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Zur Uberwindung des ,,Zeitalters der Angst“ sind differenzierte
Lésungen erforderlich

Mittwoch, 10/09/2079

Angesichts der sich abzeichnenden Abklhlung der Weltwirtschaft haben die Anleger Angst vor den Auswirkungen auf die Mérkte. Die Stimmung an den
Mérkten ist jedoch viel schlechter als die aktuelle Performance von finanziellen Vermdgenswerten, und die Weltwirtschaft behauptet sich bis jetzt noch gut. In
diesem ,Zeitalter der Angst* haben die Zentralbanken erneut die Fihrung Gbernommen - sowohl bei der Beruhigung der Anleger als auch bei dem Versuch,
dem Unvermeidbaren zu begegnen.
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Die jungste Entscheidung der EZB, die quantitative Lockerung wieder aufzunehmen, war das erste Mal, dass eine Zentralbank
KonjunkturférderungsmaBnahmen bekannt gab, ohne einen Endtermin zu nennen. Diese ,unbegrenzte quantitative Lockerung” sollte helfen, die Konjunktur zu
stabilisieren. Dartber hinaus durfte die geschickte Einfuhrung eines sogenannten Tiering-Systems, das die Kapitalstruktur von Banken bertcksichtigt, die
negativen Auswirkungen von niedrigeren Zinsen auf den Finanzsektor minimieren.

Es bestatigt jedoch auch, dass wir uns auf absehbare Zeit in einem Niedrigzinsumfeld befinden. Durch ihr entschlossenes Handeln tbte die EZB Druck auf die
US-Notenbank aus, die Zinsen kurz danach ebenfalls zu senken. Die Fed wies auch auf eine potenzielle vierte Runde von quantitativen Lockerungen hin, um
ihre Bilanz auszuweiten. Dies wird die Renditejagd verldngern, da die Schltsselfrage fur Anleger in den nachsten Jahren lauten wird, wie man in einem solchen
Niedrigzinsumfeld Ertrdge generieren kann.

Mehrere Unsicherheitsfaktoren

Die Verlangerung der LockerungsmaBnahmen hat die Kurse von Vermégenswerten kurzfristig in die Hohe getrieben, so dass die Kurse von européischen Aktien
stiegen und die Kurse von US-Aktien erneut auf Allzeithochs kletterten. Diese Entwicklung kénnte jedoch ziemlich bald nachlassen. Quantitative Lockerungen
haben mittelfristig wenig reale Auswirkungen, da die Banken bei der Gew&hrung von Krediten an die Realwirtschaft weiterhin zdgerlich bleiben.

Dartber hinaus sind politische Probleme wie der Brexit, die Spannungen zwischen den USA und Iran und der anhaltende Handelskonflikt zwischen Trump und Xi
noch lange nicht gel®st. Es besteht auch ein krasser Gegensatz zwischen den riicklaufigen Fertigungssektoren und den florierenden Konsumguterbranchen.

AuBerdem beobachten wir zunehmend die Umkehr langjéhriger Markttrends, die an dem Beispiel des plétzlichen Einbruchs von Momentum-Aktien, von dem
einige Titel aus den Sektoren Technologie und Konsum im letzten Monat betroffen waren, deutlich wurde. Wahrend die Ruckkehr von traditionell defensiveren
Substanzwerten - in den Sektoren Finanzen, Versorgung und Energie - in der Regel mit einem Anziehen des globalen Wachstums einhergeht, bleibt der
Ausléser dieses Mal unsicher.

Insgesamt mussen sich die Anleger mit einem zunehmend komplexen Umfeld auseinandersetzen. Da die geopolitischen Spannungen anhalten, die quantitative
Lockerung ein Dauerzustand wird und frihere Marktfuhrer eine héhere Volatilitdt verzeichnen, muissen Anleger Uber traditionelle Allokationsstrategien
hinausblicken.

Uberdenken von uralten Allokationsstrategien

Die derzeitige schwierige Situation erfordert eine ausgereifte Lésung. Anleger missen auf einen flexiblen Ansatz setzen, der frei von Anlagebeschrankungen
ist, um sich vor einem potenziellen Abschwung zu schitzen und dennoch Ertrdge zu generieren.

Um Rendite zu erzielen, mussen Anleger neue Wege gehen. Die Art der Gestaltung der letzten Runde quantitativer Lockerungen durch die EZB hat die
Renditespreads in Europa verengt. Die Renditen fur zehnjahrige Staatsanleihen haben sich bereits angenahert — die héchste ist Griechenland mit 1,28 % und
die niedrigste Deutschland mit -0,6 %. Es gibt nicht viel Spielraum, um Alpha zu erzielen.

Deshalb diversifizieren wir die Anleiheportfolios, indem wir nach einem Barbell-Ansatz investieren, bei dem Staatsanleihen mit langer Duration mit High Yield-
Bonds und Schwellenlanderanleihen mit kurzer Duration kombiniert werden. Es kbnnte widersinnig scheinen, Positionen mit langerer Duration zu halten. Da wir
jedoch die Japanifizierung der Weltwirtschaft beobachten - geringes Wachstum und geringe Infiation auf langere Sicht - kénnte die Verktrzung der Duration
einer gesamten Anleihenallokation dazu fihren, dass die Anleger dauerhaft niedrige Zinsen hinnehmen missen.

In diesem Umfeld mussen wir konkrete Anzeichen einer Erholung der Wirtschaftstétigkeit abwarten, bevor wir das Exposure in Risikoanlagen erhdhen. Ein
Anstieg ist immer noch unsicher, und erfreuliche makrotkonomische Indikatoren haben nicht dasselbe Gewicht wie positive Unternehmensergebnisse, die
bisher noch nicht vorliegen. Daher sind wir bei Aktien vorsichtig neutral und bei Regionen selektiv — mit einer leichten Préferenz fur Europa aufgrund seiner
attraktiven Bewertung. Dennoch bleiben wir investiert, um das Aufwértspotenzial zu nutzen, falls sich die Lage zum Positiven wendet.

Was die Absicherung anbelangt, ist die Wirksamkeit von traditionellen Portfolioabsicherungen - wie Gold, Long-Positionen in Staatsanleihen und qualitativ
hochwertigen Aktien - immer noch guiltig, kdnnte aber im aktuellen Umfeld in Frage gestellt werden. Deshalb haben wir Aktienderivate zur Absicherung
eingesetzt, um das Portfolio vor einem drastischen Rickgang der Kurse der Vermégenswerte zu schitzen.

Diese Kombination aus Long-Positionen in Aktien und Absicherungen - darunter Gold, Long-Positionen in Staatsanleihen und qualitativ hochwertige Aktien
sowie Derivate - hat ihre Effizienz bereits bewiesen, da die meisten unserer Mischportfolios den Sommer mit einem leichten Plus beendeten.
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