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Was hat die Markte bewegt? » Globale Wachstumsabschwichung

Das erste Halbjahr war sehr ereignisreich und leider * US-Zinswende verliert deutlich an Schwung
auch mit vielen traurigen Nachrichten gespickt. « Risiken europaischer Banken wieder im

Im Kern konzentrieren wir uns bei der Beschreibung Blickpunkt der Investoren

des ersten Halbjahrs auf vier wesentliche Aspekte: « Brexit

Das erste Halbjahr 2016 im Riickspiegel

Globale Wachstumsa bschwéchung ist unserer Meinung nach hauptsachlich darauf zurlickzufiihren,

. o . dass dort erneut massiv frisches Geld ins System gepumpt
Die globale Wachstumsdynamik ist wie von uns erwartet

enttauschender ausgefallen als von den meisten Marktteil-
nehmern erhofft. So reduzierte zum Beispiel der Internatio- Wachstum der Exporte

nale Wihrungsfonds (IWF) die Prognose fiir das weltweite (Volumen saisonat bereinigt, Basis 2005-100)
Wachstum 2016 im zurlickliegenden Halbjahr bereits zwei-
mal um 0,2 Prozentpunkte auf aktuelle 3,2 Prozent. Viel
wichtiger als der blofde Blick auf die Wachstumsraten ist
eine Betrachtung der Qualitat. Dass sich die Qualitat des
Aufschwungs verschlechtert hat, zeigt unter anderem ein
Blick auf die Dynamik der Exporte.

wurde.
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Das globale Exportvolumen ist hierfur ein guter Indikator
und wird auf monatlicher Basis ermittelt. Insbesondere in
Asien ist das Exportwachstum bereits riicklaufig. Zuletzt
haben die schlechten Nachrichten aus China, die insbeson- -20%

Wachstumsrate (YOY)
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dere in den ersten Monaten des Jahres im Blickpunkt der e

Investoren standen, zwar merklich nachgelassen. Doch dies —— Emerging Asia




Wahrscheinlichkeit in %
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US-Zinswende verliert
deutlich an Fahrt

Die abnehmende Konjunkturdynamik hinterlief® auch deut-
liche Bremsspuren bei der US-Zinswende. Wahrend nicht
wenige Marktteilnehmer zu Beginn des Jahres noch mit vier
Zinserhdhungen seitens der FED gerechnet haben, ist die
Wahrscheinlichkeit (abgeleitet aus den Terminzinssatzen)
fur keinen Zinsschritt im laufenden Jahr bereits von unter
10 Prozent im Januar auf ber 80 Prozent Ende Juni gestiegen.

Die zurlickhaltende Haltung der FED wurde zuletzt vermehrt
durch globale Wachstumsrisiken begriindet. Bezliglich der
US-Wirtschaft duferte sich die Zentralbankvorsitzende Janet
Yellen bis zuletzt jedoch noch vorsichtig optimistisch.

Wahrscheinlichkeit fiir keinen Zinsschritt bis zum Jahresende
(abgeleitet aus den Terminmdrkten)
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Risiken europdischer Banken wieder
im Blickpunkt der Investoren

Im Sog des anhaltenden oder gar verstarkten globalen
Niedrigzinsumfelds geraten die klassischen Geschaftsmodelle
der Banken mehr und mehr ins Wanken. Der Brexit erhdhte im
weiteren Jahresverlauf nochmals kurzfristig den Druck auf
Finanzunternehmen. Inwieweit der Finanzplatz London
nachhaltig von der Brexit-Entscheidung betroffen ist, lasst sich
nur schwer prognostizieren. Festzuhalten bleibt jedoch, dass
die Banken derzeit von allen Seiten unter Druck geraten. Wir
sind davon uberzeugt, dass insbesondere die Risiken vieler
europaischer Banken nach der Finanzkrise nur unzureichend
bereinigt wurden und uns das Thema demnach auch in der
zweiten Jahreshalfte beschaftigen wird. Die Kursentwicklung
des europaischen Banksektors zeigt die ganze Dynamik dieser
Entwicklung.

Europdische Bankaktien mit Turbulenzen
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—— Wertentwicklung des Stoxx 600 Bankenindex
—— Wertentwicklung des Stoxx 600 Index

Brexit

Der Brexit hat uns nicht wirklich Gberrascht und vor allem
nicht unvorbereitet getroffen. Aufgrund der untbersicht-
lichen Situation kurz vor der Entscheidung haben wir uns
ganz klar an die Grundsatze eines ordentlichen Kaufmanns
gehalten und die Risiken in unseren Portfolien in engen
Grenzen gehalten.

Neben der eigentlichen Entscheidung waren wir aber tuber
die einseitige Positionierung vieler Marktteilnehmer erstaunt.
Die politische Entscheidung Grofibritanniens ist eine sehr
langfristige mit durchaus kurzfristigen Folgen. Nicht nur die
Gewinn- und Verlustrechnung vieler Unternehmen ist direkt
betroffen, auch viele Investitionsentscheidungen dirften
kurzfristig auf den Prufstand gestellt werden. Neben den
wirtschaftlichen Kosten, die vielleicht noch zu errechnen sind,
spielen vor allem die politischen Konsequenzen fiir Europa
eine grof3e Rolle. Diese sind aus heutiger Sicht jedoch kaum
zu Uberschauen.

Umfragewerte fiir Remain or Leave waren nahezu ausgeglichen
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—— Durchschnittliche Umfragewerte fiir Remain (Bloomberg Composite Index)
—— Durchschnittliche Umfragewerte fiir Leave (Bloomberg Composite Index)



Was haben wir daraus gemacht?

Das erste Halbjahr kann man durchaus als herausfordernd
beschreiben. Neben den bereits beschriebenen markt-
bewegenden Ereignissen waren auch die Kursausschldage
durchaus nennenswert.

In unseren gemischten Anlagestrategien (,HP&P Konservativ®,
,HP&P Ausgewogen®) haben wir neben einer deutlichen
Positionierung im Edelmetallsegment auch von einem
vergleichsweise risikoaversen Aktienmanagement profitiert.
Unsere dynamische Strategie (,HP&P Dynamisch®) konnte
dank eines erfolgreichen Stock-Pickings ebenfalls lberdurch-
schnittliche Ergebnisse erzielen.

Halbjahresergebnisse im Uberblick

23,7%

47%
31%
2,4%

-12,3%

Gold EuroStoxx 50 Nikkei HP&P HP&P
Konservativ Dynamisch

Dax Dow REXP HP&P
Jones (Deutscher Ausgewogen
Rentenmarkt)

Ausblick

Bei einem Blick auf das grof3e Ganze und damit auf den
bedeutenden US-Konjunkturzyklus fallt im Vergleich zur
Historie auf, dass dieser bereits in die Jahre gekommen ist.
In den Jahren 1945-2009 gab es elf Konjunkturzyklen mit
einer durchschnittlichen Lange von ca. 70 Monaten. Der
aktuelle Zyklus begann gemaf der Definition des National
Bureau of Economic Research im Juni 2009 und lauft damit
bereits 85 Monate. Dank der anhaltenden Nullzinspolitik
haben viele Vermdgenswerte (Immobilien, Aktien, Oldtimer
usw.) trotz der vergleichsweise moderaten Dynamik der
Weltwirtschaft bereits deutlich an Wert gewonnen. Die Zeit
des schnellen Zugewinns scheint auch aufgrund der gestie-
genen fundamentalen Bewertung vieler Vermdgenswerte
zunachst einmal vorbei. Diese Aspekte sind Kern unserer Invest-
mentstrategie, die sich derzeit auf vier Saulen konzentriert:
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Aktien Renten

Qualitatsaktien
und risikoreduzierte
Aktieninvestments

Qualitatsunternehmens-
anleihen und Beimischung
von Fremdwahrungsanleihen

\4

Edelmetalle Liquiditat
Konzentration auf Edelmetall-
zertifikate mit physischer
Hinterlegung, ggf. Beimi-

schung von Goldminenaktien

Liquiditat als
Opportunitat
von morgen

Diese vier Kernbestandteile gilt es nun mit dem vorrangigen
Ziel des Kapitalerhalts im Zeitablauf mit Bedacht zu mana-
gen. Wir sind davon Uberzeugt, dass sich nach einer gewissen
Verschnaufpause an den Markten auch sehr schnell wieder
gute Investitionsmaoglichkeiten ergeben. Einen Markt, den wir
schon langer beobachten und der bald wieder interessant
werden konnte (auch wenn jlingst noch nicht der Zeitpunkt
gekommen ist) sind Schwellenlanderaktien. Denn hier ist die
Bewertung vergleichsweise attraktiv. Nach einem bereinigen-
den Gewitter an den Kapitalmarkten, insbesondere in China,
konnte sich dort eine ausgesprochen gute und langfristige
Einstiegsmoglichkeit ergeben.

Es nutzt unserer Meinung nach nichts, den Kopf in den
Sand zu stecken und aufgrund der nicht mehr vorhandenen
Basisverzinsung Trubsal zu blasen. Der Ausgang bzw. die
weiteren Schritte der bedeutenden Notenbanken sind
ungewiss, und dagegen hilft nur ein ausgewogenes Quali-
tatsportfolio mit einem klaren Fokus auf realen Werterhalt.

Schwellenldnderaktien kurz vor langfristigem Einstiegszeitpunkt

2,3
Die Bewertungsschere hat
sich weit gedffnet
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—— Kurs-Umsatzverhdltnis Welt (MSCI World)
—— Kurs-Umsatzverhaltnis Schwellenldander (MSCI Emerging Markets)
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Weiterer Geschaftsfihrer bei
Habbel, Pohlig & Partner

Oliver Voigt ist seit Juli 2016 zum weiteren Geschaftsfihrer
bestellt worden. Nach seiner bereits 20-jahrigen Betriebs-
zugehorigkeit und Funktion als Gesellschafter von Habbel,
Pohlig & Partner freuen wir uns, Herrn Voigt diese verant-
wortungsvolle Aufgabe ubertragen zu kénnen. Herr Voigt
wird insbesondere die Bereiche Kundenbetreuung und
Organisation verantworten.

Bestnote fiir unsere dynamische Aktienstrategie

Unsere dynamische Aktienstrategie ,HP&P Euro Select UI” startete bereits im Jahr 1999. Hier konzentrieren wir uns auf eine wert-
orientierte Anlagestrategie. Diese Philosophie haben wir Jahr fir Jahr weiterentwickelt. Heute beschreiben wir unseren Anlagestil
bzw. Prozess wie folgt:

R Al i

,Qualitit hat ihren Preis JInvestieren statt spekulieren” »Risikomanagement beginnt

Bestimme zunichst die Qualitit des Nur wer langfristig investiert, kann von vor Investition”

Unternehmens. Nur so Lasst sich ein dem Erfolg eines guten Unternehmens Unser Qualitatsaktienscreening schutzt
fairer Unternehmenswert ermitteln. nachhaltig profitieren. unsere Investoren bereits vor Investition.

Unser qualitatsorientierter Investmentprozess zeichnet sich auch
durch eine aktive Liquiditatssteuerung aus. Hier agieren wir als
Mmﬂ"m[]'smﬂ wertorientierte Investoren antizyklisch - getreu dem Motto
2.0.0.0.0. .Werde vorsichtig, wenn andere gierig werden®.
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