeit problemlos um.
Alle importierten Glter und Dienstleistun-
gen werden durch eine Abwertung dhnlich
wie bei der Einfiihrung von Zéllen aus-
nahmslos teurer, die Preise der Exporteure
entsprechend giinstiger.

Ent-Globalisierung befeuert auch die Inflati-
on. Das bleibt nicht ohne negative Auswir-
kungen auf die Aktienmarkte. Der Transmis-
sionsmechanismus ist hier die Notenbank-
politik, die bei steigender Inflation zuneh-
mend restriktiver ausfillt und so das
Zinsniveau nach oben schiebt. Fir Aktien
wird aus Sicht des Kurs-/Gewinnverhaltnisses
nicht mehr sondern eher weniger bezahlt
werden, denn die alternative Anlage in Anlei-
hen ist aufgrund hoherer Zinsen wieder zum
Konkurrenten erstarkt. Den Zusammenhang
von Inflation und Aktienbewertung kann
man am US-Aktienmarkt tber neunzig Jahre

nachweisen.

Auch die Betrachtung der Auswirkungen
steigender Inflation auf einzelne Sektoren lie-
fert interessante Erkenntnisse. Im Grundsatz
sind es stark zyklische Branchen, die noch
am besten wegkommen.
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USA & China: Handels-Zank oder Handels-Krieg?

Populismus ist wie zuvor beschrieben welt-
weit auf dem Vormarsch und Protektio-
nismus ist untrennbar mit dem populisti-
schen Gedankengut verbunden. Insbeson-
dere wenn die Arbeitslosigkeit im eigenen
Land hoch ist und jeder Job im Ausland

einen weniger daheim bedeutet, ist die Zeit
der Protektionismus-Beflirworter gekom-
men. Es ist kein Wunder, dass zum Beispiel
das Smoot-Hawley-Gesetz 1930 wahrend
der Grofien Depression und nicht in den
Goldenen Zwanziger Jahren erlassen wurde.

Verlierer eines Handelskrieges

Das Gesetz, mit dem Rekordzolle auf tber
20.000 Produkte festgesetzt wurden, gilt bis
heute als eine der wichtigsten Ursachen, dass
aus der Rezession nach dem Borsenkrach
vom 24. Oktober 1929 eine Weltwirtschafts-
krise wurde.

EXPORTS AS A % OF GDP

Die Drohgebérden des US-Prasidenten Do-
nald Trump und sein Slogan ,America first"
schrecken die Investoren auf, doch seine Ak-
tionen blieben meist hinter den Drohungen
zurlick. Trump, der seinen Erfolg gerne am
Wert des S&P 500 misst, hat seine Rhetorik

Grafik 15

TO CHINA TOoU.S. TO CHINA AND U.S.
CANADA 1.1 19.5 20.6
SWITZERLAND 4.2 5.4 Worst
AUSTRALIA 5.6 0.7 6.2
GERMANY 27 3.4 Sve;;':d 6.1
NEW ZEALAND 41 19 6.0
JAPAN 2.7 2.7 5.4
NETHERLANDS 1.7 2.8 45
EURO AREA (EXCLUDES INTRA EU) 14 26 4.1
SWEDEN 1.3 1.9 Misleading @
ITALY 0.8 2.3 3.1
UK. 08 23 3.1
FRANCE 0.8 15 2.3
NORWAY 0.5 1.2 1.7
SPAIN 0.5 1.1 1.6
SOURCE: IMF.

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Weekly Report: Do not get flat-footed by politics, BCA Research, Montreal, 30.03.2018, Seite 3



bislang jedes Mal zurlickgenommen, wenn
die Aktienmérkte ein Zeichen von Schwache
gezeigt haben.

Es ist keine Uberraschung, dass der US-Prési-
dent seinen ,Zorn" mittlerweile auf China
fokussiert hat, ein Land mit dem die US-Wirt-
schaft seit jeher in einer Art Hass-Liebe
verbunden ist, wird doch geschatzt, dass
allein der Diebstahl geistigen Eigentums die
US-Wirtschaft jahrlich zwischen 225 und
600 Milliarden Dollar kostet — mit China als
Hauptprofiteur.

Mit China erhofft sich Trump zudem einen
Gegner, der es nicht wagen sollte, einen Han-

PERSPEKTIVEN

delskrieg zu beginnen, den es nicht wirklich
gewinnen kann. Die USA exportieren gerade
mal Waren im Wert von 1 % des Bruttoin-
landprodukts nach China, das sind die be-
rihmten ,Peanuts” und dies sogar im wahrs-
ten Sinne des Wortes, denn die USA expor-
tieren vorwiegend Rohmaterialen wie Nisse,
Soja und Baumwolle in das bevolkerungs-
reichste Land der Welt. Die Volkswirtschaft
wirde den eigenen Konsumenten schaden,
wirde sie ihrerseits Strafzolle auf die Produk-
te aus Amerika erheben. Doch bislang zeigen
sich die Chinesen unnachgiebig und drohen
ihrerseits Preisaufschldge auf US-Waren an.
Man wolle keinen Handelskrieg, habe aber
auch keine Angst davor, verlautete es Anfang

April aus dem chinesischen Handelsminis-
terium.

Noch ist offen, ob die Situation eskaliert
oder beide Parteien sich zumindest kurz-
fristig eines besseren besinnen. Langfristig
scheinen sich die Hochzeiten der Globalisie-
rung jedoch ihrem Ende zuzuneigen. Diese
Entwicklung wird allerdings nicht nur das
Wirtschaftswachstum der USA und China
beeinflussen, eine ganze Reihe grofier und
kleiner Industrienationen wird ebenfalls in
Mitleidenschaft gezogen werden.

Am meisten wiirde unter einem moglichen
Rickgang der Welthandels bzw. einem Han-
delskrieg zwischen den USA und China inte-

ressanterweise Kanada leiden, dessen Ex-
porte in diese beiden Linder 20,6 % des
Bruttoinlandsprodukts ausmachen und die
Schweiz, bei der immerhin 9,6% des BIP
durch Exporte in die beiden flihrenden
Industrienationen erzielt werden. Das hatte
man so nicht gedacht. Danach folgen Aus-
tralien, Deutschland und Neuseeland, die
jeweils rund 6 % des BIP in Exporten um-
setzen.

11
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Asset Allocation: leichte Veranderungen zum Vorquartal

Auch zum Beginn des zweiten Quartals
scheint das taktische Asset-Allocation-
Modell des

BCA-Research aus Montreal nicht in Opti-

kanadischen Analysehauses

mismus zu schwelgen. Entscheidend hat sich
das Bild zum Vorquartal nicht verandert. Die
Aktienquote ist zu Lasten der Staatsanleihen
leicht hoher gewichtet. Davon profitieren
vor allem Aktien aus den USA. GrofSerer

Beliebtheit konnen sich auch die US-Treasu-
ries erfreuen, die inzwischen 9 % der Gesamt-
allokation nach zuvor 7 % ausmachen. Die
Barquote sank leicht um 1 %.

An dieser Stelle sei erwahnt, dass das Modell
die Grundlage flr das Management unseres
Flaggschiff-Fonds Leonardo Ul (AOMYG1)
darstellt. Dieser musste zwar bis dato (19.04.)

rund 1,35 % seit Jahresanfang Federn lassen.
Das ist jedoch nur halb so viel, wie der Dax
und 10-jahrige Bundesanleihen im selben
Zeitfenster abgeben mussten.

Den reinen Aktienanteil bilden wir seit nun-
mehr auf den Tag genau 10 Jahren in einem
eigens aus Aktien-ETFs zusammengestellten
Portfolio ab — mit der Besonderheit, dass

Asset Allocation Grafik 16
AKTIEN BONDS CASH CRB FUTURE
USA 6 (5) 9(7) - -
CANADA 3(3) 0(0) - -
JAPAN 5(6) 12 (12) - -
AUSTRALIA 0(0) 0(0) - -
NEW ZEALNAD 0(0) 0(0) - -
GERMANY 6 (6) 0(0) - -
FRANCE 6 (6) 2(3) - -
ITALY 4 (3) 2(3) - -
NETHERLANDS 6 (6) 0 (0) - -
SPAIN 4 (3) 1(2) - -
U.K. 5(5) 2(2) - -
SWITZERLAND 6 (6) 0(0) - -
SWEDEN 5(5) 0(0) - -
EMERGING ASIA 5 (5) 0(0) - -
LATIN AMERICA 2(2) 0(0) - -
TOTAL 63 (61) 28 (29) 9 (10) 0(0)
Quelle: in Anlehnung an Global Investment Strategy,
Tactical Global Asset Allocation Monthly Update, BCA Research, Montreal, 30.03.2018, S. 1.

temporar auch Positionsabsicherungen un-
ter Einsatz von ETFs, die bei fallenden Mark-
ten steigen, eingeschaltet werden. Hier wur-
de der MSCI Welt Aktienindex in Euro als
Benchmark gewahlt. Mit einem Minus von
2,6 % seit Jahresanfang liegt das Portfolio
leicht besser (MSCI -2,96 %).
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Referenz-Portfolio Fonds und ETFs

25.04.18
IStiickzahI NAME . Kauf letzter Gewinn / Kauf Betrag Betrag Gewinnin %/ Risiko -
. Region / Branche .
Gewicht. WKN / ISIN Kurs Kurs Verlust Kauf Datum aktuell Verlust in € Klasse (RK)
317 ISHARES MSCI JPN MONTH EUR-H 13.080,27 €| 22,78%)
Japan 41,26 € 50,66 € 22,78% 16.059,85 € E
13,90%|A1C5E6 06.09.16 2.979,59 €
1350 XWRLD MTRL 10.999,06 €| 3,80%)
MSCI World Materials 31,43 € 32,63 € 3,80% 11.417,42 € C
9,88%| A113FL 24.05./06.10.17| 418,36 €
436 ISHARES EURO STOXX50 UCITS D 16.099,74 € -4,52%
Europa 36,92 € 35,25 € -4,52% 15.371,40 € B
13,31%|593395 17.03.15, -728,34 €
1370 X MSCI WORLD ENERGY 8.880,10 €| 21,10%)
MSCI World Energy 24,00 € 29,06 € 21,10% 10.754,12 € (o}
9,31%|A113FF 07.04.16 / 09.04.18| 1.874,02 €
406 X MSCI WORLD INDUSTRIALS 11.960,23 €| -0,17%
MSCI World Industrials 29,45 € 29,40 € -0,17% 11.939,93 € C
10,34%|A113FN 05.02.18| -20,31€
100 X MSCI KOREA 5.877,89 €] 13,22%|
MSCI Korea 58,53 € 66,27 € 13,22% 6.654,84 € (o}
5,76%| DBX1K2 11.04.17 776,95 €
301 COMSTAGE ETF HSI 9.140,41 €| 23,47%)
Hong Kong 30,37 € 37,50 € 23,47% 11.286,00 € B
9,77%|ETF022 Teilverk. 05.02.18] 2.145,59 €
98 ISHARES MSCI RUSSIA ADR/GDR 7.973,62 €] 3,27%
Russia 81,64 € 84,31€ 3,27% 8.234,09 € E
7,13%|A1C1HV 02.12.16| 260,47 €
I526,0 XWORLD HEALTH 10.431,71 €| 24,42%
MSCI World Health Care 19,83 € 24,68 € 24,42% 12.978,69 € C
11,23%|A113FD 12.05.14/13.05.15 2.546,98 €
/668 X MSCI WORLD FINANCIALS 11.028,89 €| -1,82%
MSCI World Financials 16,52 € 16,22 € -1,82% 10.828,56 € C
9,37%| A113FE 05.02.18] -200,33 €
Cash fiir Absicherung
0,00 €
0,00%)
Benchmark: Kurs am 2.103,45 USD letzter 2.097,22 UsD Performance -0,30% B
MSCI WORLD 29.12.17 1.749,67 EUR Schlusskurs 1.720,30 EUR Benchmark -1,68%
ETF Portfolio MSClin$ MSClin €
Performance in 2008 (ab 25.04.08) -15,70% -39,24% 32,00%
Performance in 2009 52,06% 26,98% 23,63%
Performance in 2010 17,34% 9,55% 17,46% Portfolioentwicklung mit Absicherung RK
Performance in 2011 -12,03% -7,62% -4,72% Aktueller Portfoliowert in EURO: 115.524,89 € 24.04.18
Performance in 2012 4,41% 13,18% 11,15% Portfoliostartwert in EURO: 116.241,36 € 29.12.17 B
Performance in 2013 18,81% 24,10% 18,77% |Gewinn / Verlust absolut: -716,46
Performance in 2014 12,70% 2,93% 17,29% Gewinn / Verlust in Prozent: -0,62%
Performance in 2015 8,65% -2,74% 8,30% Datenlange der historischen Simulation: 260
Performance in 2016 8,03% 5,32% 8,50% Datum der historischen Simulation:| 23.04.18
Performance in 2017 7,07% 20,11% 5,38%
Performance in 2018 (YTD) -0,62% -0,30% -1,68%
JAbsicherungsquote | | EUR in USD 1,2191 | DAX30 12.613,48 | S&P 500 2.670,29 |

Die in diesem Dokument enthaltenen Zahlen, Daten und sonstige Informationen sind nach Auffassung der ICM InvestmentBank AG verlasslich und/oder wurden aus verlasslichen Quellen bezogen.
Die ICM InvestmentBank AG (ibernimmt allerdings keine Gewahr.
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CHARTS AKTIENINDICES

Nach einem fulminanten Jahresauftakt kam es Anfang Februar an den Weltbdrsen zu einem
empfindlichen Riickschlag, der bis Ende Marz noch nicht richtig verdaut war. Zu einem Bruch
der langfristigen Aufwartstrends hat es aber bei keinem einzigen Aktienindex gereicht.
Dennoch scheint die aktuelle Konsolidierung sich noch fortzusetzen.

Zur besseren Vergleichbarkeit wurden ausschliefSlich Preisindices und nicht Performance-
Indices ausgewahlt. Sie akkumulieren ndmlich allesamt keine Dividenden.

DAX Preis-Index

Wieder einmal scheiterte der Dax-Preisindex an seinen Hochststanden aus dem Jahr 2000.
Der nach 2007, 2015 und 2017 nunmehr vierte gescheiterte Versuch die Marke von rund
6.500 Punkten zu Uberwinden, deutet darauf hin, dass eine Seitwartstendenz als echte
Option flr den weiteren Kursverlauf in Betracht gezogen werden muss.

Grafik 18
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Eurostoxx 50 Preis-Index

Durch den hohen Anteil an Finanzdienstleistern in diesem Index brauchte es zum Erreichen
des historischen Hochststands aus dem Friihjahr 2000 bei knapp 6000 Punkten rund 75 %,
zum Hochststand aus dem Sommer 2007 bei gut 4.500 Punkten sind es 30 %. Der schwéchs-
te unter allen dargestellten Indices kdnnte in nachster Zeit vom hohen Anteil an Banken und
Versicherungen relativ zu anderen aber durchaus profitieren. Er hat das Potenzial aus dem
langjahrigen Seitwartstrend nach oben auszubrechen. Dazu brauchte es mehr vom Lebens-
elixier der Finanzdienstleister — steigende Zinsen.
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Standard&Poor’s 500 Preis-Index

Der ansonsten so schwankungsarme US-Aktienindex Standard+Poor’s 500 legte im ersten
Quartal einen Zahn zu — und zwar nach unten. Dennoch ist er im langfristigen Trendkanal
geblieben. Aufgrund der im Schnitt ausnehmend guten Ergebnisse der US-Unternehmen im
ersten Quartal und weiteren positiven Effekten aus US-Steuerreform und Riickgang des
Wechselkurses dirfte sich eher eine leichte Aufwértstendenz als ein Abwartstrend ergeben.
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Hang Seng Preis-Index

Seit Anfang 2016 konnte der Hongkonger HangSeng Index nahezu alle anderen Aktienindices
hinter sich lassen. Er schaffte es sogar, Anfang 2018 seinen alten Hochststand aus dem Jahr
2007 um gut 10 % zu Ubertreffen. Im Rahmen der allgemeinen Korrekturbewegung war
damit allerdings erst einmal Schluss. Heute konsolidiert er kurz tiber dem 2007er Top. Zuletzt
kam Hongkongs Wahrungskopplung an den US-Dollar unter Druck. Das kdnnte — anders als
beim Yen — fiir die Borse gefahrlich werden. Erst wenn an dieser Front wieder Ruhe ein-
gekehrt ist, gibt es wieder Kurspotenzial.

PERSPEKTIVEN

Nikkei 225 Preis-Index

Eine interessante Entwicklung zeigt sich beim japanischen Nikkei-Index. Im Rahmen der
Korrektur setzte er auf die Hochststande aus dem Jahr 2015 nochmals auf und hat die besten
Karten seinen Aufwartstrend fortzusetzen. Unterstiitzend wirkt dabei, dass der Yen gegen-
uber dem USD wieder schwécher tendiert — wichtig flr die Exportnation Japan.
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Schwierige Zeiten fiir Tech-Titel

US-Aktien haben sich seit Beginn des Jahres
2017 besser abgeschnitten als Wertpapiere
aus anderen Landern, damit konnte es aller-
dings vorbei sein, wenn der Dollar sich in den
nachsten Monaten weiter erholt. Dies wiirde
vor allem die Aktien europaischer Grofskon-
zerne stlitzen, von denen viele ihre Verkaufe
in Dollar abwickeln. Auch die Sektorenver-
teilung spricht fur die europaischen Aktien,
da hier Finanzwerte Uberwiegen, wahrend
die US-Borsen von Technologie-Titeln domi-
niert werden. Auch wenn der Hohepunkt
des weltweiten Wirtschaftswachstums tiber-
schritten ist, liegt das Wachstum dennoch
Uber den Erwartungen und Uberschiissige
Kapazitdten werden weiter abgebaut, was
die Renditen von Staatsanleihen weltweit
stltzt. Da die EZB auch fir das kommende
Jahr plant, die Zinsen unverandert zu lassen,
sollte die Zinskurve der Eurozone steiler ver-
laufen, was die Profitabilitdit der europa-
ischen Banken und Versicherungen steigern

wird.

Bankensektor profitiert von
steilerer Zinskurve
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Technologie-Aktien reagieren hingegen sen-
sibel auf hohere Renditen der langfristigen
Staatsanleihen, da Anleger fir gewdhnlich
davon ausgehen, dass diese Unternehmen
ihre Gewinne erst in der entfernteren Zu-
kunft realisieren kdnnen. Ein steigender Dol-
lar schwicht die US-Technologieaktien
zudem, da 50 % der Verkiufe in Ubersee
erzielt werden. Die Datenskandale, die in der
jungsten Vergangenheit Unternehmen wie
Facebook erschiittert haben, schaden dem
zusarzlich.

Technologiesektor Insgesamt

scheint in diesem Umfeld eine erneute

Outperformance unwahrscheinlich.

»~Wert“ iiber ,Wachstum®”

Insgesamt durften Substanz-Titel in den
kommenden Monaten die Wachstums-Titel
weltweit nach fast einem Jahrzehnt im
Schatten erstmals wieder Uberholen. Gerade
Energieaktien sollten trotz der positiven Ten-
denzen des Dollars in den nachsten Mona-
ten gut abschneiden, was an der Disziplin
der OPEC liegt, die mit ihrer strikte Ein-
haltung der Forderquoten den  Olpreis
unterstacze.
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Unsere Favoriten flr das laufende Quartal sind
aus Sicht der Sektoren Olwerte, Industrie, Ge-
sundheitswesen und Finanztitel.
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AKTIEN Quelle: Bloomberg. 25.04.2018
Reporing | g WKN NAME ueller | BB | Kadf Guvso | et | volal4r | ST | M | cRNCY LAND SEKTOR BETA| Kav | Rus/

1 26.04.2018 DEK GY| 514000 |DEUTSCHE BANK-RG 11,94 12,44 15,79 -24 4% 10,50| 302 -1,9% 1.8% | 55% EUR GERMANY Finanzwesen 1,49 12,48 0,39
2 10.05.2018 AGN NA|  AQJLZY |AEGON NV 6,10 574 575 6,2% 560 241 -0,3% 2,6% | 13,5% EUR NETHERLANDS Finanzwesen 1,1 9,32 0,61
3 08.05.2018 VRX US| A1C6JH |VALEANT PHARMACE 17,47 17,82 a7.19 -82 0% 15,00( 595 -0,.4% 1,4% | 13,7% uso UNITED STATES Gesundheitswesen 1,13 558 1,04
4 15.08.2018 257 HK| 8856810 |CHINA EVERER INT 10,60 1391 10,80 -1,9% 10501 21,3 -0,7% | -0.9% | -8,3% HKD HONG KONG Industrie 0,89 10,67 2,11
5 08.05.2018| SCYR SM| 853624 |SACYR SA 2,27 2,84 2,19 3,6% 2.00( 305 -24% | -1,0% | 7,3% EUR SPAIN Inclustrie 1,20 6,57 0,75
3] 01.05.2018| AAPL US| 865985 |APPLE INC 162,94 192,94 174,10 -6,4% 160,00 21,7 -1.4% | -8.6% | -1,2% uso UNITED STATES IT 1,03 | 14,39 591
T 09.05.2018 9984 JT| 891624 |SOFTBANK GROUF C 8.218,00 12.678,33 9.280,00 -11,4% 700000 250 0,1% 0,2% 1.5% JPY JAPAN Telekommunikationsdienste 1,08 5,66 1,79
8 24.07.2018 STUS| AZJESQO |SENSATA TECHNOLO 51,87 57,67 53,38 -2,8% 4800| 232 -4.3% | 45% | 4,2% usD UNITED STATES Inclustrie 1,23 | 14,15 3,63
g 09.05.2018 SIE GY| 723610 |SIEMENS AG-REG 103,80 130,59 101,00 2.8% 95.00( 191 -23% | -21% | 2,3% EUR GERMANY Industrie 1,10 | 13,81 2,00
10 09.05.2018 HEI GY| 604700 |HEIDELBERGCEMENT 79,76 97.43 78.50 1,6% 75.00| 188 -1,0% | -1,9% [ 1,3% EUR GERMANY Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 0,83 11,68 1,09
i 26.07.2018| ROG SW| 855167 |ROCHE HLDG-GENUS 219,15 257,26 216,00 1,5% 210,001 15,8 0,0% 1,2% | 1,5% CHF SWITZERLAND Gesundheitswesen 1,12 13,26 7,08
12 22.06.2018 NPN &J] 906614 |NASPERS LTD-N 297 657,00 457.166,66| 303.000,00 -1,8%| 280000,00| 297 -1,6% | -2.3% | -5,5% ZAr SOUTH AFRICA Nicht-Basiskonsumgiter 1,52 3532 6,23
13 26.04.2018 FIVE LI AOLHLX |X5 RETAIL-GDR 2968 4317 3224 -7,9% 28,000 383 -4.3% |-11,9%| -8,5% usD RUSSIA Basiskonsumgiter 085 1273 3.14
14 15.08.2018 HAR SJ| 851267 |HARMONY GOLD MNG 2.393,00 325833 2.386,00 0,3% 2250,00| 464 -1,0% 0,0% [-12,7% ZAr SOUTH AFRICA Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 0,85 8.00 0,39
15 | Cash Position

WANDELANLEIHE Quelle: Bloomberg. 25.04.2018

Name WKN Laufzeit YTM Kurs Kupon Duration Kurs
AABAR INVESTMENT | A1ZZHH | 27.03.2020 3,85 ‘ 93,87 ‘ U.50| 1,91 UNICREDIT SPA 18,07
Regionen Allokation Asian Pazifik (DM); 07% | | Setrebastofes 13% Sektoren Aufteilung ~ Cosh Posttion: Basiskonsumguter; 7%

Finanzwesen; 13%

Gesundheitswesen;
13%

Industrie; 27%

Die Tabelle zeigt eine Momentaufnahme unserer aktuellen Positionierung. Derzeit ist Techno-

logie mit der stdafrikanischen Naspers Holding, der japanischen Softbank und dem US-
amerikanischen Datenmanagement-Anbieter Sensata und der Apple-Aktie noch gut

vertreten. Das sollte sich in nachster Zeit andern.
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Anleihen: steigendes Emissionsvolumen

An den internationalen Bondmarkten blie-
ben die negativen Uberraschungen bislang
aus. Das Emissionsvolumen legte zum Ver-
gleichsquartal des Vorjahres weiter zu und
markierte allein in Europa mit 10 Mrd. EUR
ein neues Hoch. Davon waren wesentliche
Teile dem Segment ,Investmentgrade” zuzu-
ordnen. Interessant ist, dass die gute kon-
junkturelle Lage in 2018 relativ viele Rating
Upgrades hervorbrachte. Parallel nutzen die
Emittenten das niedrige Zinsniveau dazu, die
Falligkeiten weiter nach hinten zu verschie-
ben. So kommt es zu zahlreichen vorzeitigen
Kiindigungen und Ruickkaufangeboten. Ins-
gesamt nehmen die Verschuldungsquoten
der Emittenten wieder zu, was allerdings
nicht negativ auf die Nettoverschuldung
durchschlagt. Der Grund: Geld wird zum
aktuellen Zins als Liquiditétsreserve gehalten.

Der Ausblick fir unsere Favoriten unter den
hochverzinslichen Anleihen, bleibt solange
positiv wie die Unternehmensbilanzen sich
tendenziell verbessern. Derzeit hért man oft
das Argument, dass die Risikopramien in der
Néhe ihrer absoluten Tiefststande liegen.

Europidische Hochzinsanleihen: Gewinner und Verlierer
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Source: J.P. Morgan.

Quelle: Daniel Lamy, J.P.Morgan, High Yield talking points, 17.04.2018 S.3
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No news are good news. Unter den europai-
schen Schuldnern fiel im ersten Quartal kein
einziger aus.

Sicher ist die Wahrscheinlichkeit weiter riick-
laufiger Risikopramien gering. Doch solange
sich die Risikopramien nicht erhohen, kann
eine Uberrendite gegentiber anderen Anlei-
hen erwirtschaftet. Dafiir sind die vergleich-
leichsweise hohen Kupons verantwortlich.

Auch hier gilt eine Verflachung der Zins-
strukturkurve tendenziell als Negativum.
Doch erst eine Invertierung durfte das Signal
sein, sich von langeren Laufzeiten unter den
High-Yieldern zu trennen, da sie bei Bonitats-
verschlechterungen am meisten fallen wer-
den. Die zuletzt an den Aktienmarkten ge-
sehene Volatilitat hat sich interessanterweise
nicht auf die High Yielder Ubertragen. Offen-
sichtlich haben lockere Kreditvergabestan-
dards verbunden mit reichlicher Regulierung
der Banken die Qualitit der Emittenten
strukturell  verbessert. Sollte aber eine
Spreadausweitung beginnen, durfte der Ab-
gabedruck von JunkBond Fonds und ETF

sicher zu schnellen Bewegungen fiihren.



Keine Ausfalle in Europa Grafik27  Einen Einblick in diverse bereits zusammen-  Welche Filligkeitsrendite sich aktuell im
10% - gestellte Anleihepakete gibt die Tabelle. Hier  einzelnen Portfolio ergibt, zeigt die mit
Default Rate (Notional) gilt folgende Logik: es gibt zwei Bonitits- YTM bezeichnete Spalte. Daneben findet
8% —— Default Rate (Issuer) klassen, namlich Portfolios mit Anleihen bis  sich der durchschnittliche Zins und als Maf$
Bonitdt BB-, und solche ohne jegliche fiir die durchschnittliche Laufzeit die Dura-
6% 1 Bonitétseinschrankung (midgrade /allgrade).  tion in Jahren. Unter 99 %-VAR kann man
Weiter unterteilt werden kann danach, ob als Indiz fir die Volatilitdit des jeweiligen
4% - nur Euro-Anleihen erlaubt sind, oder auch  Portfolios das Extrem in der Schwankung
andere Hartwahrungen mit jeweiliger gege-  (synonym fur Verlustpotenzial) erkennen.
2% A benenfalls tempordrer Wahrungsabsiche-
n rung. Danach geht es nur noch um die Zahl
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Source: J.P. Morgan, MARKIT Group.

Quelle: Daniel Lamy, J.P.Morgan, High Yield talking points, 17.04.2018 S.1
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No news are good news. Unter den europai-
schen Schuldnern fiel im ersten Quartal kein
einziger aus.
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KENNZAHLEN EINZELNER PORTFOLIOS

portfollos Wihrungen Rating 99%-VaR | YTM Kupon ASW Duration | ASW/Duration anzahl der Positlonen Gegenwert (Schitzung)™
All grade All Currencies 10 EUR, USD keine Einschrinkung 0,54% 4,75% 5,75% 272 2,4 111 10 ca. 101.498,80 €
All Grade All Currencies 20 EUR, USD keine Einschrinkung 0,68% 4,70% 5,60% 272 2,6 103 21 ca. 214.199,00 €
All Grade All Currencies 30 EUR, USD keine Einschrinkung 0,90% 5.47% | 5.37% 297 2,7 110 28 ca. 276.215,60 €
All Grade EUR 10 EUR keine Einschrinkung 0,75% 4,30% 5,16% 359 2,5 145 10 ca. 102.486,45 €
All Grade EUR 20 EUR keine Einschrinkung 0,80% 4,48% 4,71% 366 2,8 130 20 ca. 200.867,05 €
All Grade EUR 30 EUR keine Einschrinkung 1,24% 3,82% 4,47% 311 3,0 104 26 ca. 265.670,10 €
Mid Grade All Currencies 10 EUH, UsD AAA bis BB- 0,65% 3,41% 3,84% 137 3,4 41 10 ca. 101.509,85 €
Mid Grade All Currencies 20 EUR, USD AAA bis BB- 0,50% 4,04% 4,35% 172 2,8 61 21 ca. 210.741,65 €
Mid Grade All Currencies 30 EUR, USD AAA bis BB- 0,50% 3,81% 4,21% 133 2,9 46 30 ca. 302.272,70 €
Mid Grade EUR 10 EUR AAA bis BB- 0,61% 3,16% 3,30% 176 33 53 11 ca. 110.362,55 €
Mid Grade EUR 20 EUR AAA bis BB- 0,53% 2,64% 3,46% 153 3,2 49 20 ca. 206.174,25 €
ASW: Asset Swap Spread VaR: Value at Risk * 10.000 nominal pro Position.
Quelle: Bloomberg, VWD. 25.04.2018 * nicht wahrungsbereinigt
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Wahrungen

Fir Gesprachsstoff sorgte die weitere Ab-
wertung des Schweizer Franken gegentiber
dem Euro, der inzwischen wieder die Marke
von 1,20 sfr fur einen Euro erreicht hat.
Damit ist die Aufwertung des Franken nach
der Aufgabe der Wechselkursbindung an
den Euro, die die Schweizerische National-
bank Im Januar 2015 iberraschend aufgeho-
ben hatte, Geschichte. Voriibergehend lag
der Wechselkurs sogar unter der 1:1 Marke.
Seit 2015 versucht die Notenbank mit einem
Leitzins von minus 0,75 % die Stdrke des
Franken zu brechen. Die derzeitige Schwa-
che kommt daher gerade recht. Offensicht-
lich besteht auch keinerlei Interesse daran,
die Geldpolitik vorschnell zu straffen.

Mitverantwortlich fiir die Schwache des
Franken war die Uberraschende Breite und
Nachhaltigkeit des Konjunkturaufschwungs
im Euroraum. Zusammen mit einem Nach-
lassen der Angste vor einer politischen
Destabilisierung Frankreichs durch die Wahl
Emmanuel Macrons zum Prasidenten konn-

te der Euro auch gegeniiber dem US-Dollar

Der Schweizer Franken schwachelt weiter

W Letzter Kurs LT
Hoch am 05722713 126159
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sich mit einer ersten Erhohung des Leitzinses
beschéftigt. Daher bleiben auf Euro lautende
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Anleihen gegentiber denen in Schweizer
Franken bevorzugt. Der Franken, bei vielen
deutschen Investoren als sicherste Wahrung
der Welt beliebt, wird im Vergleich zu 2015
wohl vorerst schwacher bleiben. Verkaufen.

Yen fallt wieder.

Im Waéhrungsbereich dirfte der Yen am
ehesten von dem momentanen wirtschaft-
lichen Umfeld profitieren, da die japanische
Waihrung sich traditionell in Zeiten steigen-
der Volatilitat ,gut verkauft’, da sogenannte
,Carry trades” riickabgewickelt werden. Bei
Carry Trades nehmen Anleger einen Kredit
in einer niedrig verzinsten Wéhrung wie dem
Yen auf und legen es in Wahrungen mit
einem hoheren Zinsniveau wie beispiels-
weise den US-Dollar an. Eine solche Trans-
aktion ist so lange gewinnbringend, wie die
Zinsgewinne nicht durch Wahrungsverluste
neutralisiert werden.

Entscheidend ist ein schwacherer Yen (gegen
USD) flr die aufSenwirtschaftliche Konkur-
renzfahigkeit des Exportlandes. Vor allem
dem Aktienmarkt dirfte ein schwécherer
Yen nltzen.

Eine starke Konjunktur und relativ zu Japan
und Euroland anziehende Zinsen kommen
dem Dollar zugute. Hinzu kommt die Steuer-
reform, die eine Repatriierung von Dollars
beglinstigt.
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schwierigem Geldmarktumfeld
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Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Weekly Report:
Do not get flat-footed by politics, BCA Research, Montreal, 30.03.2018,
Seite 6
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Sollte sich die Korrelation zwischen LIBOR
3-Monats-Swapsatz und dem Dollar-AufSen-
wert gemessen am Dollar-Wahrungskorb fort-
setzen, dann gibt es nur eine Wahrung, die man

derzeit haben muss: Dollar!

PERSPEKTIVEN

In diesem Zusammenhang muss auch die
nach der Senkung der US-Unternehmens-
steuern anstehende “Rickftihrung” von
$300-400 Milliarden an US-Unternehmens-
gewinnen aus dem Ausland gesehen werden.
Da die meisten US-Firmen ihre Gewinne im
Ausland in Form von US-Staatspapieren hal-
ten konnte diese ,Ruckfiihrung in die Hei-
matwahrung” den Dollarkurs durchaus mit

in die Hohe treiben.

Pfund: Renaissance trotz Brexit?
Das britische Pfund hat sich in den vergange-
nen Wochen von seinen Tiefststdnden
erholt und mit einem Plus von 20 % gegen-
uber dem US-Dollar ein dhnliches Niveau
wie vor dem Brexit erreicht. Im Verhaltnis
zum Euro scheint mit 1,15 EUR/GPP eine ge-
wisse Stabilitdt erreicht zu sein, denn alle
Niederlagen, die die britische Regierung in
den vergangenen Monaten in den Ausstiegs-
verhandlungen und innenpolitisch einste-
cken musste, hatten keine negativen Konse-
quenzen im Wechselkurs ausgelost. Drei

Faktoren sind mafSgeblich verantwortlich fir

diese Entwicklung:

— Die Angst vor einem ,harten” Brexit ist
gewichen.

— Der Brexit hat die britische Wirtschaft
nicht in eine sofortige Rezession fallen
lassen.

— Die ,Bank of England” und die Marktteil-
nehmer wurden von einer hoher als
erwarteten Inflation Uberrascht, was

zu einem strategischen Umdenken ge-

fihre hat.

Die Aussichten flr die britische Wirtschaft
sind jedoch aufgrund mafSigem Wachstums,
steigender Inflation und bleibenden politi-
schen Unsicherheiten nur verhalten, was die
Moglichkeiten der Bank of England flr Zin-
serhdhungen  beschrankt. Das  britische
Pfund dirfte daher einer Rallye des Dollars
wenig entgegenzusetzen haben. Eine Alter-
native zum Euro ist es allerdings ebenso

wenig.
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Rohstoffe

Auf die konjunkturelle Gemengelage sind wir
bereits ausfthrlich eingegangen: Die Anzei-
chen stehen zwar noch nicht auf Rezession,
aber die ersten Signale fiir ein Abdriften der
Weltwirtschaft in den negativen Bereich las-
sen sich kaum mehr verkennen. Fiir gewohn-
lich bekommen Rohstoffe am Ende eines
solchen Wirtschaftszyklus starken Auftrieb,
wenn die Wirtschaft Uberhitzt und die Zen-
tralbanken beginnen, die Inflation mittels
Geldpolitik einzuddmmen.

Das konnte dieses Mal aber anders sein,
denn China, an dessen wirtschaftliches
Schicksal die Rohstoffpreise unvermeidlich
gekoppelt sind, fallt aus der Reihe.

Die Wirtschaft mit dem grofiten Rohstoff-
verbrauch weltweit, scheint sich nicht syn-
chron mit den anderen Industrienationen zu
entwickeln, denn wahrend in fast allen Volks-
wirtschaften solides Wachstum erreicht
wird, deuten die chinesischen Wirtschafts-
indikatoren bereits um einiges deutlicher auf
einen Abwartstrend hin.

Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, Weekly Re-
port: China’s managed slowdown will dampen base metals demand,
BCA Research, Montreal, 29.03.2018, Seite 4
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China bereits im Abwartstrend?
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Ein eingetriibtes Bild bei den chinesischen
Frihindikatoren konnte gemaf$ der Gleichung
,Chinesische Konjunktur = Rohstoffpreisent-
wicklung” einen weiteren Anstieg der Rohstoff-

preise aushebeln.
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China im Fokus behalten
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Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, Weekly Re-

port: China’s managed slowdown will dampen base metals demand,
BCA Research, Montreal, 29.03.2018, Seite 3
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Die chinesische Regierung hat zudem die
restriktiv - wirkenden Regularien flr den
Immobilien-, Infrastruktur- und Automobil-
sektor deutlich verscharft, was insbesondere
die Preise fur Basismetalle negativ beein-
flussen durfte.

Viele Rohstoffe sind innerhalb der letzten
Monate richtig teuer geworden, darunter
vor allem Nickel und Kobalt, aber auch Palla-
dium und Kupfer legten seit dem vergange-
nen Sommer 15 — 20 % zu.

>

Fifty —fifty zwischen China und dem Rest der
Welt steht es bei der Nachfrage nach Basisme-
tallen.

Metalle in Gefahr Grafik 33
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Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, Weekly Re-
port: China’s managed slowdown will dampen base metals demand,
BCA Research, Montreal, 29.03.2018, Seite 2
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Die Preise flr Basismetalle waren in letzter Zeit
wieder gestiegen. Sollte Chinas Konjunktur ab-
kihlen, durfte es hier wieder nach unten gehen.
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Ol - bestes Rohstoff (-aktien-) investment fiir die nichsten Monate

Mit dem derzeit relativ hohen Olpreis hatte
der Markt nicht gerechnet. Die US-amerika-
nische Fracking-Industrie wiirde mit Produk-
tionsausweitungen einen Preis bei rund
60 US-Dollar pro Barrel durch ein Aufdrehen
der Forderung limitieren. Dabei hatte man
zwei Variablen der Gleichung zwischen An-
gebot und Nachfrage falsch eingeschatzt.
Man hatte auf der Angebotsseite es der
OPEC nicht zugetraut, dass sich ihre Mitglie-
der Uber einen langeren Zeitraum an verein-
barte Forderquoten halten wiirden. Auf
Seiten der Nachfrage hatte man aber auch

= rafik 34
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nicht mit einer derart starken Weltkonjunk-
tur gerechnet. Hinzu kamen Sondereffekte
wie Forderausfdlle in Venezuela, unter
Erwartung liegende Fordermengen aus dem
Iran und eine flr Fracking-Unternehmen
unglinstige Terminmarktstrukeur, die soge-
nannte ,Backwardation". Der Preis von Ol ist
am Kassamarkt der hochste und fallc je
nach Liefertermin am Terminmarkt zuriick.
Damit ist fur die ,Fracker” die wichtige Ab-
sicherung ihrer zuklnftigen Erlose wirt-
schaftlich unattraktiver geworden.

P

Achten Sie auf Balken! Unter der Null-Linie
Ubersteigt die Nachfrage das Angebot. Das
dirfte 2018 noch so bleiben.

Quelle: Robert P. Ryan, Commodity & Energy Strategy, Weekly Report,
Tighter Balances Make Oil Price Excursions to $80/bbl likely,
19.04.2018, BCA Research, Montreal, S. 2



Daneben halten sich Geriichte, dass das
Konigreich Saudi-Arabien mit Russland tiber
einen langfristen Vertrag verhandelt, der
Russland und die OPEC zu einer de facto
Koalition verschweifsen wiirde.

Dass es sich bei den aktuellen Preisen nicht
um eine Blase handelt, zeigen die Marktda-
ten von Angebot und Nachfrage. Hier diirfte
Uber das Jahr 2018 hinweg das Angebot
nicht ausreichen, um die Nachfrage zu

decken, womit man durchaus den Preis pro
Barrel bei gut 70 USD fiir WTI und 74 USD
flr die Sorte Brent ansetzen kann. Tem-
pordre Exkursionen in Richtung 80 USD

sind aufgrund der geringen Preissensitivitat

der Nachfrage durchaus maglich. Olférderer
und integrierte Verarbeiter werden fur das

laufende Quartal zu den Favoriten zahlen.

Olaktien Auswahl Grafik 35
NAME WKN KURS CCcy KGV DivRdte, Kurs / Kurs / Gewinn/ ROE ROC Unter Uber Marktkap.
Ind Buch Umsatz Aktie 52 Wochen | 52 Wochen In Mrd.
Hoch Tief
Europa
BP PLC 850517 520,30 GBp 421 5,5% 1,5 0,6 0,17 3,5% 2,9% -3,0% 19,1% 103,82
ROYAL DUTCH SH-A AO0D94M 28,92 EUR 22,4 5,5% 1,5 1,0 1,58 6,8% 5,9% -0,8% 27,3% 242,02
TULLOW OIL 591219 232,30 GBp - - 1,7 2,4 -0,15 -7,7% 0,4% -1,8% 63,2% 3,23
Nordamerika
CHEVRON CORP 852552 122,26 uUSD 34,8 3,7% 1,6 1,8 4,88 6,3% 5,0% -8,7% 19,2% 233,63
SUNCOR ENERGY AONJU2 48,71 CAD 20,1 3,0% 1,8 2,5 2,68 9,9% 8,9% -0,6% 35,0% 79,83
Asien
SINOPEC CORP-H AOM4XN 7,43 HKD 14,3 8,3% 1,0 0,3 0,42 7,0% - -4,3% 37,6% 1000,30
Lateinamerika
PETROBRAS SA-ADR 541501 13,83 USD 9,9 - 1,1 1,0 -0,03 -0,2% 0,3% -7,4% 81,7% 87,23
Russland
LUKOIL PJSC-ADR A1420E 63,86 USD 6,7 3,9% 0,8 0,5 589,14 12,5% 10,9% -8,5% 42,6% 54,32
Quelle: Bloomberg. 23.04.18
PERSPEKTIVEN 25
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Gold und Silber: taktische

Long-Investments in Minenaktien
Der Unterschied zwischen dem Index der
Gold — und Silberminenaktien (HUI) und
dem Volumen an Gold Gold ETFs ist eigent-
lich nicht erklarbar. Wir versuchen es doch:
im Gegensatz zu physischen Gold, dessen
einfach handelbares Aquivalent ein bérsen-

Goldfonds
beim Abbau von Edelmetallen Forderkosten,

notierter darstellt, entstehen
die die Marge wesentlich beeinflussen. Wenn
also der Goldpreis langsamer steigt als die
Produktionskosten, sinkt der Gewinn der

Minengesellschaft, obwohl physisches Gold

im Wert stieg. Gleiches gilt fir den Fall, dass
Goldminen ihren Gewinn als Dividende an
die Aktionadre ausschitten und es unter-
dessen versdumen, wichtige Anlageinvesti-

tionen zu tatigen.

(0
T/
Goldminenaktien sind relativ zum Goldpreis zu
glinstig. Doch der Goldpreis will einfach nicht
uber die Marke von 1.350 USD pro Unze stei-
gen. Wiirde diese Marke genommen, ware das

ein Kaufsignal.

Spanne zwischen Gold-ETFs und Goldwerten ist beachtlich Grafik 36
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Quelle: John Bridges, J.>.Morgan: Precious Metal Equities Q1'18, Preview, S. 1



Goldcorp und Newmont {ibertreffen Goldpreis Grafik 37
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JP Morgan und allgemeine Gewinnerwartungen

Bereinigtes EBITDA

AGNICO EAGLE MIN
B2GOLD CORP
BARRICK GOLD CRP
BUENAVENTURA-ADR
ELDORADO GOLD
FRANCO-NEVADA CO
GOLDCORP INC
KINROSS GOLD
NEWMONT MINING
NEW GOLD INC

PAN AMER SILVER

JPM Erwartungen
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Source: J.P. Morgan estimates, Bloomberg.

Quelle: John Bridges, J.P.Morgan: Precious Metal Equities Q1'18, Preview, S. 3

Der Chart zeigt, wie weit der Goldpreis und
die Kurse der Minenaktien seit Beginn des
Jahres teilweise auseinandergelaufen sind.
Unter den grofien Goldminen schnitten
Publikumslieblinge wie der Kanadier Barrick
und die mexikanische Agnico Eagle Mines
am schlechtesten ab. Gut im Rennen lagen
die kanadische Goldcorp und die US-ameri-
kanische Newmont Mining.

Ahnliche Entwicklungen zeigen sich auch bei
den MidCaps unter den Goldminen. Unser
Favorit, die grofSte und alteste lateinamerika-
nische  Minengesellschaft ~ Buenaventura
Mines (BVN), schnitt besser als der Goldpreis
ab. Das erreichten viele Mitbewerber nicht.
Nebenstehend die Gewinnschatzungen des
Marktes flr verschiedene Goldwerte im
Vergleich zu denen der InvestmentBank JP
Morgan — eine Reihe von Titeln wird nach
deren Meinung in ihrer Ertragsstarke fur
2018 und 19 viel zu niedrig eingeschétzt. Das
ergibt neben einem steigenden Goldpreis
weitere Bewertungsreserven.
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