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Lieber Leser,

nach einem Januar mit hohen Kursgewinnen kam es in den ersten
Februartagen zu deutlichen Kurskorrekturen. Die sich in einer Kon-
junkturabschwachung fur die kommenden Monate gegenseitig
Ubertreffenden Prognosen der flihrenden Wirtschaftsinstitute
waren offensichtlich ein schlechter Nahrboden fiir steigende Kurse
und so lagen Gewinnmitnahmen nach dem zweistelligen Kurs-
anstieg auf der Hand.

Doch die Kurskorrektur hielt nicht lange an, denn die Gewinne fir
das vierte Quartal fielen durchschnittlich besser aus, als von den
Analysten erwartet. Zugegeben: Diese hatten ihre Vorstellungen
zuvor zurlckgeschraubt.

An der politischen Front laufen nun die Verhandlungen der Ameri-
kaner mit ihren chinesischen Kollegen fiir einen ,Deal” bei der Er-
hebung von Einfuhrzollen. Um im Jargon des US-Prasidenten zu
bleiben, wird es wohl ein Ergebnis geben, das es Trump ermoglicht,
sich mit seinem Lieblingswort ,great” wieder einmal Uber das
Erreichte selbst zu loben. Immobilienmogulen wie ihm kann man es

auch nicht verdenken, dass er statt eines Zauns an der mexikani-

)

schen Grenze eine hohere Affinitat zu Stein und Beton an den Tag
legt, indem er eine Mauer fordert. Dass er die Demokratie mit Fif3en
tritt, indem er zur Refinanzierung seines Vorhabens den Notstand
ausruft, durfte ihn innenpolitisch nicht gerade stéarken.

Einen neuen weltumspannenden Sturm hatte die Verhaftung des
Finanzvorstands des chinesischen Anbieters von Mobilfunktechnik
Huawei ausgelost. Man unterstellt dem Unternehmen als verlanger-
ter Arm chinesischer Spionage zu agieren. Dummerweise ist Huawei
eng mit der fur das 5G-Netz erforderlichen Technik verwoben,
sodass dessen Ausschluss aus den Vorhaben China zu entsprechen-
den Vergeltungsmafinahmen treiben wird.

In Europa bt sich die Politik derweil in Hab-AchtStellung vor dem
29.03, an dem der Austritt des Vereinigten Konigreiches aus der EU

- derzeit noch vertragslos - vollzogen werden wird , oder auch nicht.

Herzlichst,
%Z&// /(/L7 Ihr Norbert Hagen
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Allokation:
Konsolidierungsbedarf bei Aktien
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Grafik 1
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Die konjunkturellen Erwartungen triben
sich laut ZEW-Index noch immer ein und
stehen heute auf vergleichbarem Niveau
wie zuletzt im Januar 2009 mitten in der Fi-
nanzkrise (!).

Frihindikatoren (LEI) und Finanzmarktbe-
dingungen (z.B. Kreditvergabekonditionen)
hingegen drehen von rot auf griin. Wenn
das nicht ein vielversprechendes Zeichen
ist!

*** SOURCE: GOLDMAN SACHS (VIA BLOOMBERG L.P.).

Die monatlich erscheinende taktische Allo-
kation unseres Partners BCA Research,
Montreal, hat sich bei den Aktien von einer
Ubergewichtung gegentber der Benchmark
in eine Untergewichtung gedreht — und dies
in einer Dimension, die wir bislang selten ge-
sehen haben. Die neutrale Gewichtung im
Modell wire 60 % Aktien, 30 % Staatsanlei-
hen und 10 % Barquote gewesen. Die

© BCA Research 2019

Aktienquote féllt von 65 % im Januar auf nur
mehr 30,4 % im Februar, wihrend Staatsan-
leihen mit 37,3 % Ubergewichtet werden, al-
len voran US-Treasuries. Auch die Barquote
steigt von 23,7 % auf 32,3 % nochmals an.
Quintessenz: Die Aktienmarkte haben nach
dem fulminanten Jahresauftakt erst einmal
Konsolidierungsbedarf und das Umfeld
birgt eben zahlreiche Risiken, auch wenn

von Seiten der Geldpolitik nicht nur in
China und im Euroraum, sondern auch in
den USA weiteren Kursavancen nichts im
Wege steht. Denn vielleicht hat es der eine
oder andere Ubersehen — nach einem Jahr
auseinanderlaufendem Wachstums kommt
im laufenden Jahr eine gewisse Synchronisie-
rung wieder zustande.
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Allokation nach BCA Research
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Grafik 2
EQUITIES** BONDS#*** CASH
DEVIATION DEVIATION DEVIATION
BENCHMARK FROM BENCHMARK FROM BENCHMARK FROM
WEIGHTING ALLOCATICN BENCHMARK | WEIGHTING ALLOCATION BENCHMARK | WEIGHTING ALLOCATION BENCHMARK
32.7 19.1 -13.7 8.9 131 +4.3 10 32.3 +22.3
5.8 1.9 -3.9 7.8 11.9 +4.2
4.8 1.3 -3.5 4.7 7.4 +2.7
1.0 0.6 -0.4 3.0 4.5 +1.5
31 1.5 -1.6 1.9 2.0 +0.1
4.5 21 -2.3 8.7 6.4 -2.3
1.9 1.3 -0.5 0.4 0.6 +0.2
1.3 0.8 -04 0.4 0.9 +0.5
3.6 1.0 -2.6 0.4 0.5 +0.1
5.2 2.0 -3.2 1.1 1.3 0.2
0.9 0.3 -0.6 0.2 0.2 +0.0
1.1 0.4 -0.7 0.3 0.3 +0.0
60.0 30.4 -29.6 30.0 37.3 +7.3 10 32.3 +22.3

* MODEL RECOMMENDATIONS ARE BASED ON OUR MACROQUANT MODEL AND OTHER PROPRIETARY QUANTITATIVE INDICATORS.

** INUSD TERMS.
“** CURRENCY-HEDGED.
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Hohe Auszeichnung

fiir den ,Leonardo”

Das Allokationsmodell bilden wir in unserem Flaggschiff-Fonds Le-
onardo Ul (WKN AOMYGT) nach. Mit Erfolg — das haben uns die
Publikationen Euro, Euro am Sonntag und Borse Online bestatigt
und den Fonds auf Rang 1 (von 512) unter allen in Deutschland
zum Vertrieb zugelassenen Investmentfonds fir eine Zeitachse von
10 Jahren gewihlt. So lange gibt es die meisten Konkurrenten nicht
einmal.
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So sehen wir die Markte:

Grafik 3
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Brexit: Game over (nearly)

Angefangen hatte das Ubel mit einem Refe-
rendum, an dessen Ende eine knappe Mehr-
heit gegen den Verbleib der Briten in der EU
stimmte. Das war im Juni 2016. Premiermi-
nisterin Theresa May, die selbst fiir einen
Verbleib war, fligte sich den Hardlinern ihrer
Partei und machte den Ausstieg zu ihrer
Aufgabe. Doch je mehr Zeit ins Land zog,
desto klarer wurde, wie schwierig ein sanfter
Brexit werden wiirde, wiirde man alle Inter-
essen der Parteien berticksichtigen.

Am Beispiel Irland wird offensichtlich, dass
ein freier Warenverkehr nur moglich ist,
wenn das gesamte Konigreich in der Zolluni-
on verbleibt, bei Dienstleistungen und Ar-
beitskriften jedoch ausscheidet. Damit ware
der Konigsweg gefunden, um Lieferketten
der Industrie nicht unterbrechen zu mussen.
Irland hingegen verharrt momentan noch
auf der Forderung nach einer Garantie gegen
eine harte Grenze fUr alle Zukunft. Ein harter
Brexit ohne Abkommen wiirde Kontrollins-
tanzen an der neuen EU-AufSengrenze quasi
erzwingen. Dass deswegen die EU und Irland
einknicken, ist Theresa Mays Wette, auf die
sie derzeit voll setzt.

Europaisches Wachstum steht auf
dem Spiel

Von allen anderen Optionen wire das Ver-
schieben des Austrittsdatums noch diejeni-
ge, bei der alle Beteiligten den geringsten
Gesichtsverlust erleiden wirden. Ein neues
Referendum oder Neuwahlen bleiben als
weitere Auswege. Doch zuvor misste das
britische Unterhaus tber die angebotenen
Losungen kurzfristig abstimmen. Den Hard-
linern jedenfalls ware die Irland-Regelung
moglicherweise nicht genug. Ob sich eine
Mehrheit im Unterhaus finden wird, muss
sich zeigen.

Die Konsequenzen, namlich der Einbruch
des Eisenbahn-, See- und Luftverkehrs kdnn-
ten man noch interessewahrend und uber-
gangsweise nachregeln. Doch die eigentli-
che Gefahr liegt in der Veranderung der Er-
wartungen, wenn es um die Einschatzung
der Konsequenzen auf britische und euro-
pdische Unternehmen sowie die européi-
sche Konjunktur im Ganzen geht. Das wie-
derum wiirde dann wohl relativ schnell in
den Aktien-, Anleihen- und Wechselkursen-
nach nach unten vollzogen werden.

)
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Social Media-Aktien und das
neue EU-weite Leistungsrecht

Wie schon in der Quartalsberichterstattung
der Riesen Facebook und Alphabet gese-
hen, gehoren die Wachstumsraten in den
Umsédtzen der Vergangenheit an — bei den
Kosten sieht das anders aus, denn es gibt ei-
niges an Gegenwind.

Das gilt insbesondere fir die EU, wo nur
noch die notwendige Abstimmung im eu-
ropdischen Parlament zur Einfihrung eines
EU-weiten sogenannten Leistungsschutz-
rechtes fehlt. Leistungsschutz hort sich erst
einmal gut an. Im Kern geht es darum, dass
urheberrechtlich geschiitzte Werke nicht
einfach so von Dritten genutzt und selbst-
standig monetarisiert werden diirfen. In der
Praxis sind es vor allem die grofden Verlage,
die dieses neue Gesetz umsetzen wollen,
um ,News-Sammler” wie Google in die fi-
nanzielle Pflicht zu nehmen.

Allerdings ist das, was nun zur endgiltigen
Beschlussfassung auf dem Tisch liegt, eher
von Gier und Kurzsichtigkeit bestimmt. In
der jetzigen Form wirde das Leistungs-
schutzrecht einen auferst restriktiven Um-
gang mit Verlinkung auf andere Quellen und
die Nutzung von urheberrechtlich geschtitz-
ten Werken bedeuten. Google als Hauptad-
ressat des neuen Gesetzes hat bereits Bei-
spiele gebracht, wie eine Internetsuche in
Zukunft aussehen konnte. Das mag tiberzo-
gen anmuten, beim Blick in den Gesetzes-
text wird allerdings deutlich, dass, wer eine
Bezahlung der Rechteinhaber vermeiden
will, eben diesen Weg einhalten msste.

Sitzt Google am langeren Hebel?

Fur die Content-Anbieter gibt es letztlich
zwei Optionen: Entweder einigen sie sich
mit den Rechteinhabern auf ein Lizenzmo-
dell oder sie stellen ihre Dienste ein. Google
hat selbst oft genug gedroht, dass sein
Dienst Google News unter einem neuen
Leistungsschutzrecht nicht weitergefiihrt
wird. In Spanien, wo es bereits solch ein res-
triktives Gesetz gibt, hatte man den Dienst
vor einigen Jahren eingestellt. Die Frage ist,
ob dies letztlich nur eine Drohgebérde ist
und ob es sich Google und Co. leisten kon-
nen, diese Dienstleistungen einzustellen.
Tatsache ist, dass hier wohl auf der Seite der
Rechteinhaber vor allem kleine Verlage und
Publizisten, die keine grofSen Markennamen
haben, zu den Verlierern gehoren, wahrend
die grofSen Verlage im besten Fall eigene
Deals mit den Plattformen abschliefien wer-
den.

Es gabe fir die Internet-Plattformen noch
einen dritten Weg: Eigenen Content produ-
zieren. Allerdings, um auf die Ausgangs-Aus-
sagen zurlickzukommen, wirde dies eine
deutliche Verschlechterung in der Kosten-
struktur bedeuten. Es dirfte spannend wer-
den, ob man aufgrund der immer noch be-
stehenden Marktmacht vielleicht trotzdem
solche Experimente wagt.

Insgesamt erwarten wir zwei mogliche neue
Trends im Internet. Entweder werden sich
die Verlage in Zukunft allein durchschlagen
mussen (wobei wir durch den Wegfall von
Suchmaschinen-Verlinkung mit starken Ein-
briichen bei den Online-Reichweiten rech-
nen). Oder es werden neue Medienmodelle
auf den Weg gebracht.

Plan B fiir die Zukunft

Hierflr existieren bereits Blaupausen. Denn
die Musik- und Filmindustrie stand vor Jah-
ren vor dhnlichen Problemen. Dies begiins-
tigte letztlich die Entstehung entsprechen-
der Streaming-Portale wie Netflix oder
Deezer. Wie dies fir den News-Bereich ad-
aptiert werden konnte, versucht derzeit Ap-
ple auszutesten. Das Technologieunterneh-
men hat die Medienbranche mit der An-
kiindigung aufgeschreckt, dass man an ei-
nem eigenen Abo-Dienst flir Nachrichten
arbeite. Dabei sollen in den Grundzigen
Verlage ihren Content Uber Apple anbieten
und Uber eine Flatrate den Nutzern zugang-
lich machen.

Bislang wurde vor allem thematisiert, dass
Apple wohl hierbei hauptsachlich an seinen
Gewinn denkt. Im Gesprach ist, dass der
US-Konzern 50% der Einnahmen fir sich
beanspruchen will. Ob sich die Verlage dar-
auf einlassen werden, bleibt fraglich. Fir Ap-
ple selbst ist es nur der folgerichtige Weg,
nachdem sich das Unternehmen zuneh-
mend vom Hard- und Software-Hersteller
zum Dienstleistungskonzern wandelt. Der
Dienstleistungsbereich, wozu unter ande-
rem der App Store, die Musikplattform Ap-
ple Music und der Bezahldienst Apple Pay
gehoren, ist inzwischen die zweitgrofite
Konzernsparte.

Speziell in Europa konnte das Internet bzw.
dessen Nutzung also bald erheblichen Ver-
anderungen unterworfen sein. Wie sich die
grofien Plattformen darauf einstellen wer-
den, wird ein wichtiger Bestandteil der wei-
teren Wachstumsperspektiven sein.
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Aktien: Angst treibt Kurse

Nach einem bestechend guten Januar an den Borsen, der sich auch
im Februar mit relativ guten Unternehmensergebnissen flr das vier-
te Quartal 2018 fortsetzte, fragt man sich nun, ob das fiir den weite-
ren Jahresverlauf so anhalten kann.

Oder anders ausgedrtickt: stehen wir vor einer Gewinnrezession, die
Ausloser fir einen neuen Schub nach unten sein kénnte? Denn Un-
ternehmensgewinne — wen wundert’s - sind entscheidend, wenn es
um den langfristigen Trend der Aktienkurse geht. Die aktuell im Ver-
haltnis zu den Analystenschiatzungen gerade in den Vereinigten
Staaten guten Zahlen resultieren aber auch von den vor Jahreswech-
sel ohnehin schon reduzierten Erwartungen, die nun flr die Ergeb-
nisse des ersten Quartals bei minus 1,2 % liegen. Besonders stark sind
die Erwartungen fir den IT-Sektor gefallen. Das liegt am ungewissen
Ausgang globaler Handelskonflikte und an der nachlassenden
Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft. Nach 20 % Gewinnwachs-
tum in 2018 wird 2019 zum Beispiel flr die USA nur mit plus 5 % auf
das Gesamtjahr gerechnet. Technologiewerte sind fur Wall Street
von besonderer Bedeutung, entfallen auf sie doch 20 % der Markt-
kapitalisierung, gefolgt von Aktien aus dem Gesundheitswesen und
Finanztiteln, die jeweils ein Siebtel ausmachen.

£

Es gibt Anzeichen, dass sich der globale

Abschwung seinem Ende nihert. Das zei-
gen vor allem die Aktienmarkte und die
Frithindikatoren (Chart Mitte und unten).
Noch nicht angekommen ist das beim
Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden

Gewerbes.
Grafik 5
2019¢e EPS Growth

World us Europe
Market 5.0% 4.8% 6.5%
Energy -2.1% -8.3% 26%
Materials 04% 0.6% -3.0%
Industrials 5.2% 9.0% 10.8%
Discretionary 7.5% 9.4% 89%
Staples 6.4% 41% 86%
Healthcare 5.2% 6.3% 41%
Financials 7.9% 9.5% 75%
IT 3.3% 14% 14.1%
Telecoms 57% 4.2% 7.2%
Utilities 7.2% 6.1% 56%
Real Estate -3.1% -10.6% 7.0%

Einkaufsmanagerindex wehrt sich gegen den Trend
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**  PERCENTAGE OF COUNTRIES WITH PMI ABOVE 50.
INCLUDES 16 COUNTRIES; STANDARDIZED.

* INCLUDES 15 COUNTRIES; SOURCE: OECD.

**** BASED ON % OF RISING vs. FALLING DATA SERIES;
SHOWN AS 3-MONTH MOVING AVERAGE.

***** SOURCE: MSCI INC (SEE COPYRIGHT DECLARATION).

e SOURCE: BLOOMBERG BARCLAYS INDICES.

Gewinne sollen trotz Wachstumsflaute steigen

Interessanterweise sehen die Gewinnschatzungen fiir die einzelnen
Regionen und Branchen unter den Industrielindern fur das Jahr
2019 relativ positiv aus. Offensichtlich heifSt ein geringeres Wirt-
schaftswachstum flr die Welt nicht zwangslaufig, dass auch die
Unternehmensgewinne den Rickwartsgang einlegen mussen. Ge-
rade in Europa erwarten die Analysten mehr Gewinnzuwachs als in
den USA. Das erstaunt. Dabei tun sich speziell der Energiesektor
und der IT-Sektor hervor.
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Unser Aktienportfolio haben wir in der aktuellen Gemengelage etwas ausgediinnt und halten von flinfzehn moglichen Posi-
tionen immerhin drei unbesetzt.

Unser Aktienportfolio

GRAFIK 6

AKTIEN PORTFOLIO 1 21.02.2019 Quelle: Bloomberg.

ENERGY
29.04.2019 MPC US| US56585A1025 |MARATHON PETROLE 85,11 93,39 77,93 USD |-16,5% 58,00
24.07.2019 TLW LN| GB0001500809 |[TULLOW OIL 228,20 244,32 222,00( GBp 2.8%| 200,00
MATERIALS
26.02.2019 BAS GY| DEQOOBASF111 |BASF SE 66,39 72,25 81,50 EUR |-18.5% 60,00
07.08.2019 GLEN LN| JEODB4T3BWE4 (GLENCORE PLC 305,75 363,71 331,12 GBp -7.7%| 280,00
INDUSTRIALS
18.03.2019 1HK] KYG217651051 |CKH HOLDINGS 81,80 101,00 91,001 HKD |-10.1% 75,00

CONSUMER DISCRETIONARY ( Nicht-Basis-Konsumguiter )
07.03.2019 CON GY| DE0005439004 |CONTINENTAL AG | 144,35 151,68' 159.26| EUR | -9.4%' 120,00

CONSUMER STAPLES ( Basiskonsumagliter )

HEALTH CARE
08.05.2019 BHC US| CA0717341071 [BAUSCHHEALTHCO | 24,05 30.10| 9719 usD [-753%| 2200
FINANCIALS
14.03.2019 GIM| ITO000062072 |GENERALI ASSIC 15,28 16,41 1500] EUR | 1.2%| 1450
09.05.2019 UCG IM| IT0005239360 |UNICREDIT SPA 11,39 15,28 1041 EUR | 9.4%| 950
Name ISIN WEKN Laufzeit YTM Kurs UCG Kurs Kupon Duration
AABAR INVESTMENT XS1210352784 A1ZZHH 27.03.2020 5.99 | 94,33 | 11,39 | o‘sol 1,08
INFO TECH
25.04.2019 WDC Us| US9581021055 |WESTERN DIGITAL 48,46 53,74 86,50 usD [-44.0%| 40,00
20.03.2019 MU US| Us5951121038 |MICRON TECH 42,21 47,30 5500 usD |[-23.3%| 3500
TELECOM
UTILITIES
13.03.2019]  EOAN GY| DE0ODENAGS99 [E.ON SE | 9,71 10,03 962| EUR | 09%| 840

ANZAHL DER POSITIONEN 12

Angediente Position iiber Short Put
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Rohstoffe: Ol lauft

Die Rohstoffmérkte wurden in den vergan-
genen Monaten von den meisten Investo-
ren mit Sorge beobachtet. Die schwachere
Entwicklung in den Schwellenlandern, der
Uber der europdischen Wirtschaft wie ein
Damokles-Schwert schwebende Brexit und
Ungewissheit Uber die Geldpolitik der Zent-
ralbanken riickten Rohstoffaktien in die
zweite Reihe.

Grafik 7
Technically, Oil's Oversold

WTI COMPOSITE INDICATOR

OVERBOUGHT

COPPER COMPOSITE INDICATOR

OVERBOUGHT

OVERSOLD
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SOURCE: CFTC, MARKET VANE, BLOOMBERG L.P., BCA RESEARCH.
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Doch der Pessimismus der Anleger erscheint
Ubertrieben, denn die Nachfrage, insbeson-
dere nach Ol und Kupfer, war trotz schwa-
chelnder Weltkonjunktur stabil und die
Wirtschaften der Schwellenldnder sollten
zumindest im Jahresvergleich weiter wach-
sen. Die Organisation erddlexportierender
Lander (OPEC) ist zudem fest entschlossen,
ihre Fordermengen auch gegen russischen
Widerstand weiterhin zu begrenzen. Diese
selbstauferlegte Disziplin konnte fir eine
Rally an den Olmarkten in den kommenden
Monaten sorgen und die Preise fir andere
Rohstoffe mit nach oben ziehen.

Kurzfristig konnte auch die chinesische
Geldpolitik (siehe Artikel hinten) Rohstoffak-
tien befligeln, denn konsumgetriebenes
Wachstum sollte den Olverbrauch ankur-
beln ebenso wie die Nachfrage nach Stahl.
Die bereits langerfristig negative Stimmung
am Rohstoffmarkt hat zusitzlich dazu ge-
flhrt, dass die Preise zu stark gefallen sind —
was im Umkehrschluss nunmehr negative
Uberraschungen limitiert und eine positive
Trendwende ermdglicht.

Die derzeitige Kombination von akkomoda-
tiver Geldpolitik und erstarkendem Wachs-
tum kann am Ende nicht mit einer stabilen
Notenbankpolitik kompatibel sein, wenn
die Inflation wieder anzieht. Doch zuerst
hatte sich der gefallene Olpreis inflationsre-
duzierend auswirken mdissen, was aber
nicht der Fall war. Denn mit unterschiedli-
cher Dynamik haben sich Lohne und Dienst-
leistungen verteuert. Hier stehen die USA
ganz vorn, wahrend in Europa sich mit 1 %
die Teuerungsrate in diesem Segment noch
weit vom EZB-Ziel entfernt halt.

)
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Der riickliufige Olpreis brachte keine Ent-
spannung bei der Inflation, weil gerade
Dienstleistungen teurer wurden.
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Aktienindices

Die meisten Aktienindices erlebten just zum Jahresanfang eine mittelfristige Trendwende. Dabei sind die Kurse inzwischen aus dem Abwarts-

)

trend des vierten Quartals herausgelaufen. Nach einem derart starken Anstieg wiirde allerdings eine Konsolidierung nicht verwundern.

Zur besseren Vergleichbarkeit sind hier ausschliefslich Preisindices abgebildet. Dividendenzahlungen bleiben unberiicksichtigt.

DAX 30
Der DAX-Kursindex hat sich von seinem Verlaufstief bei unter 4.800 Punkten wieder bis Ende Januar auf knapp 5.200 Punkte hocharbeiten

konnen. Seit der letzten Januarwoche geht der Trend seitwarts. Die Wahrscheinlichkeit eines Ausbruchs nach oben halten wir allerdings fuir

grofSer als eine Wende nach unten.
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Standard&Poor’s 500

Nach einem Inseltief in den Weihnachtstagen startete der US-Aktienindex S+P 500 durch und erreichte erst in den vergangenen Tagen neue
Jahreshochststande. Nach fast 20 % Plus — und damit mehr als doppelt so viel wie sein deutsches Pendant — kommen erste Widerstande in
Sichtweite. Zum All-Time-High des Vorjahres sind es noch gut 6 %.
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EuroStoxx50

Auch bei den 50 grofSten Titeln des Euroraums war der Kursverlauf seit dem Tief kurz vor Jahresende fulminanter als beim Dax. Hier kam die
hohe Gewichtung der Finanztitel gelegen. Der Index befindet sich immer noch im Aufwartstrend und steht derzeit auf dem Niveau von Ok-
tober 2018. Néchster Widerstand ist die Zone zwischen 3.300 und 3.450 Punkten. Sollten die Finanztitel eine Renaissance erleben, diirfte der
Eurostoxx den Dax hinter sich lassen.
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Nikkei 225

)

Etwas trage, aber dennoch aufwarts geht es beim japanischen Nikkei-Index. Er hat vom Verlaufstief dhnlich wie der Dax rund 10 % zulegen

konnen. Auch hier belastet der hohe Anteil an Industrietiteln. Die ndchsten relevanten Widerstande finden sich erst bei rund 23.000 Punkten.
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Grafik 13

Mit rund 16 % tUber dem Tief steht der Hongkonger Hang Seng-Index zwar nicht ganz oben auf der Siegertribline, aber viel interessanter ist,

dass der Index bereits im Oktober sein Tief erreicht hatte und dieses Anfang Januar nicht mehr unterbot. Bei den aktuellen Kursen um rund

28.000 Punkte konnte sich nun eine (kurze) Konsolidierungsphase anschliefSen.
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Anleihen: starkste Kursrally
seit mehr als zwei Jahren

Nicht nur bei den Aktien ging es nach oben, auch bei den Anleihen sprangen die Kurse iber alle Bonitétsklassen hinweg. Das passt allerdings
nicht mit dem Weg der Aktienmarkte zusammen, wo auf eine Wiedererstarkung der globalen Konjunktur gesetzt wird. Das wiederum spra-
che zukinftig eher fur steigende, als fur fallende Zinsen. Die aktuell publizierten Wirtschaftsdaten, z.B. US-Einzelhandelsumsétze und Erstan-
trage auf Arbeitslosenunterstiitzung bestatigen allerdings den Renditertickgang. Die Analysten der US-Bank JP Morgan sehen die weitere
Zinsentwicklung fur das erste Halbjahr eher seitwarts und erst zum Jahresende hin einen Anstieg.

Steigen Zinsen am Anleihenmarkt in Sicht Grafik 15
Rates Current Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19
US (Fed funds) 240 2.40 2.40 2.40 2.65
10-year yields 2.65 2.70 2.80 2.90 3.00
Euro area (Refi) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10-year yields 0.10 0.20 0.25 0.40 0.50
ltaly - Germany 10Y (bp) 275 260 250 225 215
Spain - Germany 10Y (bp) 114 120 115 110 100
United Kingdom (repo) 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00
10-year yields 1.15 1.25 1.40 1.50 1.60
Japan (overnight call rate) -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
10-year yields -0.03 0.05 0.10 0.10 0.10
EM Local (GBI-EM yield) 6.31 6.29 6.26

Italien: Bonitatsproblem vor der Tiir?

Droht italienischen Staatsanleihen eine Herabberufung der Bonitat
und 16st das am Ende eine Flucht aus? Diese spannende Frage liegt
derzeit auf dem Tisch der Euro-Zone. Was natlrlich im direkten Zu-
sammenhang mit der schwachen konjunkturellen Vorstellung steht,
die das Land derzeit macht. Als immerhin fiinftgrofite Volkswirt-
schaft der Welt steckt Italien inzwischen in einer technischen Rezes-
sion. Das bedeutet, dass in den vergangenen zwei Quartalen ein ne-
gatives BIP-Wachstum ausgewiesen wurde (Q3 18 - 0,1%; Q4 -0,2%).

Ahnlich duster sind auch Prognosen, die derzeit fiir dieses Jahr mit
weiteren Negativ-Daten rechnen, wihrend die italienische Regie-
rung selbst immer noch an ein reales Wachstum von 1% glaubt. Wo-
bei klar ist, dass hier grofse Herausforderungen zu meistern waren.
Das bezieht sich insbesondere auf die vereinbarte Reduzierung der
Haushaltsdefizite in 2020 und 2021. Entlastende Mafinahmen wie
Privatisierungen werden dabei zwar genannt, geniefSen im Markt
aber kein Vertrauen, da von Regierungsseite eher Signale fir einen
Ausbau des Staatseinflusses kommen.
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In dieser Situation gibt es gentigend Okonomen und Analysten, die
es flr unumgénglich halten, dass die Ratingagenturen nun tatig wer-
den missen und die italienische Bonitét herabstufen. Die Folgen, so
jedenfalls das bisherige Szenario, waren womaglich massive Verkaufe
in Staatstiteln, die vor allem bei Fonds und Banken liegen. Der IWF
malt entsprechend gleich fiir die gesamte Eurozone grofSere Turbu-
lenzen an die Wand.

Uns kommt das alles relativ bekannt vor. Denn schon im vergange-
nen Jahr wurde ein grofles Krisenszenario beziiglich Italien gezeich-
net, nachdem dort die neue Regierung aus linker 5-Sterne-Bewe-
gung und rechter Lega mit duflerst populistischen Forderungen an
die Macht kam - und es auch passend gleich auf eine erste Macht-
probe mit der EU ankommen liefS.

Wem ,,gehoren” die Staatsschulden?
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Quelle: Bruegel.org
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Damals wurde fleifig in den Medien nachgerechnet, welche europa-
ischen Banken denn bei einer offiziellen Pleite Italiens in den Ab-
grund mitgerissen werden konnten. Das diesbeziigliche Risiko ist
zwar nicht wesentlich kleiner geworden. Aber nach wie vor gilt auch
die Tatsache, dass die italienischen Staatspapiere zu einem signifi-
kanten Anteil im Land selbst untergebracht wurden. Kénnen Sie
auch der Grafik entnehmen wo die letzten Daten flr 2017 verflgbar
sind. Im Vergleich zu 2014 hatte sich dabei relativ wenig gedndert,
aufler dass der Anteil der EZB durch das Anleihekaufprogramm
deutlich ausgeweitet wurde.

Grafik 16
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Fazit: Es werden immer wieder gern Parallelen zu Griechenland
gezogen. Allerdings sehen wir hier deutliche Unterschiede. Denn
wiahrend Griechenland vollkommen am Tropf der Finanzmarkte
hing und hangt, hat Italien bislang keine Probleme, neue Schuldtitel
unterzubringen. Natirlich mit entsprechenden Risikoaufschlagen,
die sich zuletzt allerdings wieder leicht erholten. Insofern mussen die

(

N

weiteren Entwicklungen sicherlich beobachtet werden. Ein wirklich
gefahrliches Krisen- oder sogar ein Eurokrisen-Szenario sehen wir
momentan allerdings nicht. Im Gegenteil: wie in der Tabelle von
JP-Morgan abzulesen ist, rechnet diese fest mit einem im Jahres-
verlauf geringer werdenden Risikoaufschlag bei den italienischen
Staatsanleihen.

Grafik 17

KENNZAHLEN EINZELNER PORTFOLIOS

Portfolios Waihrungen Rating 99%-VaR| YTM Kupon ASW Duration | ASW/Duration Anzahl der Positionen aktuelle Mi

All grade All Currencies 10 EUR, USD keine Einschréinkung 2,69% 10,62% | 5,17% 590 2,8 209 10 ca. 86.495,25 €
All Grade All Currencies 20 EUR, USD keine Einschrénkung 2,04% 8,62% 5,19% 560 31 178 20 ca. 181.860,55 €
All Grade All Currencies 30 EUR, USD keine Einschrankung 1,62% | 8,92% | 4,93% 526 3,2 164 30 ca. 269.735,90 €
All Grade EUR 10 EUR keine Einschrankung 3,77% | 11,18% | 5,40% 912 3,3 276 10 ca. 84.552,40 €
All Grade EUR 20 EUR keine Eil 1,79% 8,32% 4,96% 563 31 182 20 ca. 181.918,65 €
All Grade EUR 30 EUR keine Einschréinkung 2,16% 6,80% 4,62% 478 31 152 27 ca. 254.738,60 €
Mid Grade All Currencies 10 EUR, USD AAA bis BB- 1,24% | 5,13% | 4,20% 421 3,9 108 10 ca. 96.251,10 €
Mid Grade All Currencies 20 EUR, USD AAA bis BB- 0,83% 5,14% 4,33% 349 32 108 20 ca. 193.638,90 €
Mid Grade All Currencies 30 EUR, USD AAA bis BB- 0,99% | 4,98% | 4,33% 316 3,0 104 28 ca. 272.944,15 €
Mid Grade EUR 10 EUR AAA bis BB- 1,22% 4,64% 3,42% 223 3,6 62 10 ca. 95.313,10 €
Mid Grade EUR 20 EUR AAA bis BB- 0,90% 3,69% 3,49% 212 33 65 18 ca. 178.071,25 €
ASW: Asset Swap Spread VaR: Value at Risk ASW: Risikoaufschlag *10.000 nominal pro Position.
Quelle: Bloomberg, VWD. YTM: Falligkeitsrendite ASW/Duration: Risikoaufschlag/Duration 19.02.2019 * nicht wihrungsbereinigt

Unter unseren Anleiheportfolios, die wir in der Vermogensverwaltung als Bausteine einsetzen, ging es im Vergleich zum Januar nochmals

weiter nach oben mit der Félligkeitsrenditen.

Chinas Anleihen-Emissions-
programm: Fluch oder Segen?

Die chinesische Regierung kampft derzeit an mehreren Fronten: Do-
nald Trumps Handelsstreit und schwachelndes Wachstum belasten
nach Jahren des scheinbar ungebremsten Aufstiegs die zweitgrofSte
Wirtschaftsnation der Welt.

Das ,Central Bank Bill Swap Programm” (CBS) der chinesischen No-
tenbank kdnnte nun fir neuen Aufschwung sorgen. Denn das Pro-
gramm, das stark an die ,Quantative Easing-Programme" der westli-
chen Zentralbanken, erinnert, diirfte viel Geld in die Kassen der chi-
nesischen Banken spilen. Und das geht so: ,CBS" bietet Finanz-
dienstleitern die Moglichkeit, unbefristete Anleihen anderer Banken
zu kaufen und diese im Anschluss gegen Anleihen der People’s Bank
of China (PBoC) zu tauschen und sie direkt zu beleihen. Das schafft
billiges Geld.

Doch wihrend das ,Quantative Easing” ein aufSerordentliches In-
strument der westlichen Zentralbanken in Zeiten von Niedrigzinsen
ist, um Uber den Ankauf grofSer Mengen von Wertpapieren das Ban-
kensystem mit zusatzlicher Liquiditat zu versorgen und so die Wirt-
schaft anzukurbeln, kénnte sich das CBS-Programm in China als
Boomerang erweisen. Denn es ist ein offenes Geheimnis, dass die
chinesischen Banken unterfinanziert sind, sollten sie gezwungen
sein, ihre faulen Kredite abzuschreiben. Hier bietet das Programm
eine willkommene Moglichkeit, sich elegant aus der Affare zu zie-
hen. Allerdings werden Zweifel an der Effektivitdt des Programms
durch die ricklaufige Entwicklung der chinesischen Erwerbsbevolke-
rung gestiitzt. Die Entwicklung jeder Wirtschaft hangt von den
Wachstumsraten am Arbeitsmarkt und der Produktivitdt ab — beide
zeigen in China abflautende Tendenzen auf. Geldpolitische Mafsnah-
men konnen so zwar zu einem nominalen, aber eben keinem echten
Wachstum der Wirtschaft fithren.
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Kreditschopfung ist fir China, wo immerhin 42 % des Bruttoinland-
sprodukts in Anlageinvestitionen gehen, sogar wichtiger als ein Sieg
im Handelskrieg mit den USA, denn genau hier wird die Wachs-
tumsabschwachung offensichtlich. Der Anteil der Kreditschopfung
mit den Ausgaben offentlicher Haushalte zusammen steht mit 26 %
des Bruttoinlandsprodukts auf einem mehrjahrigen Tief. Parallel
hierzu zeigen die Friihindikatoren, dass der Abwartssog durch die
letzten Mafinahmen offensichtlich gestoppt werden konnte. Das gilt
auch fur den Li Kegiang Index, der die Veranderung von Schienen-
frachtaufkommen, Stromverbrauch und die Vergabe von Bankkredi-
ten als Proxy fur den Zustand der Konjunktur abbildet.

Kreditentwicklung wichtiger als ein Sieg Grafik 18
im Handelskrieg
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Viel Erfolg in Form eines schnellen wirtschaftlichen Aufschwungs
scheint das CBS-Programm der chinesischen Volksbank eher nicht
zu versprechen, doch es bietet eine andere Chance: Wenn das Pro-

gramm richtig eingesetzt wird, konnen die chinesischen Banken es

zur Kapitalisierung nutzen, was langfristig zu steigendem Wachstum

fUhren durfte.

Friihindikatoren lassen hoffen

CHINA:
— MARKET-BASED GROWTH INDICATOR*
=~ LIKEQIANG LEADING INDICATOR*

1.0

© BCA Research 2019

14 16 18
* SHOWN AS 3-MONTH MOVING AVERAGE;

BCA CALCULATIONS.
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Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen konnen
je nach den speziellen Anlagezielen, dem
Anlagehorizont und der individuellen
Vermogenslage flr einzelne Anleger nicht
oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsatzlich auf eine mittelfristige Anla-
gestrategie — also einem Zeithorizont von
mindestens sechs Monaten — ausgerich-
tet und fir Anleger geeignet, die ein ho-
heres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrate-
gie in Kauf nehmen. Genannte Kursziele
sind dagegen an keinen Zeitraum flr de-
ren Erreichen geknlpft. Die in diesem
Dokument enthaltenen Empfehlungen
und Meinungen wurden von der ICM In-
vestmentBank AG nach bestem Urteils-
vermogen abgegeben und entsprechen
dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung
des Dokuments. Sie konnen sich auf-
grund kinftiger Ereignisse oder Entwick-
lungen jederzeit &ndern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Lin-
dern nur in Einklang mit dort geltendem
Recht verteilt werden. Personen, die in
den Besitz dieses Dokuments gelangen,
sollten sich (ber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und be-
folgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhangige
Bewertung durch die ICM Investment-
Bank AG dar, soweit nicht andere Quellen
angegeben sind. Alle hierin enthaltenen
Bewertungen, Stellungnahmen und Erkla-
rungen sind diejenigen des Verfassers des
Dokuments und stimmen nicht notwen-
digerweise mit denen dritter Parteien
Uberein. Die ICM InvestmentBank AG hat
die Informationen, auf die sich das Doku-
ment stitzt, aus Quellen Ubernommen,

die sie als zuverlassig einschatzt, hat aber
nicht alle diese Informationen selbst veri-
fiziert. Dementsprechend gibt die ICM
InvestmentBank AG keine Gewaéhrleis-
tung oder Zusicherung hinsichtlich der
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informa-
tionen oder Meinungen ab. Alle verwen-
deten und zitierten Quellen konnen auf
Anfrage gerne zur Verfligung gestellt wer-
den.

. Des Weiteren (ibernimmt die ICM Invest-

mentBank AG keine Haftung flr Verluste,
die durch die Verteilung und/oder Ver-
wendung dieses Dokuments verursacht
und/oder mit der Verteilung/Verwen-
dung dieses Dokuments im Zusammen-
hang stehen. Eine Entscheidung bezlig-
lich einer Wertpapieranlage sollte auf der
Grundlage unabhangiger Investmentana-
lysen und Verfahren sowie anderer Studi-
en, einschliefllich, jedoch nicht be-
schranke auf, Informationsmemoranden,
Verkauf- oder Emissionsprospekte erfol-
gen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM Investm-
entBank AG Hyperlinks zu Internet-Seiten
von in diesem Dokument erwahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die
Einbeziehung eines Links nicht, dass die
ICM InvestmentBank AG samtliche Da-
ten auf der verlinkten Seite bzw. Daten,
auf welche von dieser Seite aus zugegrif-
fen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder genehmigt. Die ICM Investment-
Bank AG Ubernimmt weder eine Haftung
fir solche Daten noch fir irgendwelche
Konsequenzen, die aus der Verwendung
dieser Daten entstehen.

(

N

5. Die ICM InvestmentBank AG hat folgen-

de Wertpapiere im Eigenbestand tber die
in der vorliegenden Publikation eine Mei-
nung geauflert wurde: keine.

6. Verantwortlich im Sinne des Presserechts:

Dr. Norbert Hagen
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