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Lieber Leser,

turbulente Wochen liegen hinter uns. Nach einem unterm Strich positiven dritten Quartal feuert
die Weltkonjunktur weiterhin aus allen Zylindern. Nicht einmal die bekannten Irrwische der Poli-
tik, Donald Trump und Kim Jong Un, konnten bislang Unfrieden stiften. Viele Auguren hatten
bereits im September und Oktober mit einer Korrektur an den Aktienmarkten gerechnet. Bislang

blieb sie aus. Auch die Perspektive einer restriktiveren Geldpolitik der US-Notenbank und die

Unsere Bewertung:
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wahrscheinliche Abkehr der EZB von der derzeitigen Dimension der Anleihenaufkaufe im nachs-
ten Jahr brachten bislang niemanden aus der Ruhe. Bleiben Katalonien und Brexit als Dauerbren-
ner in der alten Welt, wihrend man in der neuen darauf hofft, dass die Steuerreform nicht zur

nachsten Blamage der Trump-Administration wird.

Ein ,interessanter” Herbst steht jedenfalls den deutschen Finanzdienstleistern bevor, denn ab
dem 01.01.2018 gilt ein neues Wertpapierhandelsgesetz neben vielen anderen neuen Regeln
rund um den Verbraucherschutz. Also drgern wir uns gemeinsam Uber den Kraftakt, ein neues
und das noch vor

Vertragswerk und neue AGBs fir Sie auf den Weg bringen zu mussen -

Weihnachten.

Herzlichst, /

lhr Norbert Hagen /

&ICM
InvestmentBank AG



Wo bleibt die Korrektur?

Grafik 2

Das Fehlen von Anlagealternativen flhrte
zuletzt dazu, dass bereits kleinere Rickschla-
ge zum Einstieg genutzt werden. Am besten
kann man diese Entwicklung an den bekann-
ten Volatitlitats-Indices ablesen, die sich von
ihren Tiefststanden kaum mehr entfernen
und damit als Timing-Instrument flr eine
Korrektur langst nicht mehr taugen. Griinde
hierfur gibt es zuhauf: die Weltwirtschaft
lduft auf Hochtouren — noch. Die OECD
geht davon aus, dass alle der 46 von ihr beo-
bachteten Lander in diesem Jahr eine posi-
tive  Wirtschaftsentwicklung verzeichnen
werden. Es wiére das erste Mal seit der Krise
2007, dass dies der Fall ist. Der Beistand der
Notenbanken Uber weiterhin niedrige Zin-
sen befeuert den Aufschwung zusatzlich
und Analysten haben ihre Vorhersagen fur
die Bruttoinlandsprodukte der meisten Lan-
der nach oben korrigiert.

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Strategy Outlook Fourth
Quarter 2017: Goldilocks And The Recession Bear, BCA Research, Montreal

4.10.2017, Seite 2
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Im Jahresverlauf haben sich die Erwartungen

flr das reale Wachstum der Weltwirtschaft fur
2017 und auch 2018 weiter erhoht. Das war
seit 2011 flur ein laufendes und das darauf-
folgende Jahr nicht der Fall.

Alles lauft rund. In den grofSen Industrie-
landern befinden sich Konsumenten- und
Produzentenvertrauen in der Nahe histori-

scher Hochststande.
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Die Kapazititsauslastung nahert sich dabei
immer mehr dem Produktionspotenzial und
legt damit die Grundlage furr entscheidende
Lohnpreisrunden, die ab Ende 2018 grofsere
Locher in die Unternehmensgewinne fressen
durften. Bis dahin wird die US-Wirtschaft als
Vorreiter weiter starker als erwartet wachsen

und die US-Arbeitslosigkeit bis auf 3,5 % am
Ende des Jahres 2018 sinken. Anschub kénn-
te dieser Entwicklung das geplante Steuer-
programm der Trump-Regierung verleihen,
das wabhrscheinlich zu Beginn des gleichen
Jahres in Kraft treten wird — wenn auch in
einer abgeschwéchten Form, die mehr Ent-

lastung fir den Mittelstand und Geringver-
diener bringen sollte. In der derzeitigen Fas-
sung wirden 50 % der Steuersenkungen
dem obersten Prozent der Steuerzahler zu
Gute kommen.

P

Man kann sich des Eindrucks nicht erwehren,
dass Trump die Steuerreform vor allem zu
seinem eigenen finanziellen Vorteil gestaltet.
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Lohnerhohungen und Inflation - die Korrelation steigt ab sofort

Der weltweit schwache Produktivitatszu-
wachs, der seit Jahren zu verzeichnen ist,
dirfte die bereits dargestellte Entwicklung
sogar beschleunigen. Ein Blick auf die Phillips-
Kurve zeigt, dass angesichts der derzeitigen
Arbeitslosenquote in den USA Lohnrunden
nun teurer werden. Die Kurve beschreibt das
Verhéltnis von  Arbeitslosigkeit und lohn-
induzierter Inflation. Je niedriger die Arbeits-
losenzahlen sinken, desto steiler verlauft die
Kurve. Der Grund hierfiir ist einfach: Solange
es noch Uberkapazititen gibt, ist ein Anstieg
der Inflation unwahrscheinlich, die Wirt-
schaft hat wenig Grund zur Sorge. Doch dies
andert sich, wenn die Produktionslicke end-
gliltig geschlossen ist und es zu ersten Eng-
passen kommt, welche Lohne und Preise
nach oben treiben — Inflation ist die Folge.

PERSPEKTIVEN

Ein  Musterbeispiel einer aussagekraftigen
Phillips-Kurve liefern die 60er Jahre. Die Infla-
tion blieb in der ersten Hélfte des Jahrzehnts
mehr oder weniger konstant bei 2 %, wah-
rend die Arbeitslosigkeit stetig abnahm. Ab
einer Arbeitslosenquote unterhalb von 4 %
begann die Inflation zu steigen, bis sie im
Jahre 1970 schliefSlich bei 6 % lag.

P

Seit der Finanzkrise hatte sich die sinkende Ar-
beitslosenrate in den USA nur in geringem Um-
fang auf das Lohnwachstum ausgewirkt. Das
sollte sich ab jetzt beschleunigen. In der Wissen-
schaft heifSt der Zusammenhang ,Phillips-Kur-
ve". Diese sollte angesichts der Knappheit von
Arbeitskraften nun steiler werden.

Aber nicht nur das: alternativ ware auch
denkbar,
Lohnkosten nicht oder nur teilweise an ihre

dass US-Unternehmen hohere

Kunden weitergeben konnen. Ein Riickgang
der Gewinne ware die Folge mit allen Konse-
quenzen fir die Aktienkurse. Doch wie wer-
den die Unternehmen reagieren?

Kosteneinsparungen und damit auch Entlas-
sungen waren bislang die Ubliche Rezeptur.

Phillips-Kurve fiir US-Wirtschaft im kritischen Bereich Grafik 5
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Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Strategy Outlook Fourth Quarter 2017: Goldilocks And The Recession Bear, BCA Research,
Montreal 4.10.2017, Seite 6
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Landung ohne doppelten Boden

Die amerikanische Notenbank durfte ihrer-
seits eine steigende Inflation mit aggressiven
Zinserhdhungen bekdmpfen. Doch wer auch
immer die Fed nach Janet Yellen, die mit
hoher Wahrscheinlichkeit am Ende ihrer
Donald

Amtszeit vom  US-Prasidenten

Trump ersetzt werden wird, leitet, wird beim
Kampf gegen eine Rezession auf fast aus-
sichtslosem Posten stehen. Der negative
Kreislauf aus Arbeitslosigkeit, reduzierten
Ausgaben, welche die Firmen veranlassen
einzustellen, was die

weniger Personal

Ausgaben der privaten Haushalte weiter be-
lastet, erscheint unvermeidlich. Seit dem
Ende des zweiten Weltkrieges konnte eine
Rezession noch nie abgewendet werden,
wenn die Arbeitslosigkeit mehr als ein Drittel
Prozent gestiegen ist.

\S)

Es gab historisch bislang keinen einzigen Fall, in
dem nach einem Anstieg der US-Arbeitslosen-
quote um mehr als ein Drittel Prozent keine
Rezession folgte.

Grafik 6
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Auf dem Weg in die Stagflation

Die niachste Rezession durfte Vermogens-
werte wie Aktien und Immobilien hart
treffen, allerdings waren Rezessionen bislang
nie von langer Dauer. Dennoch werden die
weltweiten Zentralbanken in Erinnerung an
die letzte schwere Wirtschaftskrise erneut
Uberreagieren und die Zinsen so weit wie
moglich wieder absenken (moglicherweise
weiter ins Negative) sowie ihre Anleihen-
kaufprogramme erneut aufleben lassen. Die
,Falken” unter den Wahrungshtitern werden
fir die Rezession verantwortlich gemacht
werden und die ,Tauben” wieder das Steuer

Ubernehmen.

Thous

(0
K&
Der Zusammenhang zwischen Einkommen und
Gesundheitsaufwendungen zu Lebensalter ist
wohl bekannt. Volkswirtschaftlich gesehen
fihrt eine alternde Gesellschaft zu hoheren

Kosten.

Sollte die Rezession zuféllig mit dem nachs-
ten US-Wahlkampf einhergehen, wahrend in
Europa der Populismus weiter auf dem Vor-
marsch ist und Militdrkonflikte in den
Krisengebieten der Erde drohen, ist davon
auszugehen, dass steuerpolitisch ebenfalls
eine Trendwende hin zu Verglinstigungen zu

sehen sein wird.
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Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Strategy Outlook

Fourth Quarter 2017: Goldilocks And The Recession Bear, BCA
Research, Montreal 4.10.2017, Seite 9

Strukturwandel begiinstigt Inflation

Wahrend also die Rezession nur von kurzer
Dauer sein diirfte, ist das Problem steigender
Inflation langanhaltender. Die Generation
der geburtenstarken Jahrginge wird die Ar-
beitswelt verlassen und in den Ruhestand
wechseln, wodurch sich der Anstieg der
Pro-Kopf-Einkommen verlangsamt. Die Aus-
gaben werden durch die hdheren Kosten fir
Gesundheit im Alter jedoch steigen, was die
Preise antreiben durfte.

Ann%

P

Beruhigend: zuerst einmal werden die Investitio-
nen weiter steigen. Das jedenfalls signalisiert das
nebenstehende Modell.

Fassen wir zusammen: vorerst stehen noch
alle Ampeln auf griin. Doch ausgehend von
den USA, die an der Schwelle zur Voll-

Langfristig konnte am Ende der anstehenden
Rezession und den ihr folgenden steuerli-
chen Anreizen ein Umdenken der Noten-
bank stehen, welches das bisherige Inflations-
ziel von 2 % in Frage stellt, um in schwierigen
wirtschaftlichen Zeiten einen grofSeren Spiel-
raum fr Zinsschritte zu haben.

Grafik 8
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beschaftigung stehen, diirfte die Aktienhaus-
se in Anbetracht steigender Inflationsraten
und hoherer Zinsen bald angezahlt werden.

5
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MIFID Il - Wertpapiergeschaft
einmal komplett neu reguliert

Der Verbraucherschutz schlagt ab Januar
2018 bei Finanzdienstleistungen geradezu
Kapriolen. Anbieter von Anlageberatung und
Vermogensverwaltung sehen sich einer Ar-
mada von 32 delegierten Rechtsakten, 62
technischen  Regulierungsstandards  (RTS)

und technischen Durchfiihrungsstandards

(ITS) und daraus resultierend auf nationaler
Ebene einem umfassend Uberarbeiteten
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) mit ent-
sprechender Wertpapierdienstleistungs-Ver-
haltens- und  Organisationsverordnung
(WpDVerOV) gegenliber.

Telefonmitschnitt wird in fast allen Bereich zwingend Grafik 9

* 2.B. mogliche
Auftragserteilung,
Kauf oder Verkauf
eines
Finanzinstruments
oder auch nur Beratung
dariiber

Telefonat mit

(potenziellem
Orderbezug)

Mitschnitt
zwingend ohne
Wahlrecht fiir

den Kunden

 Telefonmitschnitt muss
systematisch archiviert
werden (z.B. durch Link
in CRM-System unter
Kunden-File)

Uberpriifung der
Gesprachsinhalte

¢ Compliance muss periodisch
die Wirksamkeit der
Aufzeichnungsstrategie unter
Anwendung alternativer und
zusdtzlicher MaBnahmen und
Verfahren beurteilen.

¢ Archivierung fur sechs Jahre

durch
Compliance

Quelle: ICM InvestmentBank



Wie immer im Aufsichtsrecht haben weder
Anbieter noch Kunde eine Entscheidungs-
freiheit und mussen sich den entsprechen-
den Vorgaben fligen. Wie schon im Referen-
tenentwurf fur die zuletzt genannte Verord-
nung auf der ersten Seite steht, sah der Ge-
setzgeber zum Vorgehen keine Alternativen.
Was heifSt das fir den Kunden? Die Doku-
mentationspflichten nehmen zu und neben-
bei auch seine Mitwirkungspflicht gerade bei
der ausgeweiteten Prifung, fur welche Art
von Anlagen er Uiberhaupt geeignet ist. Um-
gekehrt missen fir jedes Finanzinstrument
entsprechend Zielgruppen definiert werden.

Die Dienstleistung wird dadurch aufwendi-
ger und kostenintensiver. Der Gesetzgeber
wird die Einhaltung der neuen Regelungen
auflerdem kontrollieren und hat z. B. fir alle
Telefonate, die im Zusammenhang mit dem
Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren ste-
hen, unisono den Telefonmitschnitt ange-
ordnet und zwar ohne Wahlrecht der Betei-
ligten. Aber nicht nur das. War es bislang
noch im Rahmen der Vertragsfreiheit er-

Passen Kunde und Wertpapier zusammen?

Objektive
Kundenmerkmale

Subjektive
Kundenvorstellungen

Anlageziele des Kunden

Wissen und Erfahr,
ung d
Kunden BEEs

Bediirfnisse deg Kunden

finanzielle Verhltni
: tn
mit Fokus auf die|sse
Verlusttragféhigkeit des

Risil
Kunden ikotoleranz des Kunden

Grafik 10

Vermogensverwaltung: .
Universum

laubt, dass der Vermogensverwalter unter
Offenlegung gegeniiber dem Kunden von
dritter Seite Zuwendungen (monetar oder
nicht monetar) erhalten kann, darf ab 2018
nichts mehr angenommen werden und muss
daher eigentlich auf die Vermogensverwal-
tungsgebiihr im Sinne der Kostenneutralitat
aufgeschlagen werden. Das trifft vor allem
auf Wertpapieranalysen zu, die bislang von
den grofSen Hausern kostenfrei zur Verfu-

gung gestellt worden waren. Die Deutsche
Bank — einer der grofSten Anbieter — hat in-
zwischen das Preisschild bei rund 35.000
EUR pro Jahr aufgehangt. Von unseren ande-
ren Zulieferern — Berenberg, Oddo BHF,
Unicredit, Commerzbank, JPMorgan, Gold-
man Sachs — liegen noch keine Zahlen vor.
GrofS davon abweichen werden sie sicher
nicht.

Bestandsprovi

Zuwendungen von dritter Seite diirfen nicht mehr angenommen werden

Grafik 11

n (z.B.

nicht moneta
Zuwen e
| tment Research)

{onen bei

vestmentfonds

direkt vom Kunden
erhobene Gebiihren

geeignetes
Zielportfolio des
Kunden

Anlageberatung:
geeignetes
Finanzinstrument

von
Finanz-
instrumenten
des
Vermogens-
verwalters

Quelle: ICM InvestmentBank

PERSPEKTIVEN

a) VV-Gebihr inkl. aller Transaktionskosten

| Neue Gebithrenmodelle, da die alten nicht mehr zugelassen sind
b) VV-Gebihr zzgl. Transaktionskostensatz pro Umsatz

Quelle: ICM InvestmentBank

Zuerst einmal aber gibt es in der Vorweihnachtszeit viel Arbeit, denn alle bisherigen Kunden-
vertrage und AGBs widersprechen ab Januar der neuen Gesetzeslage. Sie mussen also recht-
zeitig angepasst werden. Gleiches gilt fur die WpHG-Bdgen, die der Kunde ohnehin regelma-
f8ig updaten musste. Also wundern Sie sich nicht, wenn |hr Betreuer beim nachsten Besuch
neben Lebkuchen auch einen Berg Papier unter dem Arm tragt.
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Asset Allokation

So begeistert die BCA-Analysten von
Aktien sind — im taktischen ,Asset Allocation
Modell, das wir unter anderem im Invest-
mentfonds Leonardo Ul abbilden, wurde der
Aktienanteil zugunsten der Staatsanleihen

leicht reduziert. Hiervon betroffen waren

ausschliefslich Aktien aus den Industrielan-
dern (USA und Europa zu gleichen Teilen).
Das Geld wanderte interessanterweise in asi-
atische Staatsanleihen (Japan und asiatische
Schwellenlander).

Asset Allokation nach BCA Research Grafik 12
AKTIEN BONDS CASH| CRB FUTURE
USA 5(10) 5(6,5) - -
CANADA 2(2) 0(5) - -
JAPAN 6 (5) 12 (0) - -
AUSTRALIA 0(2) 0 (5) - -
NEW ZEALNAD 0(0) 0(3) - -
GERMANY 6 (6) 0 (5) - -
FRANCE 6 (6) 3 (5) - -
ITALY 4 (6) 3(0) - -
NETHERLANDS 6 (6) 0(0) - -
SPAIN 4 (4) 2(0) - -
U.K. 5(4) 2(4) - -
SWITZERLAND 6(2) 0(0) - -
SWEDEN 5(2) 0(4) - -
EMERGING ASIA 5 (5) 0(0) - -
LATIN AMERICA 2(0) 0(0) - -
TOTAL 62 (60) 27 (37,5) 11 (2,5) 0(0)
Quelle: in Anlehnung Brezin, Peter (Hrsg.); Global Investment Strategy,
Strategy Outlook, Fourth Quater 2017, BCA Research, Montreal 04.10.17.

Quelle: in Anlehnung Brezin, Peter (Hrsg.); Global Investment Strategy,, Strategy Outlook, Fourth Quater 2017, BCA Research, Montreal 04.10.17.

Die reine Allokation innerhalb der Assetklas-
se Aktien wird seit fast 10 Jahren parallel im
Referenzportfolio ETFs umgesetzt. Dort kon-
nen auch temporare Absicherungen mittels
sogenannter Short-ETFs erfolgen. Wahrungs-
absicherungen hingegen finden nicht statt.
Nachdem die sommerliche Durststrecke
zuletzt Uberwunden wurde, hat sich die Ren-
dite seit Jahresanfang wieder auf 50 %
(Benchmark MSCI Welt in Euro + 3,6 %)

erhoht. Damit schldgt die Strategie die
Benchmark um etwa ein Drittel. Wie grof$
der Einfluss der Dollarabwertung gegentiber
dem Euro ausfiel, zeigt sich, wenn man ein-
mal die Performance der Benchmark gemes-
sen in USD betrachtet. Die fiel mit + 15,01 %
alles andere als bescheiden aus. Zuletzt wur-
de innerhalb der Sektoren die Position in
Grundstoffindustrien zulasten von Gitern
des taglichen Bedarfs aufgestocke.



Referenz-Portfolio Fonds und ETFs

Grafik 13

19.10.17
Stiickzahl NAME ) Kauf letzter Gewinn / Kauf Betrag Betrag Gewinnin%/ Risiko -
A 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 €] 19,38%
Japan 41,26 € 49,26 € 19,38% 15.615,42 € E
13,70%|A1C5E6 06.09.16 2.535,15 €|
350 DBX WRLD MTRL 1C 10.999,06 € 2,17%
MSCI World Materials 31,43 € 32,11€ 2,17% 11.237,19€ B
9,86%|A113FL 24.05./06.10.17 238,14 €
436 ISHARES EURO STOXX50 UCITS D 16.099,74 €| -2,75%)
Europa 36,92 € 35,90 € -2,75% 15.657,07 € B
13,73%| 593395 17.03.15] -442,67 €
271 DBX MSCI WORLD ENERGY 1C 6.230,75 € 16,89%
MSCI World Energy 22,97 € 26,85 € 16,89% 7.283,22 € E
6,39%|A113FF 07.04.16 1.052,47 €
42 COMSTAGE ETF DJ ST 600 P&H-I STOXX E 600 7.038,90 €| -1,87%)
— 167,55 € 164,41 € -1,87% 6.907,03 € B
6,06%| ETF073 Personal & Household Goods 16.06.17, -131,87 €
100 DBX MSCI KOREA 1C 5.877,89 € 10,40%)
MSCI Korea 58,53 € 64,62 € 10,40% 6.489,14 € C
5,69%| DBX1K2 11.04.17 611,26 €
436 COMSTAGE ETF HSI 13.239,92 €| 20,36%)
Hong Kong 30,37 € 36,55 € 20,36% 15.935,80 € B
13,98%)| ETF022 19.05./16.03.15 2.695,88 €|
98 ISHARES MSCI RUSSIA ADR/GDR 7.973,62 € 1,15%
Russia 81,64 € 82,58 € 1,15% 8.065,13 € E
7,07%|A1C1HV 02.12.16| 91,51 €
416 DBX WRLD HLTH 1C 8.251,70 € 29,23%
MSCI World Health Care 19,83 € 25,63 € 29,23% 10.663,75 € E
9,35%| A113FD 12.05.14/13.05.15| 2.412,06 €
591 ISHR STOXX EUR 600 BANKS DE 10.474,51 € 3,54%
STOXX Europe 600 Banks 17,71 € 18,34 € 3,54% 10.845,51 € B
9,51%|A0F5U)J 10.01.17/12.04.17 371,01 €
Cash fur Absicherung
5.299,14 €
4,65%
Benchmark: Kurs am 1.751,22 USD letzter 2.030,44 USD Performance 15,94% B
MSCI WORLD 30.12.16 1.660,40 EUR Schlusskurs 1.720,13 EUR Benchmark 3,60%
ETF Portfolio MSClin $ MSCl in €
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: 113.998,42 € 19.10.17
Performance in 2012 4,41% 13,18% 11,15% Portfoliostartwert in EURO: 108.565,12 € 30.12.16 B
Performance in 2013 18,81% 24,10% 18,77% IGewinn / Verlust absolut: 5.433,30
Performance in 2014 12,70% 2,93% 17,29% Gewinn / Verlust in Prozent: 5,00%
Performance in 2015 8,65% -2,74% 8,30% Datenlénge der historischen Simulation: 260
Datum der historischen Simulation:| 16.10.17

Performance in 2016

Performance in 2017 (YTD)

8,03%
5,00%

5,32%
15,94%

8,50%
3,60%

|Absicherungsquote

EUR in USD

1,1804

DAX30

12.982,36 |

S&P 500

2.561,26 |

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.

PERSPEKTIVEN

Die ICM InvestmentBank AG (ibernimmt allerdings keine Gewahr.
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Aktien: der vorerst letzte goldene Herbst ist

angebrochen

Flr die Finanzmarkte werden Rezession und
Stagflation in den kommenden Jahren eben-
falls im Mittelpunkt stehen, da Rezessionen
und Aktienbaissen fir gewohnlich Hand
in Hand gehen. Nicht zuletzt deswegen ha-
ben wir unseren Rentenfonds Lebenswerte
Zukunft Ul'in einen aufSerst flexiblen Misch-
fonds umgewandelt, um mit ihm die Veran-
derungen an den Kapitalmarkten optimal

adressieren zu kdnnen.

Bereits jetzt gibt es erste Vorboten, dass sich
die guten Zeiten ihrem Ende zuneigen. So
ist das weltweite Geldmengenwachstum von
12 % auf 9 % gefallen, was ein sicherer Indika-
tor fur Industrieproduktion, Exportzuwachse
und Rohstoffpreise ist. Des Weiteren gibt der
seit Juni sinkende Export-Anteil im US-Ein-
kaufsmanagerindex Anlass zur Sorge, ebenso
wie das Verhaltnis von positiven zu negativen
Gewinnrevisionen bei zyklischen und defen-
siven Aktien, traditionell ein Signal fir ab-
ebbendes Wachstum.

In den nachsten 12 Monaten werden die
noch positiven Wirtschaftsaussichten aber
zunachst die Gewinne der Unternehmen
sowie deren Investitionsausgaben antreiben
und die Bullen weiterhin das Sagen haben.
Die weltweite Investitionsgliternachfrage
dirfte den starksten Anstieg in sechs Jahren
verzeichnen. Die Gewinne per Aktie werden
bis in das Jahr 2018 hinein in den USA, der
Eurozone und Japan noch weiter steigen.
Welche Aktien, Sektoren und Lénder haben
derzeit die besten Aussichten?



Eurozone und Japan héngen Grafik 14
US-Wirtschaft ab
o %
201 120
Oft konnten Zykliker wie Industrie-, Bank- MSCIACIIRETURN® Im Bereich der Industrienationen werden sich
und Energieaktien im langerfristigen Verlauf i 1° europdische und japanische Aktien besser
am deutlichsten zulegen, was im Fall der entwickeln als amerikanische, sofern sich die
Energiewerte vor allem an den vorerst guten or 1% Annahme bestatigt, dass Euro und Yen im
Aussichten fir den Olpreis liegt. Aktien aus kommenden Jahr an Wert verlieren, was die
Schwellenlandern werden ihre in 2016 er- T 1° Exporte aus beiden Landern starken wirde.
reichte Outperformance gegenlber ihren o . Der reale Produktionszuwachs in beiden Re-
Pendants aus den Industrienationen nicht L . gionen sollte aufSerdem Uber dem der USA
mehr fortsetzen konnen, da Schwellenlander %o MSC NDEXRETURN™ 1% liegen. Beim ,Uberraschungsindex” Cesi der
starker unter steigenden Zinsen und einem af 130 Citigroup, welcher die Anzahl an positiven
schlechteren Zugang zu den Kapitalmarkten 25 und negativen Uberraschungen bei der Be-
leiden. Nach einem guten Jahr brauchen die 120 kanntgabe von Wirtschaftsdaten ermittelt,
Borsen der Entwicklungslander zudem Zeit 14 liegen Europa und Japan jedenfalls weit vor
zum Durchatmen. den USA.
110
15
i 0
' CITIGROUP ECONOMIC SURPRISE INDEX**:
— e _
JAPAN A
Potenzial fuir positive Konjunkturiiberraschun-
gen haben vor allem die Euroregion und Japan. 0
Das wirde sich auch in hoheren Aktienkursen
niederschlagen. 40 -0
or © BCA Research 201I? 1%

2016 2017

“SINCE JULY 1, 2016, IN LOCAL CURRENCY. SOURCE: MSCI INC.
(SEE COPYRIGHT DECLARATION)
““SOURCE: CITIGROUP GLOBAL MARKETS INC.

Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha
Strategy, Quarterly Review and Outlook,
BCA Research, Montreal 6.10.2017, Seite 3
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Japan vor der Wahl

Der japanische Aktienmarke, der in den ver-
gangenen Jahren von der Wirtschaftspolitik
des amtierenden Premiers Abé im Zusam-
menspiel mit der expansiven Geldpolitik der
Notenbank profitiert hat, liegt in der Nahe ei-
nes mehrjahrigen Hochststands. Auf den ers-
ten Blick mag dies mit der aktuellen Abwer-
tung des Yen gegentiber dem US-Dollar zu-
sammenhéngen. Es gibt aber auch wesentli-
che fundamentale Griinde. So haben Japans
Unternehmen in Ermangelung von Investiti-
onspotenzialen Barreserven i. H. v. 1.500 Mrd.
Euro angehduft und ihre Profitabilitat ohne-
hin (ber Rationalisierungen erhoht. Das
durchschnittliche Unternehmen hat eine Ge-
winnmarge von fast 7 % vor Ertragssteuern.
Man konnte nun auf die Idee kommen, eige-
ne Aktien nach dem Vorbild der USA zurlick-
zukaufen oder einfach mehr Dividenden zu
bezahlen.

Der Ausgang der Ende Oktober stattfinden-
den Unterhauswahlen geriet Uber die positi-
ven Wirtschaftsdaten fast in Vergessenheit,
zumindest schienen sich die Aktiondre keine
Sorgen zu machen, dass die Gegenspielerin
von Premier Abé Yuriko Koike, die Gour-
verneurin von Tokio, das Rennen machen
kénnte. Im Gegensatz zu Abé will Kandida-
tin Koike keine Mehrwertsteuererhdhung
durchsetzen. Aber auch sie, die noch bis zum
Sommer Mitglied der Liberaldemokraten
war, ist marktwirtschaftlich ausgerichtet. Ein
Regierungswechsel ware also wohl nicht mit
einem Kurswechsel verbunden.

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy,

Strategy Outlook Fourth Quarter 2017: Goldilocks
And The Recession Bear, BCA Research, Montreal
4.10.2017, Seite 23
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Grafik 15
Japan: Deflationdre Tendenzen
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In Japan lassen die deflationdren
Krafte weiter nach. Gut flr die
Gewinnmargen und Bodenpreise.




Spanische Aktien im Katalonien-Sog: seltene Kaufgelegenheit

Die drohende Abspaltung Kataloniens von
Spanien hat in den vergangenen Wochen die
Anleger verunsichert, immer wieder kam es
zu deutlichen Verkaufen von spanischen Ak-
tien und der Leitindex des Landes, der IBEX35,
schlug sich verglichen mit seinen européi-
schen Kollegen eher schlecht. Insbesondere

PERSPEKTIVEN

im Vergleich mit dem Eurostoxx 50 ist der
IBEX35 daher momentan unterbewertet und
bietet viel taktisches Kaufpotential — unter
der Vorrausetzung, dass die Aufregung um
eine mogliche katalonische Abspaltung tat
sachlich nur das ist — ein Aufreger.

£

Relativ zum spanischen IBEX35-Aktienindex ist
der EuroStoxx 50 seit Anfang September um
7 % gestiegen.

Grafik 16
EuroStoxx 50 lasst IBEX 35 weit hinter sich
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Quelle: Dhaval Joshi, European Investment Strategy, Tipping Points in Spain... BCA
Research, Montreal 12.10.2017, Seite 2
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Gewinne pro Aktie ziehen Grafik 17

Industrieaktien vor dem Durchbruch weltwelt an

MSCI ACW* INDUSTRIALS / ACWI*

Seit dem Ende der letzten Rezession haben 45~ 200-DAY MOVING AVERAGE 4 s
sich die Aktien des Industriesektors lediglich
in einer relativ engen Spanne bewegt, dies 1°
durfte sich allerdings dank der weltweit an- 4 a5
ziehenden Nachfrage bald dndern, da insbe-
sondere die grofien Industrieunternehmen B 1
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“ALL COUNTRY WORLD, IN LOCAL CURRENCY. SOURCE: MSCI ING. Quelle:Anastasios Avgeriou, Global AlphaStrategy, QuarterlyReviewand
(SEE COPYRIGHT DECLARATION) Outlook, BCA Research, Montreal 6.10.2017, Seite 7




Neben der steigenden Nachfrage steht die
Branche auch ansonsten gut da. Die Gewinn-
seite der Unternehmen entwickelt sich posi-
tiv, die Gewinne pro Aktie steigen ebenso wie
die Konsumgiterpreise. Der Index fur Investi-
tionsglternachfrage steht zudem so hoch

Interessant dabei ist auch, dass Preis-
erhohungen nach langen Jahren unisono
am Markt wieder durchgesetzt werden
konnen. Und das bei gleichzeitig erneut
leicht ricklaufigen Rohstoffpreisen.

PERSPEKTIVEN

wie seit Jahrzehnten nicht mehr und auch die
weltweiten Einkaufsmanagerindices bewegen
sich auf Hochststanden. Blendende Aussich-
ten also flr die Industrieunternehmen, zumal
die weiterhin niedrigen Zinsen zusatzliche
Unterstitzung liefern.

Industrie-Aktien mit besten Aussichten

Die leichte Schwéche des US-Dollars festigt
derweil die Industrieexporte und es ist davon
auszugehen, dass die Aktien des Sektors
demndchst die bisherigen Widerstande

durchbrechen werden.

Grafik 18
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Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha Strategy, Quarterly Review and Outlook, BCA Research, Montreal

6.10.2017, Seite 4

Wie immer an dieser Stelle prasentieren wir
unsere aktuelle Positionierung im aus maxi-
mal flinfzehn Titeln bestehenden internatio-
nal aufgestellten Aktienportfolio. Seit dem
Jahresanfang hat es wahrungsbereinigt um
18,0 % zulegen kénnen und damit den MSCI
Welt-Aktienindex mit derzeit 3,75 % (in Euro
gerechnet) weit hinter sich gelassen.

15
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In Aktien-Portfolien, bei denen gleichzeitig
Optionspositionen (leerverkaufte Verkaufs-
oder Kaufoptionen) als Erganzung eingegan-
gen worden waren, konnten zum Stichtag

bezogen auf die eingegangenen durchschnite-  Soweit zum ,kleinen” Unterschied zwischen

lichen Abnahmeverpflichtungen (Aktie zum  aktiven und passiven Anlagestrategien!
Preis der Abnahmeverpflichtung mal Stlick-

zahl) weitere rund 20,0 % erzielt werden.

Grafik 19

Regionen Allokation

Sektoren Aufteilung

IT; 7%
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1| 02.11.2017 7936 JT| 860398 |ASICS CORP 1.718,00 1.991,67|1.928,50 -10,9% 29,8 18% | 0,5% | 2,3% JPY JAPAN Nicht-Basiskonsumgiiter 1,32 21,33 1,66
2 | 25.10.2017| ABXUS| 870450 [BARRICK GOLD CRP 16,17 19,75 17,93 -9,8% 359 | -0,3% | -3,5% | -4,3% usb CANADA Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe | -0,23 | 21,53 1,96
3| 31.10.2017 BNP FP| 887771 |BNP PARIBAS 67,24 72,67| 64,15 4,8% 249 | -0,3% | 0,9% | 1,6% EUR FRANCE Finanzwesen 1,27 | 10,62 0,92
4| 31.10.2017 BP/LN| 850517 |BPPLC 489,55 502,71| 474,16 3,2% 183 | 0,3% | -04% | 7,3% GBp BRITAIN Energie 1,26 | 22,43 1,32
5| 23.11.2017| 1093 HK| 548183 |CSPC PHARMACEUTI 13,38 13,84 7,26 84,2% 271 28% | 1,1% | 7,9% HKD CHINA Gesundheitswesen 0,69 | 29,87 -
6| 09.11.2017 GIM| 850312 |GENERALIASSIC 15,43 16,30 14,35 7,5% 241 0,7% | -0,8% | -0,8% EUR ITALY Finanzwesen 1,14 | 10,51 1,02
7| 29.11.2017 NPN SJ| 906614 |NASPERS LTD-N 325.300,00 396.160( 240.000 35,5% 269 | -05% | 1.7% | 9.4% ZAr SOUTH AFRICA Nicht-Basiskonsumgiiter 1,33 | 39,72 6,96
8 | 27.10.2017| 2318 HK| AOM4YR [PING AN 65,85 72,73| 37,95 73,5% 20,3 | -0,5% | 3,0% | 57% HKD CHINA Finanzwesen 1,32 | 14,23 2,40
9 | 10.11.2017| SCYRSM| 853624 |[SACYR SA 2,19 2,67 2,19 -0,2% 288 | 20% |11,4%| -2,8% EUR SPAIN Industrie 1,37 | 7,05 0,70
10| 27.10.2017 SHP LN| AOMMAG [SHIRE PLC 3.702,50 5.430,33|4.490,00 -17,5% 258 | -0,5% | -3,7% | -3,4% GBp UNITED STATES Gesundheitswesen 1,05 9,77 1,43
11| 06.11.2017| 9984 JT| 891624 [SOFTBANK GROUP C 9.899,00| 12.375,29|9.280,00 6,7% 269 | 07% | 0,6% | 11,2% JPY JAPAN Telekommunikationsdienste | 1,24 | 22,41 2,86
12| 08.02.2018| TLWLN| 591219 [TULLOW OIL 180,00 201,59 196,10 -8,2% 50,6 | -14% | -22% | 8,6% GBp BRITAIN Energie 1,41 #N/AN/A 1,22
13| 13.12.2017| ORCL US| 871460 |ORACLE CORP 49,58 57,57 49,53 0,1% 179 | 08% | 2,7% | 3.2% usb UNITED STATES IT 1,06 | 16,84 -
14| 07.11.2017| VRXUS| A1C6JH [VALEANT PHARMACE 12,39 17,25 97,19 -87,3% 72,0 | -3,3% [-13,3%|-10,0% usb UNITED STATES Gesundheitswesen 0,55 | 3,35 1,10
15| 27.10.2017| VOW3 GY| 766403 |VOLKSWAGEN-PREF 144,10 162,35 139,00 3,7% 20,8 | -04% | 0,3% | 4,8% EUR GERMANY Nicht-Basiskonsumgiter 1,19 | 6,14 0,77

Quelle: Bloomberg. AL: Alert Level. 19.10.2017 10:01
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Borsen als Rezessions-Indikator

Die Borsen haben flr gewohnlich ein gutes
,Naschen" fiir eine nahende Rezession, wenn
die anstehende wirtschaftliche Entwicklung
auch eher kurzfristig an den Kursen abzu-
lesen ist. Dumm daran ist nur, dass zuerst die
Kurse fallen und dann die Konjunketur.

Aktienmarkte als Indikator Grafik 20
fiir Rezessionen
PEAK-TO-
RECESSIONS S:EPA??P TF;Q&OPUSG‘}S* TROUGH
DECLINE
DEC '69 - NOV '70 =13 mos. +6 mos. =36.1%
MOV ‘73 - MAR ‘75 -11 mos. +10 mos. -48.2%
JAM B0 - JUL ‘80 0 mos. +2 mos. 17.1%
JUL ‘81 - NOV "82 -8 mos. +12 mos. -27.1%
JUL'E0 - MAR 91 -2 mos. +3 mos. -19.9%
MAR ‘01 - NOV '01 -7 mos. +18 mos. -49.1%
DEC 07 - JUN 09 -2 mos, +14 mos. -56.8%
AVERAGE -6 mos. +10 mos. -36.3%

* RELATIVE TO THE START OF THE RECESSION, AS DEFINED BY THE NEER.
Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Strategy Outlook

Fourth Quarter 2017: Goldilocks And The Recession Bear, BCA Rese-
arch, Montreal 4.10.2017, Seite 16

PERSPEKTIVEN

Wenn die bisherige Statistik recht behdlt,
dirfren die weltweiten Borsen am Ende des
Jahre 2018 ihre vorldufigen Hochststande er-
reichen und ab Mitte 2019 in den Sog der
dann beginnenden Rezession gezogen wer-
den. Insbesondere US-Aktien durften auf-
grund der hohen Unternehmensbewertun-
gen in einen regelrechten Abwartsstrudel ge-
raten und zwischen 20 und 30 % an Wert
verlieren.

Eine schnelle Erholung der Aktienmérkte ist
im Anschluss nicht zu erwarten, wenn es zu
dem beschriebenen Szenario der Stagflation
kommt, da Investoren in solchen Situationen
eher in Anleihen investieren.

Die Gewinnmargen der Unternehmen durf-
ten zudem in Zukunft ein Problem darstel-
len. Die Margen der S&P 500-Unternehmen
befinden sich derzeit nahe ihres Allzeithochs.

Gewinnmargen in den USA auf Allzeithoch Grafik 21

% Y

EBITD MARGINS® BASED ON NATIONAL ACCOUNTS (LS)
Lo il S&P 500 OPERATING MARGINS® (R3)

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Strategy Outlook Fourth Quarter 2017: Goldilocks And The Reces-

sion Bear, BCA Research, Montreal 4.10.2017, Seite 17

P

Kritisch: Die Gewinnmargen der US-Unterneh-
men befinden sich jenseits der 30-% Marke auf

einem Allzeithoch.

Wahrend einer Rezession diirften diese Gewinnmargen fallen und auch hier wird die Erholung
im Anschluss durch verschiedene strukturelle Faktoren erschwert. Wurde die ,Macht” der Ar-
beiter in den vergangenen Jahren durch den technologischen Fortschritt und den Eintritt von
einer Milliarde neuer Arbeitskrafte aus den friiheren Ostblockstaaten und China in die globale
Arbeitswelt beschranke, werden sich diese Vorzeichen in den kommenden Jahrzehnten um-
kehren. Experten gehen davon aus, dass sich z. B. die chinesische Arbeitnehmerschaft bis zum
Ende des Jahrhunderts um 400 Millionen Menschen — das entspricht ungefahr der US-Bevol-
kerung — verringern wird. Der technische Fortschritt bleibt zwar bestandig, doch dirfte die
Regulierung der Neuerungen stark zunehmen. Insgesamt also keine guten Voraussetzungen
flr steigende Gewinnmargen.

17
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CHARTS AKTIENINDICES

Nach einer Korrekturphase ber den Sommer hinweg, die nur die europdischen Aktienindices betraf, ging es im August und September wieder nach oben. Unsere Prognose in der letzten
Ausgabe war also goldrichtig. Nun heift es mit einer einzigen Ausnahme — dem S&P500 — die alten Hochststande aus dem Jahr 2015 zu Uberwinden. Das kdnnte noch etwas Zeit in Anspruch

nehmen.

DAX Preis-Index

Der DAX- Preisindex, der anders als der Performance-Index keine Dividenden akkumuliert
und daher besser mit seinen Kollegen aus anderen Landern vergleichbar ist, konnte zuletzt
das Verlaufshoch des Jahres tiberbieten und steht jetzt vor dem Hoch aus dem Friihjahr 2015.
Zufélligerweise befindet sich dort auch der obere Rand im Trendkanal von 2011.

Grafik 22
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Eurostoxx 50 Preis-Index

Der Eurostoxx 50 Preisindex konnte bislang mit dem Dax nicht mithalten und steht noch un-
ter seinem Hoch aus dem spaten Frihjahr. Ein Gbergelagerter Abwartstrend aus dem Jahr
2000 (!) bei rund 3.500 Punkten bremst aktuell ebenfalls die Kursavancen. Wir gehen davon
aus, dass die Hausse erst richtig an Fahrt gewinnt, wenn der Index diese Marke endgtiltig hin-
ter sich lasst. Aufgrund der Ubergewichtung von Banken und Versicherungen hangt es von
diesem Sektor ab, wie schnell es weiter nach oben geht.

Grafik 23
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Hang Seng Preis-Index
Anders als die Europaer haben sich die Hongkonger Aktien seit dem Jahreswechsel nur nach
oben bewegt. Aber auch hier steht die Uberwindung des Hochs aus dem Friihjahr 2015 an.
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Nikkei 225 Preis-Index

Auch der japanische Nikkei 225 kratzt an seinem 2015er Verlaufshoch. Ein Uberwinden dieser
Marke macht den Weg frei. Alte Hochstmarken auf diesem Niveau liegen rund 20 Jahre zu-
rlck.

PERSPEKTIVEN

Standard&Poor’s 500 Preis-Index
Soweit Trendkanale, insbesondere langfristige, iberhaupt Aussagekraft haben, stehen beim
US-Index Standard&Poor’s nun Widerstande bevor.
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Anleihen: HighYield bleibt

In den ndchsten 12 Monaten werden sich die
Anleihen je nach Region unterschiedlich
entwickeln. In den USA st eine Zinserho-
hung von 0,44 % Basispunkten im Anleihen-
markt eingepreist, eine Erhdhung von bis zu
1 % Basispunkten ist allerdings wahrscheinli-
cher. Die Zinstrukturkurve ist seit Beginn des
Jahres abgeflacht, sodass fir lange Restlauf-
zeiten nur unwesentlich mehr Zins geboten
wird als flr die kurzen. Das sollte sich in den
kommenden Monaten dndern, wenn die

Inflation weiter anzuziehen beginnt.

Im Euroraum durfte die Ertragskurve sogar
noch stérker ansteigen als in den USA, da die
Europdische Zentralbank (EZB) die Zinsen
erst nach Ende ihres Anleihenkaufprogram-
mes erhdhen will.

Das Segment High Yield steht historisch
geringen Risikoaufschlagen bei einer sich
gleichzeitig verschlechternden Qualitit von
Emittenten und einem positiven Konjunkeur-
trend bei niedrigsten Zinsniveaus gegeniber.

Nach einem kurzen Riickschlag in den Kur-
sen, der von geopolitischen Verwerfungen
herrtihrte, zogen die Kurse tiber das Quartal
hinweg weiter an. Mit rund 3,5 % Risikopra-
mie sind wir allerdings noch immer 1,15 %
Uber dem absoluten Tiefststand von Mitte
2007. Eines ist klar: die erreichten Bewertun-
gen lassen wenig Platz fur falsche Entschei-
dungen — gerade in den bonitatsschwachen
Marktsegmenten. Andererseits ist in Abwe-
senheit einer Rezession oder eines um-
greifenden Marktabsturzes ein grofSerer
Kursriickgang bzw. negative Gesamtrendite
far die kommenden Monaten unwahr-
scheinlich.

Im internationalen Vergleich bleiben die
hochverzinslichen Dollarbonds internationa-
ler Schuldner im Gegensatz zu den Pendants
in Euro mit 55 % Filligkeitsrendite immer
noch attraktiv. US-Emittenten — darunter
gerade diejenigen aus dem Konsumsektor —
licten unter der geringeren Verbraucher-
nachfrage. Man erinnere sich vor allem an

den Konkurs der Einzelhandelskette Toys R
US im September. Andererseits sanken die
Risikopramien im Olsektor.

In Europa hat sich die Fremdfinanzierungs-
quote im Unternehmenssektor weiter redu-
ziert und so den Schwerpunkt unter den
hochverzinslichen Bonds in die Bonitats-
klasse BB verschoben, in der sich inzwischen
knapp 75 % aller Emissionen befinden. Dem-
entsprechend dirfte auch die Ausfallquote
in Eurobonds 2018 auf historische 1,5 %
fallen. Gerade hier hat sich gezeigt, dass
Bonitdtsverbesserungen in jiungster Ver-
gangenheit der entscheidende Kurstreiber
waren und auch bleiben werden. Zu den
grofiten Gewinnern zdhlten die Anleihen
italienischer Banken.

In Asien konnte der Markt an hochrentier-
lichen Anleihen vom chinesischen Partei-
kongress Uberschattet werden. Wéhrend die
Fundamentaldaten der verschiedenen Bran-
chen sich stabil zeigen, stiegen die Kurse der

Anleihen infolge geringer werdender Risiko-
pramien weiter an. Hinzu kommt, dass asiati-
sche — darunter vor allem chinesische Emit-
tenten den Lowenanteil des weltweiten
Volumenzuwachses in den Neuemissionen
stellen. Andererseits erfahren diese Anlagen
nach wie vor die hochsten Zuflisse.

haben
noch Potenzial fir hohere Kurse, denn gerin-

Generell Schwellenlanderanleihen
gere Verschuldung kombiniert mit vollzoge-
nen Strukturreformen, insbesondere im
Rohstoffsektor, steigern die Ertragskraft der

Emittenten.



Sorgenkind Gilts?

Anders als in den meisten Industrienationen
scheint der nahende ,Brexit” die Aussichten
der britischen Wirtschaft deutlich zu schwa-
chen. Auf dem Riicken des Verfalls des Pfun-
des ist die Inflation bereits auf 2,7 % gestie-
gen. 10-jdhrige Staatsanleihen, sogenannte
,Gilts”, werden derzeit mit nur 1,35 % ge-
handelt, der Abwartstrend der Konjunktur
durfte daher zumindest limitiert sein. Das
schwache Pfund macht Exporte attraktiv,
was den bald reglementierten Zugang zu an-
deren Markten auffangen kénnte. Insgesamt
durften die Renditen, Brexit hin oder her,
eher steigen.

P

Die englische Wirtschaft ist offensichtlich weiter
unter Druck. Die Immobilienpreise geben nach,
die Industrieproduktion stagniert. Nur die Infla-

tion zieht an.

PERSPEKTIVEN
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Genau wie fir die britischen Anleihen gibt es
auch fur die australischen und neuseelandi-
schen Anleihen gemischte Vorzeichen. Das
starke Wachstum der Weltwirtschaft und
die damit verbundenen steigenden Roh-
stoffpreise durften die australische Wirt-
schaft unterstltzen. Die niedrige Arbeits-
losenquote ,down under” wird allerdings
durch eine hohe Teilzeitbeschaftigungs-
quote verwassert. Die Lohne verharren daher
seit geraumer Zeit auf dem gleichen Niveau.
In Neuseeland stehen 10-jahrige Staatsanlei-
hen zur Zeit bei 296 %, was es schwierig
macht, einen zu duisteren Ausblick flr die
,Kiwi-Anleihen” zu geben. Trotz sehr guter
Wirtschaftsdaten liegen die Zinsen mit
1,75 % allerdings auf einem Rekordtief.

Auch japanische Staatsanleihen
iibergewichten

In Japan bestimmen nach wie vor deflationa-
re Tendenzen die Geldpolitik und es ist nicht
zu erwarten, dass die Bank of Japan (Bo)) ihre
Zielrenditepolitik in den ndchsten Jahren auf-
geben wird. Wéhrend anderswo auf der
Welt die Anleiherenditen steigen, werden die
japanischen Papiere so zum automatischen
Gewinner.

21



(

)

(

’ 4. Quartal 2017

22

Wahrungen

Starker Dollar — schwacher Euro

Grafik 28
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Ol: temporire Hausse in struktureller Baisse?

Der Olpreis sollte in der niheren Zukunft
weiterhin Luft nach oben haben, da offizielle
Vorhersagen der EIA die Nachfrage offenbar
zu gering angesetzt haben. Die Fordermen-
genbegrenzung der OPEC ist zudem gut
durchgesetzt worden, was das Angebot be-
grenzt hat. Die Olproduktion in Krisengebie-

ten wie Irak, Libyen und Venezuela kénnten
ebenso zu Angebotsriickgangen fiihren wie
die rlcklaufige Fordermenge auf einigen
konventionellen Olfeldern. Wihrungen, die
vom Ol-Preis abhangen diirften daher in den
nachsten 12 Monaten besser performen.

Grafik 29
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Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Strategy Out-
look Fourth Quarter 2017: Goldilocks And The Recession Bear,
BCA Research, Montreal 4.10.2017, Seite 28

Gold - Enttauschung am Quartalsende

Seit Jahresanfang war Gold fiir Euro-Anleger
zumindest kein Verlustgeschaft. Vor allem
im dritten Quartal hat der Euro-Anstieg die
Unze Uber die Marke von 1.300 USD gehievt
und damit die Auflosung einer seit 2014
erfolgten Seitwartsbewegung angedeutet.
Ublicherweise gelingen solch langerfristigen
Trendwechsel nicht aufs erste Mal. Insofern
ist es auch nachvollziehbar, dass Kurse jen-
seits dieser Marke erst einmal auf sich war-
ten liefSen. Nicht zu vergessen, dass der

S0/

US-Dollar nach dem Erreichen von 1,20 USD
pro Euro erst einmal in eine Stabilisierung
Uberging und angesichts der negativen Kor-
relation zum Edelmetall den Goldpreis nach
unten schickte.

Nun gibt es nachweislich nicht nur den USD,
der wesentlichen Einfluss auf den Goldpreis
ausibt. Auch die Inflationsrate oder besser
die erwartete Inflationsrate in den nachsten
zwoOlf Monaten wird im Goldpreis abgebildet.

Oz

Grafik 30
Goldpreis wird von Inflation und
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Bislang hatte sich das Uber dem langfristigen
Trend liegende Wirtschaftswachstum noch
nicht in einem Anstieg der Inflationsrate ma-
nifestiert. Das sollte sich nun schrittweise an-
dern. Stellt sich die Frage, inwieweit Zinser-
hohungen der Federal Reserve indirekt auf
den Goldpreis driicken, weil sich Gber hohe-
re Zinsunterschiede zu anderen Wahrungen
auch der Dollar befestigen konnte — umso
mehr, je hoher die Realverzinsung am Ende
ausfallt. Kurz: einerseits wirkt eine hohere In-
flationsrate als Kurstreiber fiir Gold, anderer-
seits wird der Kursanstieg durch steigende
Realverzinsung und starkem Dollar gebremst.

%

Rezessionen und Krisen lassen den
Goldpreis steigen

TOTAL RETURN DURING GEOPOLITICAL CRISES

saa; 500

GOLD

SWISS FRANC

U.S. DOLLAR (DXY)

U.S. 10-YEAR TREASURY

TOTAL RETURN DURING RECESSIONS

U.S. DOLLAR (DXY)

S&P 500
GOLD

SWISS FRANC
U.S. 10-YEAR
TREASURY

& BCA Research 2017

HOTE: ECONOMIC EVENTS ARE DEFINED AS NBER DESIGHATED RECESSIONS. THIS
TIME FRAME DETERMINES THAT THE MARKET DRAWDOWN IS LESS THAN WHAT IS
GENERALLY EXPERIENCED. GEOPOLITICAL EVENTS ARE BASED ON QUR SURVEY
OF THE MOST RELEVANT CRISES. FINANCIAL EVENTS ARE LIMITED TO LIQUIDITY,
DEBT OR CURRENCY CRISES. SOME EVENTS CAN BE DESIGNATED AS MORE THAN
ONE TYPE. BUT THE MOST RELEVANT CATEGORIZATION WAS CHOSEN TO PREVENT
OVERLAP IN EVENT TYPES.

Quelle:Ibrahim, Roukaya, Commodity & Energy Strategy, Balance of
RisksFavorsHoldingGold,BCAResearch,Montreal, 12.10.2017,Seite 7

Grafik 31

Unbestritten ist Gold neben dem Schweizer
Franken die beste Absicherung gegen geo-
politische Krisen, wie die Statistik eindrucks-
voll belegt. In Zeiten von Donald Trump und
Kim Jong Un, sowie dem nun wieder aufle-
benden Konflikten im Mittleren Osten bleibt
der Goldpreis voraussichtlich auch 2018 gut
nach unten abgesichert.



Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen kdnnen je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlage-
horizont und der individuellen Vermaogenslage flr einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Sie sind grundsatzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem
Zeithorizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fir Anleger geeignet, die
ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind
dagegen an keinen Zeitraum fiir deren Erreichen gekniipft. Die in diesem Dokument ent-
haltenen Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank AG nach
bestem Urteilsvermdgen abgegeben und entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwick-
lungen jederzeit dandern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort geltendem Recht ver-
teilt werden. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich Uber die
dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung durch die ICM InvestmentBank AG
dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind. Alle hierin enthaltenen Bewertungen,
Stellungnahmen und Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stim-

analysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschliefilich, jedoch nicht beschréankt auf,
Informationsmemoranden, Verkauf- oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der
Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwédhnten Unternehmen angeben kann, bedeu-
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weder eine Haftung fiir solche Daten noch fir irgendwelche Konsequenzen, die aus der
Verwendung dieser Daten entstehen.

. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben: Die ICM bernimmt

InvestmentBank AG das Management des Leonardo Ul-Fonds (AOMYG1, ATJ9EP), des
Lebenswerte Zukunft Rentenfonds Ul (A1)SXE), des AvH Emerging Markets Fonds Ul
(A1145F, A1145G, A2AQZF) und des Mundus Classic Value Fonds (A114WE, A114WF). Die
ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im Eigenbestand Uber die in der vor-
liegenden Publikation eine Meinung gedufSert wurde: keine
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men nicht notwendigerweise mit denen dritter Parteien Uberein. Die ICM InvestmentBank . A
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