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Marktteilnehmer blenden Risiken aus

Trotz eines in die Jahre gekommenen Konjunkturzyklus
konnte die Dynamik der Weltwirtschaft in 2017 nochmals
zulegen. Auch eine global anhaltend lockere Geldpolitik
stimmte die meisten Marktteilnehmer optimistisch.
Politische Ereignisse wie die Zuspitzung der Nordkoreakrise
oder die misslungene Regierungsbildung in Deutschland
spielten nahezu keine Rolle an den Kapitalmarkten.

Die Volatilitat der Aktienmarkte sank auf ein historisch

Das Jahr 2017 auf einen Blick

@

niedriges Niveau. Gefragt waren in einem solchen Umfeld
vor allem konjunktursensitive, mit Wachstumsfantasie
ausgestattete und hoher rentierliche Vermdgenswerte.
Dieses Phanomen wird von vielen angelsachsischen
Investoren gerne als ,risk-on“-Marktumfeld beschrieben.
Die Investoren verfallen in einen Herdentrieb und achten
nicht mehr auf spezifische fundamentale Faktoren. Wie
ausgepragt das ,risk-on“-Verhalten der Marktteilnehmer
in 2017 war, zeigt ein Blick auf die Grafik (Seite 2). Die
Lrisk-on“-Vermogenswerte hatten ganz klar die Nase vorn.
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Ma rktu m fe ld 2017 Gewinnrendite an der US-Aktienbérse deutlich gesunken

Gerade als wertorientierter Investor war das Jahr 2017 fiir uns 79 1 B9%

kein ganz einfaches. Denn Kern unserer Anlagestrategie ist es
nun mal nicht, dem Herdentrieb blindlings zu folgen, sondern
stets das Chance-Risiko-Verhaltnis jedes einzelnen Invest-

ments zu hinterfragen. Die nachhaltige fundamentale 6%
Bewertung der allokierten Vermdgenswerte spielt dabei fur
uns eine hohere Rolle als die kurzfristige Gewinnmaximie-

rung. Auch wenn wir die Wachstumsdynamik der Weltwirt-

schaft in 2017 ein Stlick weit unterschatzt haben, Gberraschte 5%

uns vor allem die hohe Sorglosigkeit der Marktteilnehmer.

Denn schon jetzt ist klar, dass sich das von vielen Investment-

banken beschriebene ,Goldléckchen-Szenario® nicht beliebig 42%
fortschreiben lasst und es nur eine Frage der Zeit ist, bis die 4%

fundamentale Bewertung der Vermdgenspreise und deren

Qualitat wieder verstarkt in den Blickpunkt der Investoren

rucken. Und genau dann durfte unsere fundamental ausge-

richtete Qualitatsstrategie wieder verstarkt Friichte tragen. 3% I I

Vermdgenswerte mit ,risk-on“-Charakter in 2017 sehr gefragt
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Setzt man die Unternehmensgewinne prozentual mit der

Wert?:tEvajircokLung Marktkapitalisierung an der Borse ins Verhaltnis, erhalt man
6% h:g:tsglrllee dle_ G.eW|nnrend|te de.zr Ur1.terne.3.hm.en. D|es§ Kﬁ:nnzah.l ist
Globale (wie in der Grafik ersichtlich) fiir die US-Leitborse seit Jahren
WGZZ;LU:W riicklaufig. Auch wenn fiir den US-Index flir das Kalenderjahr

2018 ein Gewinnwachstum von 13,1 % erwartet wird, ist das
erreichte Kursniveau langst nicht mehr so gut fundamental
Anleihen untermauert wie noch vor einigen Jahren. Unserer Meinung

12 %

8% ”’gzgggtf’ nach bleibt es demnach wichtig, selektiv in die Markte zu
investieren und die Risiken nicht aus dem Auge zu verlieren.
Globale
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Aktien

Deutsche
Staats-
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Edelmetalle bleiben auch in 2018

0% - Gold
- fester Portfoliobestandteil

4% Aktien Rohstoffe Renten Gold stoRt in Deutschland im internationalen Vergleich
weiter auf gro3e Gegenliebe. Kein anderes Land hat in 2017
pro Kopf mehr Gold gekauft als Deutschland. Hauptmotiv der
Anleger hierzulande war eindeutig die Vermogenssicherung.

M Risk-off W Risk-on

GeWinnentWiCklung hinkt Aber taugt Gold wirklich als Absicherungsinstrument? Wir
KU rsentWiCklung hinterher sageriganz klar.: J:a. Gold ha.t sich bereits in vielen Krisen.als
Vermaogensstabilisator bewiesen. In der Tabelle haben wir
Dank des an Breite gewinnenden globalen Wirtschaftsauf- acht nennenswerte Korrekturphasen an den Aktienmarkten
schwungs sind die Risiken fir eine Rezession auf Sicht von aufgezeigt. In jeder der acht Stressphasen konnte Gold
zwolf Monaten dufderst gering. Deutlich mehr Gedanken stets einen Zugewinn erzielen und so die durch Aktien
machen sich die Marktteilnehmer Uber die weitere Zentral- induzierten Vermdgensverluste zumindest teilweise
bankpolitik, insbesondere in den USA. Wir glauben jedoch kompensieren. Aufgrund der mangelnden Basisverzinsung
nicht, dass es hier zu gréReren Uberraschungen kommt. Bei fallen festverzinsliche Wertpapiere fur die nachsten Jahre
einem Blick auf die Gewinnentwicklung der Unternehmen als Absicherungsinstrument nahezu aus. Somit halten wir
wird allerdings deutlich, dass die Risiken in den letzten Jahren Edelmetalle, insbesondere Gold, als diversifizierendes Ele-
gestiegen sind.So zeigt der Blick auf die US-Leitbdrse, dass ment auch in 2018 fir einen wichtigen Portfoliobaustein.

die Gewinnentwicklung der Unternehmen der Kursentwick-
lung an den Markten sichtbar hinterherhinkt.
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Marktphasen mit deutlichen Aktienmarktriickgdngen

Start
1987 Crash 25.08.1987
Irak Kuwait Krise 17.07.1990
Russland/ Kollaps eines Hedgefonds (LTCM) 20.07.1998
11. September 10.09.2001
Globale Finanzkrise 11.10.2007
2010 Eurozonenkrise und Flash-Crash 20.04.2010
Kreditrating Herabstufung fiir die USA 25.11.2011
Wachstumssorgen in China 18.08.2015

Ausblickend gilt es, achtsam zu
bleiben und Verfiihrungen zu
widerstehen

Grundsatzlich halten wir an unserer 4-Saulen-Strategie fest.
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Aktien Renten
Schwerpunkt Qualitatsschuldner
Qualitatsaktien und Beimischung von
Fremdwahrungen
=y -
= 5l
O
Edelmetalle Liquiditat

Schwerpunkt
Gold und Silber

Opportunitaten
von morgen

Das aktuelle Kapitalmarktumfeld ist flr wertorientierte
Investoren eine grofRe Herausforderung. Lohnt es sich, jetzt
noch Aktien zu kaufen, oder sollte man schlicht auf eine
Korrektur warten? Dies scheint bei vielen Anlegern weiter die
Gretchen-Frage zu sein. Viele Bewertungsparameter wie das
derzeit viel zitierte Shiller-KGY mahnen zur Vorsicht, sofern
man die historische Bewertung als Vergleich heranzieht.
Das Shiller-KGV betrachtet vereinfacht gesagt die durch-
schnittlichen Unternehmensgewinne der letzten zehn Jahre
und setzt diese inflationsbereinigt ins Verhaltnis zum
Unternehmenswert. Je grofier das Shiller-KGV, desto hoher
die fundamentale Bewertung.

Ende US-Aktienmarkt Gold
19.10.1987 -332% 5,0 %
12.10.1990 -17,6 % 7,6 %
08.10.1998 -18,7 % 1,2 %
11.10.2002 -223% 16,6 %
06.03.2009 -54,5% 25,6 %
01.07.2010 -14,5 % 51%
09.08.2011 -123% 7,8 %
11.02.2016 -11,8 % 11,5 %

Shiller-KGV der US-Leitborse (S&P 500) 1900-2018
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Die Bewertung einer Anlageklasse im historischen Vergleich
beleuchtet aber nur eine Seite der Medaille. Hierbei wird

oft vergessen, dass die Anlageklassen auch untereinander
konkurrieren. Da uns das aktuelle Niedrigzinsumfeld, ahnlich
wie in Japan, noch viele Jahre begleiten durfte, sollten
Anleihen perspektivisch keine alleinstehende Anlagealter-
native sein. Und genau dies dirfte die aktuellen Niveaus

der Aktienbewertungen stiitzen und sogar noch weiteres
Potential nach oben eroffnen.

Niedrigzinsumfeld kein tempordres Phdnomen
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Aufgrund der strukturellen Probleme vieler Industriestaaten
(hohe Verschuldung, demografische Entwicklung, steigende
Staatsausgaben) sind die Zentralbanken mehr und mehr
zu Gefangenen ihrer eigenen Politik geworden. Deutlich
steigende Zinsen wuirden zu einer echten Belastungsprobe
fur die Weltwirtschaft werden. In einem Umfeld, in dem der
Populismus weiter an Fahrt gewinnt, sind wir uns ziemlich
sicher, dass sowohl die Politik als auch die Zentralbanken
mit aller Macht eine wirkliche Belastungsprobe fiir die
Weltwirtschaft verhindern wollen. Somit bleiben Aktien
auch aufgrund mangelnder Anlagealternativen langfristig
attraktiv. Angesichts des fortgeschrittenen globalen
Konjunkturzyklus investieren wir jedoch weiterhin sehr
selektiv mit dem Fokus auf Qualitat. Qualitatsunternehmen
mit wenig Schulden, einem guten Management und einem
dauerhaft stabilen Geschaftsmodell dirften sich gerade in

der aktuellen Marktphase als langfristig attraktiver
Wertspeicher beweisen. Neben unserem Qualitatsfokus
wollen wir zukinftig aber auch verstarkt in Unternehmen
bzw. Strategien investieren, die fur den groBen Wandel
unserer Gesellschaft bestens aufgestellt sind. Im Zuge der
fortschreitenden Digitalisierung und Robotik gewinnt dabei
das Themenfeld ,Disruption” eine zunehmende Bedeutung.
Disruption ist ein Prozess, bei dem ein Geschaftsmodell oder
ein gesamter Markt durch eine stark wachsende Innovation
zerschlagen wird. Oberste Prioritat unserer Anlagestrategie
bleibt es auch weiterhin, nicht die kurzfristige Gewinn-
maximierung in den Vordergrund zu stellen, sondern
langfristig eine attraktive Rendite bei Uberschaubaren
Risiken zu erzielen. An unserer Benchmark-unabhangigen
Anlagestrategie halten wir ebenfalls fest und sind somit
gerade auch flr unruhigere Zeiten bestens geristet.

hpp-vermoegensverwaltung.de

Besuchen Sie uns auch im Internet, unsere neue Webseite
wurde im vergangenen Jahr freigeschaltet. Wir bieten
Ihnen dort aktuelle Nachrichten, Pressemeldungen, Videos
und Informationen uUber unsere Vermdgensverwaltung.

QL

Wir bedanken uns fiir Ihr Vertrauen und freuen uns
auf die weitere partnerschaftliche Zusammenarbeit!

Impressum

Wert und Rendite einer Anlage konnen Schwankungen
unterworfen sein. Eine steigende Wertentwicklung
der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine auch
zukiinftig positive Wertentwicklung. Die vorliegende
Ubersicht dient nur zu Anschauungszwecken und
stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf

von Fondsanteilen dar. Das vorliegende Dokument
ersetzt nicht den aktuell gliltigen Verkaufsprospekt.
Diesen erhalten Sie kostenfrei bei der Universal-
Investment-Gesellschaft mbH. Alle Angaben wurden
mit bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt,
jedoch kann keine Gewabhr fiir die absolute Richtig-
keit und Vollstandigkeit der Daten Gbernommen
werden. Einschatzungen, Meinungen und Prognosen
sind rechtlich unverbindlich.
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Grafik 1 verwendete Indizes MSCI World Value,
MSCI World Growth, Gold, S&P GSCI
Industrial Metal Spot Index, REXP, ICE
BofAML Euro High Yield index; Quelle

Bloomberg

Grafik 2 verwendete Indizes S&P500; Quelle
Bloomberg

Tabelle 3 verwendete Indizes: S&P500; Quelle
Bloomberg

Grafik4  Quelle www.multpl.com/shiller-pe
Grafik 5 Quelle Bloomberg



