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Liebe Leser,

selten hingen so viele Parameter, die lber die weitere kurz- und mittelfristige Entwicklung der Kapitalmérkte entscheiden, derart
signifikant vom bindren Auskommen politischer Entscheidungen ab - vor allem von Entscheidungen der Flihrer der zwei gré3ten
Volkswirtschaften der Welt: Li Keqiang und Donald Trump halten die Zepter in der Hand. 2018 begann mit Euphorie und endete
in Erndichterung. 2019 kénnte zum Spiegelbild werden.

Das Magazin PERSPEKTIVEN hat sich zum Jahreswechsel nach lber 15 Jahren ein neues Format gegeben. ,Kirzer, aber
daftir aktueller — es kommt nun monatlich zu lhnen.

Konjunktur und Borse: Und sie bewegt sie doch

Thomas Straubhaar, Professor fur internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitat Hamburg, begrindete in einem
Artikel, der am 12.01. in der Zuricher ,Finanz und Wirtschaft® erschien, dass sich Borsenkurse und Wirtschaft voneinander
unabhangig entwickeln und die Bérse damit eben kein Seismograf flir die makrookonomische Lage ist. Das zu glauben fallt
schwer, denn der globale Konjunkturzyklus hat offensichtlich seinen Zenit Uberschritten, die Aktienmarkte haben das
vorweggenommen.

Dass die Dynamik in der Wirtschaft aktuell nachlasst, sieht man an den wichtigsten Fruhindikatoren wie dem Leading Indicator
der OECD, dem globalen Einkaufsmanager-Index, dem Geschaftsvertrauen in den G7-Staaten und der Konsumentenstimmung
in den industrialisierten Volkswirtschaften. Konjunkturexperten sprechen bereits von einem synchronen Abschwung.

Bereits vor einem Jahr hatten die chinesische Wirtschaft und die der Eurozone begonnen, sich abzukuhlen. Die US-Wirtschaft
stand dagegen dank der Steuersenkungen 2018 noch in vollem Saft. Der Handelsstreit zwischen Amerika und China trifft
inzwischen die Amerikaner selbst. In diesen Kontext ist die Aussage des US-Notenbankprasidenten Jerome Powell Anfang
Januar 2019 einzuordnen, dass die Fed bei Bedarf ihren derzeit restriktiven Kurs in der Geldpolitik andern wird. Mit der
Anhebung des Fed Funds-Leitzinses um ein Viertel Prozent im Dezember hatte der Kapitalmarkt angesichts der bereits seit
Oktober schwachelnden Bdrsen nicht mehr gerechnet, zumal der Entzug an Liquiditat durch die Ruckzahlung falliger US-
Staatsanleihen an die Notenbank monatlich ohnehin schon 50 Mrd. USD ausmachte. Ersten Zinsentscheidungen neuer
Notenbankprasidenten folgten in der Vergangenheit haufig Kurskorrekturen an den Borsen. Das zeigt auch die nachfolgende
Grafik. Powell macht hier keine Ausnahme.

BCA's Tactical Global Asset Allocation Recommendations*

EQUITIES™ BONDS™ CASH
DEVIATION DEVIATION DEVIATION
BENCHMARK FROM BENCHMARK FROM BENCHMARK FROM
WEIGHTING ALLOCATION BENCHMARK | WEIGHTING ALLOCATION BENCHMARK | WEIGHTING ALLOCATION BENCHMARK
5. 2.5 428 +10.3 BS 3.0 -5.9 10,0 23T +3.7
EURD AREA 39 44 1.5 TAa a2 -4.7
CORE 459 359 0.5 48 1.5 -3.3
FERIFHERY 1.0 05 B 31 17 -1.3
K. 3.2 28 0.4 14 05 -1.4
JAFAN 46 3.2 +0.6 B 3.2 -5.4
CAMNADA 1.8 1.4 0.4 0.4 0.1 -0.2
AUSTRALIA 1.3 1.1 0.2 0.4 0.2 -0.2
OTHER DM 3T 29 0.8 0.5 0.2 -0.3
EMERGING ASIA 5.2 3T 1.5 1.0 0.3 0.7
LATIN AMERICA LR 05 03 0 0.0 -0.1
OTHER EM 1.0 0.6 0.4 0.3 01 0.2
TOTAL &0.0 B65.5 +5.5 300 108 1822 1000 3T +137

* MODEL RECOMMENDATIONS ARE BASED ON OUR MACROQUANT MODEL AND OTHER PROPRIETARY QUANTITATIVE INDICATDRS.
** IN U3D TERMS.

** CURRENCY-HEDGED.

HOTE: HUMBERS MaY NOT ADD UP DUE TO ROUNDING.

Die Signale, die das quantitative Modell aussendet, sind eindeutig positiv fur US-Aktien und neutral fur Aktien aus dem Rest
der Welt.
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ROTE: SHADED FOR MEER-DESHIRATED RECESSIONS

Brexit-Deal - das ,,Jein“ hat nicht funktioniert.

Im Vergleich zur Eurozone befinden sich die Vereinigten Staaten
allerdings in einer weitaus komfortableren Situation, da die
Normalisierung der Geldpolitik soweit fortgeschritten ist —
angesichts der Reaktion auf die Zinserhdhung im Dezember
vielleicht sogar zu weit - , dass im Fall einer Abwartsspirale
genugend Eingriffsmoglichkeiten bestinden. Und auch in China
haben der Handelskonflikt einerseits und der angeordnete
Ruckgang des Kreditwachstums 2018 die Wirtschaft so stark
gebremst, dass die Regierung nicht umhinkam, in den
vergangenen Wochen das geld- und fiskalpolitische
Instrumentarium voll zum Einsatz zu bringen.

Rezessionsangsten — die deutsche Industrieproduktion ist im
Schlussquartal geschrumpft — kann die EZB derweil angesichts
negativer Zinsen nichts entgegensetzen. Hinzu kommt die
unldberschaubare Lage in GrofRbritannien, Italien und zuletzt
auch in Frankreich. Damit besteht das Hauptrisiko fur die
Kapitalmarkte im laufenden Jahr weiterhin in politischen
Konflikten, die plétzlich aufbrechen und immer weiter eskalieren
kénnen. Mit Blick auf Deutschland bereitet den Okonomen
Sorgen, dass die Industrieproduktion in ganzer Breite den
Ruckwartsgang eingelegt hat. Das betrifft nicht nur Autobauer
und deren Zulieferer, sondern auch die Energiebranche,
Konsumguterhersteller und das Baugewerbe, das zuletzt an die
eigenen  physischen  Grenzen  gestoRen war. Der
Fachkraftemangel in Deutschland ist damit eines der
Hauptprobleme, das Expansionsspielraume in zahlreichen
Sektoren ohnehin einengt.

Investoren blickten zum Jahreswechsel so skeptisch auf die
Entwicklung der Weltwirtschaft wie zuletzt im Herbst 2008. Noch
immer steht die Prognose der OECD mit 3,7 % globalem
Wachstum im Raum. Das gelingt aber nur, wenn US-Prasident
Trump von hdheren Zollschranken ablasst. Dann waren USA und
China zusammen die Triebkrafte fir eine bessere
Weltkonjunktur. Fur 2019 konnte gelten: Was verhalten beginnt,
hat das Potenzial Uberraschend gut zu enden.

Nach der historischen Niederlage von Premierministerin Theresa May rund zehn Wochen vor dem geplanten Austritt der Briten
aus der Europaischen Union, steuert das Land und mit ihm die Europaische Union aufs Chaos zu. Einen ,ungeordneten® Brexit
wollen zwar beide Seiten nicht, aber an einen Plan B glaubt niemand mehr. Dafur ist die Zeit zu knapp und die Fronten von
Brexit-Befurwortern und Gegnern sind zu verhartet. Der britische ,Telegraph® hat das Scheitern von Theresa May auf den Punkt
gebracht: ,Was Frau May grundsatzlich nicht verstanden hat, ist, dass man zur Umsetzung des Referendums klar mit Europa

brechen muss. ...

Ihr Versuch, alle — einschlief3lich Brussel —

zufriedenzustellen — hat am Ende niemanden zufriedengestellt.”
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Das von der Labour-Partei nach der Abstimmung sofort initiierte Misstrauensvotum Uberstand die wenig geliebte
Premierministerin allerdings, wohl vor allem, weil niemand ihrer Kritiker aus der eigenen Partei das Zepter in Zeiten des Chaos,
das die britische Politik seit Monaten lahmt, ubernehmen will.

Nach Ansicht von Experten wird der nun kaum mehr abzuwendende ungeordnete Brexit vor allem die britische Wirtschaft in die

Rezession treiben und Hunderttausende von Arbeitsplatzen kosten — diese dusteren Schatzungen gelten allerdings nicht fur

das Konigreich allein, sondern auch fur Europa. Zu sehr sind die Wirtschaften der europaischen Lander durch die jahrzehntelang
_And UK. sSmall Companies aufgebauten Verflechtungen aufeinander angewiesen.

— GBP/USD (LS) Grolter Verlierer neben den Briten selbst kdnnte die deutsche
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Eines ist jedenfalls klar: sollte ein Kompromiss gelingen, dirften
Pfund und englischer Aktienmarkt gewinnen. Allen voran waren es relativ zum grof3en Footsie-100 Index die Small Caps, die
ganz vorne dabei waren.

Allokation: Aktien wieder ubergewichtet

Unser Partner BCA Research aus Montreal Ubersetzt in seinem monatlich publizierten Allokationsmodell Anfang Januar die
Anlageentscheidungen folgendermallen: die Aktienquote, die zuletzt bei 60 % lag, wurde um knapp 10 % erhdht, wahrend bei
den Staatsanleihen die Untergewichtung erhdht wurde. Gleichzeitig wird im Modell Gbergewichtet Cash gehalten. An dieser
Stelle sei erwahnt, dass das Benchmark-Portfolio 60 % Aktien, 30 % Staatsanleihen und 10 % Cash quasi die neutrale Allokation
darstellt und darunter fur die Aktien der MSCI Welt als Malistab gilt. In diesem Sachverhalt ist auch die ubermalig hohe
Gewichtung der US-Aktien begrindet.

Aktien: Erwartungen sind zu negativ
Viele schlechte Nachrichten reflektieren die aktuellen Aktienkurse bereits. Fir den S+P 500 (obere Grafik) ging die Zahl der
Optimisten in 2018 von Uber 70 % auf gut 40 % zurlck, die Quote positiver Borsenbriefe sank unter die negativer — das hatte

man zuletzt Ende 2015 erlebt. Aber auch an den negativen Gewinnrevisionen kann man ablesen, dass die Verlangsamung in
Welthandel und Industrieproduktion ursachlich fur den Kursriickgang waren.
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Am offensichtlichsten zeigte sich das am deutschen
Automobilsektor, der aufgrund von Problemen mit der
Einflhrung des Abgastestverfahrens WLTP (Worldwide
harmonized light vehicles Test Procedure) im zweiten
Halbjahr rund 20 Mrd. EUR Umsatz verloren hat. Das
machte umgerechnet 0,6 % Wirtschaftswachstum fur
Europas grofRte Volkswirtschaft aus.

Man konnte durchaus das Jahr 2019 perspektivisch als
Spiegelbild von 2018 erwarten. Soweit in den Kursen
bereits ein fur Rezessionen Ublicher Umsatz- und
Gewinnruckgang eingepreist ist, durfte eine Entspannung
der Lage zu einer besseren Erlds- und Ertragslage fuhren.
Wenn die sicher recht negativ ausfallende Berichtssaison
fur das vierte Quartal in Kirze beginnt, kommt der
eigentliche Lackmustest fur die Kurse. Sollten die
Prognosen der Vorstande die negative Entwicklung nicht
fortschreiben, waren die Tiefststande in den Aktienindizes
vom Jahreswechsel bestatigt.

Zykliker vor defensiven Titeln

Die Uberlegung in welchen Sektoren die
Quartalsberichterstattung besser als erwartet ausfallen
konnte, fuhrt zurzeit unweigerlich zu den zyklischen Titeln.
In der nachstehenden Tabelle von Anfang Januar 2019 sind
es die noch neutral gewichteten Sektoren Infotech,
Communication Services (in diesem neu geschaffenen
Sektor finden sich Alphabet, Facebook, Netflix ebenso wie
AT&T), Energie, Consumer Discretionary (langlebige
Konsumguter wie Autos), sowie die Sektoren Industrials
und Materials (Roh- und Grundstoffe), die vor einem
kurzfristigen Upgrade stehen durften.

Defensive Dauerbrenner wie der Gesundheitssektor und
Consumer Staples (Guter des taglichen Bedarfs) kénnten
dagegen ins Hintertreffen geraten.
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So sehen wir die Markte:

Globale Asset Allokation

Aktien

Anleihen

Liquiditat

Aktien Global

USA
Europa @
Japan @

Schwellenlander

Anleihen Global

Staatsanleihen

Kanada @
Australien @
UK )

Investment Grade

High Yield

Emerging Markets

Globale Sektoren

Finanzen

/N VN

Informationstechnologie

Gesundheitswesen

Kommunikation

Industrie

Basiskonsumgiiter

Langlebige Gebrauchsgiiter (z.B. Autos)

Energie

Rohstoffe / Grundstoffe

Immobilien

Versorgung
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Infotech mit Aufholpotenzial

Die Aussage ,was stark gefallen ist, kann in veranderten Rahmenbedingungen auch dementsprechend steigen” trifft besonders
auf die Halbleiterindustrie zu. Die Nachfrage nach integrierten Schaltkreisen (NAND) hatte 2018 stetig nachgelassen und setzte
die Preise stark unter Druck. Mittlerweile kosten Speicherbausteine nur noch halb so viel wie 2017. Allerdings zeigt sich mit Blick
auf die Lagerbestande bereits ein Silberstreif am Horizont. Die Aktien der Branchenvertreter in den USA konnten sich nach
monatelangem Abwartstrend zwischenzeitlich stabilisieren, stehen aber dennoch 40 - 50 % unter ihrem letztjahrigen Hoch.

Chip Prices Are Still Plunging Das Preisverhalten von Chips gleicht inzwischen dem von
Uss Uss Rohstoffen. Kommt es zu einer konjunkturellen Erholung, steigt der
CHIP |, CHIF  Preis.
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2019 startete zu Preisen, bei denen ausnahmslos alle US-amerikanischen Shale-Oil-Forderer defizitar sein wiirden. Dieselbe
Aussage kann man Uber die Férderer kanadischer Olsande treffen, wo bereits im vierten Quartal rund 14 % der Forderkapazitat

2019 Brent, WTI Price Forecasts: Slightly Lower at $80 And $74/bbl st|!lgelegt worden war. ,AUCh wenn der lerels kurzfnsﬁg
usDI s keine direkte Korrelation zur Weltkonjunktur aufweist,
b BRENT PRICES: bbl " . .
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mmsms= BCA ENSEMBLE FORECAST® " . .
Wk o FORWARD CURVE A n Nachfrage nach Rohdl das Angebot um bis zu 1 Mio Barrel
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e = ORECAST China und Schwellenlander: Entscheidend fiir 2019
ar w==s== YARKET IMPLIED CONFIDENCE INTERVAL® ]
m,_/_.-f\ " 1. Den chinesischen Exporteuren ist Ende 2018 die Puste
\ ausgegangen. lhre Ausfuhren schrumpften im Dezember
B #  um 4,4 % zum Vorjahresmonat und damit so stark wie seit
ol /.,f" ~\ i zwei Jahren nicht mehr. Bislang war man von einem
./ \\, a4 N e Wachstum von 3 % ausgegangen.
- \ // - . 1@
OB e 2 B | L, . Grund fur das schlechtere Abschneiden durfte neben dem
2014 2015 2016 217 8 2019 Handelskonflikt mit den USA die nachlassende globale
NOTE RICES ARE MODELED A5 A FUNCTION O FUNDANENTAL VARIABLES. Nachfrage _sein, darunter natirlich auch die aus den
*BASED ON 35% CONFIDENCE INTERVAL AROUND FUTURES SETTLEMENT PRICES. Schwellenlandern. Die Importe fielen sogar um 7,6 %

niedriger aus. Auch hier war ein Plus erwartet worden.

Welche immense Bedeutung fur China der Handel mit Schwellenlandern hat, zeigt sich in der nachstehenden linken Grafik. Die
Importe von Schwellenlandern darunter der Volksrepublik machen das Dreifache von USA und der Europaischen Union aus.
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Ahnlich gravierend fallt die Investitionsgiiternachfrage im Verhaltnis zum globalen Bruttosozialprodukt aus. Mit 10 % ist der Anteil
der Schwellenlander mehr als doppelt so hoch wie der von den Vereinigten Staaten und der EU zusammen (rechte Grafik).
Damit sollte eigentlich klar sein, dass ein hohes Wachstum in China fur 2019 nicht nur von der expansiven Geld- und Fiskalpolitik
der Regierung abhangt.

Die Situation ist dabei trotz der allgemeinen Abstinenz der Investoren in Schwellenlandern keineswegs so schlecht wie
gemeinhin empfunden. Gerade in diesen Landern hatten sich die Kurse uber die vergangenen Monate relativ zu ihren Pendants
in den Industrielandern gut gehalten. Das aktuell vom Stapel gelassene MalRnahmenpaket zur Belebung der chinesischen
Konjunktur hatte in der Vergangenheit regelmaflig auch zu steigenden Rohstoffpreisen gefuhrt. Bereits jetzt kann man eine
Verlangsamung im Abwartstrend der chinesischen Kredithachfrage erkennen. Dass das chinesische BIP-Wachstum 2019
niedriger ausfallen wird als 2018 ist unbestritten. Der wesentliche Teil der Differenz ist allerdings in den ricklaufigen Kursen
(z.B. Shanghai Composite in 2018 minus 24,5 %) bereits eskomptiert.

EM/China Imports Are Much Larger EM/China Capex Is Larger Than
Than U.S.'s And EU's Combined U.S.'s And EU's Combined
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“ EXCLUDING IMPORTS OF PROCESSING GOODS.

Wesentlich ist nun, dass sich ein ausreichendes Wachstum in der Kreditnachfrage einstellt. Sonst wirde es schlecht um das
Gewinnwachstum chinesischer Unternehmen bestellt sein, auch wenn deren Aktien heute relativ ginstig bewertet sind. Das hat
allerdings auch mit einem im internationalen Vergleich Uberaus hohen Fremdkapitaleinsatz zu tun, denn die Gewinnmargen sind
bezogen auf den Kapitaleinsatz relativ schlecht. Das Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft ging daher in der vergangenen
Dekade an den chinesischen Aktien per Saldo nahezu spurlos voruber, auch wenn phasenweise Geld zu verdienen gewesen
war.
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A (Largely) Lost Decade
For Chinese Stocks

EQUITY PRICE INDEX:
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Heute kann man daher noch nicht generell zu einem Kauf chinesischer
Aktien raten, obwohl die Kurse ahnlich niedrig notieren wie in den Jahren

2011 bis 2014.

Einen hingegen klar positiven Zusammenhang kann man zwischen dem
Entwicklung der

chinesischen

industriellen Rohstoffpreise nachweisen.

Kreditwachstum einerseits und der
Der Zusammenhang betrifft

weniger den Energiesektor, sondern vor allem Basismetalle und Eisenerz,
die die Volksrepublik importieren muss. Internationale Rohstoffriesen wie
BHP Billiton, Rio Tinto, Anglo American und Glencore profitieren fast immer
von steigenden Preisen. Die genannten Aktien zeigen neben einer hohen

Dividendenrendite zudem noch gunstige Bewertungsrelationen.

The Increase In China’s Credit Impulse Bodes Well For Industrial Commodity Prices
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Gold: Renaissance der Angst

Die Analyse zeigt, dass Gold in spaten Phasen eines Konjunkturzyklus und vor allem auch in Rezessionen immer dann
substanziell zulegen konnte, wenn der Dollar sich abschwachte und gleichzeitig die Inflation anzog. Der jetzige Zyklus lief etwas
anders ab. Als der Goldpreis Ende Dezember aus seinem Dornrdschenschlaf erwachte, kam es parallel zu einem deutlichen
Ruckgang der Fed-Zinserhdhungserwartungen und der US-Anleiherenditen. Das setzte zwar den US-Dollar etwas unter Druck,
doch es war die Suche nach einem sicheren Hafen im allgemeinen Ausverkauf von Anlagen, der den Goldpreis von 1200 auf
knapp 1300 USD pro Unze ansteigen lie3. Man kann es sich also aussuchen, welche Argumentationskette man fur belastbar
halt — Gold steigt, weil der Dollar fallt und/oder weil die Unsicherheitsfaktoren wieder Uberhand gewinnen. In diesem Fall stiinde

die alte Barriere von 1350 USD als erstes Ziel im Raum.
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Anleihen: Non-Investmentgrade zu massiv abgestraft

Zusammen mit den nachgebenden Aktienmarkten wanderten auch die Kurse von High-Yield Bonds nach unten. Besonders
betroffen waren ahnlich wie 2015/16 Emissionen der US-Olférderer, die damals wie heute dem steilen Riickgang des Olpreises
folgten.
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Source: J.P. Morgan. Markit Group.

2018 endete fur die HighYield-Anleihen (Bonitatsklassen BB und schlechter) mit einem Verlust von 3 bis 10 %. Dabei ist der
Jahreskupon schon eingerechnet. Die Angst vor Unternehmenspleiten war bei den Anlegern in den Vordergrund geruckt.

Das eigentliche Problem hohere Zinsen ist bei den Unternehmen in der industrialisierten Welt nach wie vor nicht spurbar. Erst
ein Anstieg um 300 Basispunkte (3 %) wirde sich auf der Ertragsseite wirklich bemerkbar machen. Insofern kann die historisch
hohe Fremdfinanzierungsquote auch in einem Krisenfall getragen werden. Demgegenuber preist der Kapitalmarkt Gber die
Risikoabschlage bei den Anleihekursen schlechterer Bonitaten eine fast 6 %ige Ausfallquote fur das laufende Jahr ein. Dazu
brauchte es schon eine ausgepragte Rezession.

In einem solchen Fall gibt eine hohe Staatsverschuldung weniger Spielraum fur fiskalische Forderung in Rezessionsphasen.
Dieses Risiko trifft vor allem auf Schwellenlander und Lander wie beispielsweise Italien zu, wo Investoren schon gezeigt haben,
dass sie nicht auf jedem Renditeniveau Staatsanleihen kaufen.

HENNFAHI FN EINFF] NFR PORTFROLIOS

Portfolios Wwahmungen Rating oo%- vak | ¥YTM Kupaon ASW Duration | ASW/Duration
| All grade All Currencies 10 EUR, USD keine Ensch:inhung 2, 76% o 94% 492% 752 3,0 247
All Grade &N Currencies 20 EUR, 5D keine Emschrankung 2, 18% B 5H% 507% 663 33 201
Al Grade AN Currencies 30 EUR, USD keine Enschrinkung 1,80% 9.63% 5 06% 654 32 203
All Grade EUR 10 EUR keine Einschrankung 38T 10,42% 515% 863 33 258
All Grade EUR 20 EUR keine Enschrankung 2,22% B32% 4 B3% 715 33 215
All Grade EUR 30 EUR keine Einschrinkung 2, 78% 6 BE% 4 57% 595 34 176
Mid Grade All Currencies 10 EUR, 5D AAA bis BB- 1,30% 5.74% 4 20% 466 4,0 118
Mid Grade All Currencies 20 EUR, USD AAA bis BE- 0,50 5.60% 433% 395 33 119
Mid Grade All Currencies 30 EUR, 5D AAA bis BB- 0,97% 527T% 4 25% 363 32 114
Mid Grade EUR 10 EUR AAA bis BE- 143% S21% E 468 39 121
Mid Grade EUR 20 EUR AAA bis BB- 111% 4 0% 350% 365 36 103
ASW: Asset Swap Spread VaR: ¥alue at Risk ASW: Risikoaufschlag

0 elle: Bloombere. W0, 1T Falliskeitsrendite ASW Duration: Risikoaufschlag/Duration 15.01.2019
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Checklist For Peak Spreads: Global Growth Eigentlich musste dies auch in den USA der Fall sein, wo das Defizit im
Bre HIEHYIELD CORPORATE BOND ®F%  Bundeshaushalt 2018 die Marke von 6 % des Bruttoinlandsprodukts
OPTION-ADJUSTED SPREAD uberschritten hat. Eine Rezession konnte das Defizit auf 10 % katapultieren.

g00 h‘ 180 Im oOffentlichen wie im Unternehmenssektor wirkt die hohe Verschuldung

J gleichermalfden als Hemmschuh fur mehr Unternehmenswachstum.

T Il'”-'“I n“‘l[ﬁ 15 In der Tat ist mit dem Anstieg der Risikopramien bei High-Yield-Bonds von 3
"'-1.\/'# A _ﬂ % auf fast 5,5 % jahrlich zwar nicht das Niveau vom Januar 2016 erreicht
e “\"“w-,"%,_ﬁr% 14" worden. Unbestritten zeigen aber der Index der Rohstoffpreise (2. von oben)

und der Indikator fur chinesisches Wachstum (3. von oben) nicht weiter nach
— - unten. Auch grol3e Minenwerte haben sich auf einem hoéheren Kurslevel als
[ CRERAWINDUSTRIALS DB 7 damals stabilisiert. In Summe stehen die Signale fiir die Bonds auf ,Kaufen®,

,""‘"ﬂ."k‘ Zu einer relativ zu Staatsanleihen hohen laufenden Verzinsung kommt nun
500 - JJ"HM"F "".,4'f \ 1sm0  betrachtliches Kurserholungspotenzial hinzu.
Y L,
Al ! Fur Emissionen aus Schwellenlandern konnten sich die Analysten noch nicht
450 [ ' _Paf“‘“ - as0 zu Kaufempfehlungen durchringen. Hohe Geldmarktzinsen, eine sich
[ abschwachende Binnenkonjunktur und in einigen Fallen gravierende

7 Abwertungen der eigenen Landeswahrung (z.B. Turkei) haben 2018 belastet.
ar 1%  Andererseits waren Schwellenldnderwahrungen noch nie so billig und Anleger

— - so stark in den Dollar investiert.
— BCA MARKET-BASED CHINA GROWTH —

INDICATOR Sicher ist die Preisentwicklung von Rohstoffen angesichts der hohen Zahl von
1F Jw’\w 'Iﬁll "".'I 41 Rohstoffexporteuren unter den Schwellenlandern fur die Auswahl investibler
) | \,b.f ﬂ\‘grhl. Kandidaten ebenso wichtig wie der Umfang des Refinanzierungsbedarfs in

0 4 i 0 Fremdwahrung oder von Fremdwahrungsguthaben.

al M |, ""'u N.“"I 1, Perspektivisch zuversichtlich kann man daher fur Emissionen aus dem Metall-
‘,J' wlb'\"” r‘-" und Minensektor, sowie Emissionen aus dem Mittleren Osten (Ol) sein.
pit [

2 -2 Die ICM-Portfolio-Bausteine, die sich aus 10, 20 oder 30 Anleihen
_ CLOBAL INDUSTRIAL MINING STOCK PRICES ~ zusammensetzen, um eine ausreichend Diversifikation eingegangener
Risiken zu gewahrleisten, mussten gerade im vierten Quartal Kursabschlage
1200 - J"ﬂ 1 200 wegs:[e.cker). Das. ist am regelmalig niedriggren Kupon .im Vergleich zur
iy Endfalligkeitsrendite zu erkennen. Je nach Risiko reichen sie von 4 % bis zu
1000 [- II,-"'- ""‘u.lrh 41wee Uber 10 % Falligkeitsrendite bei einer durchschnittlichen gewichteten
A uﬂ""'.,,,f Restlaufzeit (Duration) von 3 bis 4 Jahren.
A / )
500 [ -'a'.-!‘ - B0
Y
g00 [ i - &
L & BCA Researth 20132
] ] ] ]
20135 2018 2M7T 2018

* SOURCE: BLOONBERG BARCLAYS INDICES

=SOURCE: CONMODITY RESEARCH BUREAL, INC

ROTE: THE VERTICAL LIME DENOTES THE EARLY-2016 PEAK 1K HIZH-FIELD
CORPORATE BOND SPREADS

Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen kdnnen je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsatzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem Zeithorizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und flr Anleger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie
in Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum flr deren Erreichen gekniipft. Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit dndern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich Giber 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
Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen dritter Parteien tiberein. Die ICM InvestmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das
Dokument stitzt, aus Quellen Gbernommen, die sie als zuverldssig einschatzt, hat aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementsprechend gibt die ICM InvestmentBank AG keine
Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Alle verwendeten und zitierten Quellen kénnen
auf Anfrage gerne zur Verfiigung gestellt werden.

4.  Des Weiteren tGibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung beziglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt 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 erwdhnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der
verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG Ubernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten
noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im Eigenbestand Uber die in der vorliegenden Publikation eine Meinung geduBert wurde: keine

6.  Verantwortlich im Sinne des Presserechts: Dr. Norbert Hagen
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