CONREN

RESEARCH
Januar 2017

Kommentar zum 4. Quartal 2016 / Chancen und Herausforderungen in 2017
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Kernaussagen Ausblick

Hauptszenario: Wir befinden uns nach wie vor in einer recht ausgeglichenen Lage. Die Positivfaktoren scheinen

aber weiterhin zu Uberwiegen.

Trumponomics, die expansive Politik der japanischen Regierung und der Notenbank sowie die Fiskalpolitik in Eu-
ropa als mogliche Waffe gegen den Populismus haben die Erwartung einer baldigen weltweit synchronisierten
expansiven Fiskalpolitik geweckt. Dies wiirde zu einem héheren nominalen BIP-Wachstum sowie steigenden Infla-
tionserwartungen flihren (wie in den neunziger Jahren vor der Finanzkrise) und hatte einen Riickgang der Realzin-
sen zur Folge (Realrenditen per 30. Dezember 2016, USA +0,5192%, EU -1,0405% und Japan -0,5415%).

Dies ware wiederum positiv fur Risikoanlagen wie Aktien (Privatinvestoren kaufen / eine weitere Rotation von
Anleihen in Aktien) und negativ fiir Anleihen (bei Renditen von 3%, 4% wieder eine echte Einkommens-Alterna-
tive)

Kurzfristig: Anleihen Gberverkauft / Aktien Gberkauft. Es ware nicht (iberraschend, wenn es im 1. Quartal 2017 zu

einer deutlichen Korrektur kiame.

Mogliche ,,Schwarze Schwane”: geopolitische Spannungen, eine massive Abwertung des RMB in China, eine Ent-

tduschung des US-Markts tber die Politik der neuen US-Administration, ein inflationarer Schock

Die Starke des US-Dollars: schlecht fiir US-Exporte, deflationdr in den USA, gut flir europaische Exporteure,
schlecht fiir Rohstoffe, schlecht fiir US-Dollar-Schulden in den Emerging Markets, gut fiir die Wettbewerbsfahig-
keit von Emerging Marktes (Giiter und Schulden); siehe auch US-Dollar-Blog

Kernaussagen Riickblick auf das 4. Quartal 2016

Flr uns war am bemerkenswertesten: der massive Riickgang der Risikowahrnehmung der Markteilnehmer.

Gepragt von der der US-Wahl: Erst herrschte Ungewissheit und schlieflich Hoffnung auf den Gamechanger Trum-
ponomics (schuldenfinanzierte Konjunkturprogramme, Liberalisierung, Deregulierung des Bankensektors, Sen-

kung der Unternehmenssteuern usw.)

Blutbad bei Anleihen (noch im Rahmen friiherer Korrekturen) vs. Rekordnotierungen bei Aktien (Ausbruch aus

ihren langfristigen Handelsspannen)

Der Euro bricht gegeniliber dem US-Dollar nach unten aus seiner Spanne aus, in der er sich zwei Jahre lang bewegt

hatte: er fiel von 1.13 Anfang November auf 1.05 am Jahresende.

Erste Anzeichen einer Abkehr von der ,New Normal“-Denke (sinkende Zinsen und wenig Inflation) in den Képfen

Ill

der Marktteilnehmer zuriick in Richtung ,,0ld Normal“ (zur alten Normalitat)

AulRerdem: Industriemetalle erholen sich weiter, Gold schwacher, US-Dollar starker, Yuan schwacher, japanischer

Yen schwacher
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«Wie Markte sich verhalten sollten»
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Markt-(Dynamik)

«Wie Markte sich tatsachlich verhalten»

«Markt»

Trumponomics, die expansive Politik der
japanischen Regierung / Notenbank und
Fiskalpolitik in Europa als mogliche Waffe
gegen den Populismus haben die Erwartung
einer baldigen weltweit synchronisierten
expansiven Fiskalpolitik geweckt.

Wachstum- und Inflationszahlen haben nach
den US Wahlen entsprechend nach oben
gedreht. Basiseffekte aus wieder steigenden
Rohstoffpreisen und Erholung in Emerging
Markets haben in USA, aber nun auch Europa
positive Wirkung (v.a. was die Wachstums-
dynamik betrifft). Inflation ist in Europa noch
immer kein Thema trotz gestiegenen
Anleihen-Renditen. Nicht so in USA wo
Inflationserwartungen die 2% Grenze am 1.
Dezember erreicht haben.

Strategiewechsel der Bank of Japan: Fokus
auf die Zinsstrukturkurve u.a. mit dem Ziel
Banken-GuVs zu starken (steilere Kurve).

US-Fed: es wird von weiteren Zinserh6hungen
in 2017 ausgegangen (1-3). Die US-Fed sieht
Prognoseunsicherheiten in Bezug auf den
tatsachlichen Umfang und die Wirkung des
von Trump angekiindigten massiven Fiskal-
programms (Trumponomics)

Notenbanken wiinschen sich ein starkeres
Engagement der Politik (Strukturreformen,
Fiskalpolitik), da ihre Massnahmen immer
weniger Wirkung zeigen.

Staatsanleihen konnten die grossen Verlierer
sein. Bis jetzt war die Korrektur «im
Rahmen» dhnlicher Korrekturen in der
Vergangenheit. Bei Renditen von 3%, 4%
wieder eine echte Einkommens-Alternative.

USA: S&P 500 nahe dem Hoch von
knapp unter 2.280. Ist Uber «fair
value» (bei 1.950 bis 2.050).
Gewinnsteigerungen aufgrund von
Trumponomics notwendig, um
Niveau zu rechtfertigen.

Europa & Japan: fundamental
(KGV, PCF, PB) glinstiger.
Monetdrer Riickenwind bleibt
erhalten.

EMKs: Bewertungen im
historischen Kontext i.O., aber
Gegenwind kénnte wieder
kommen, sollte der USD noch
weiter erstarken. Grosse
Differenzen zw. EMK-
Lander/Regionen

China: PBoC greift umso mehr
unterstitzend ein, umso héarter die
Realwirtschaft getroffen wird.
Abwertung hat sich nach den US
Wahlen beschleunigt.

Rohstoffe: zyklische Baren-
marktrally (Trend) intakt;
Industriemetalle, Energie- und
Agrar-produkte im Aufwartstrend.

Staatsanleihen EU+USA: nach dem
Anstieg der Renditen, fairer be-
wertet und kurzfristig ausverkauft.

= US Aktien: eher teurer als andere
(Europa + Japan), und nicht mehr
glnstiger als Staatsanleihen. Div.-
Rendite =< 10-jdhrige Anleihen-
rendite.

Gold: leidet unter steigenden
Realzinsen. Konsolidierung im
Gange.

Staatsanleihen EU+USA: massiver
Anstieg der Inflationserwartung
(v.a. in USA) hat temporér zu
einem Ausverkauf der Anlage-
klasse gefiihrt. Erstmals seit vielen
Monaten ist die Kurve steiler
geworden -> Ausdruck héherer
Inflationserwartungen.

Unternehmensanleihen: Spreads
seit Februar eingeengt. Es ist zu
frih, um Gber einen Wechsel des
Trends zu sprechen. High Grade
Unternehmensanleihen sind fir
viele Investoren die neuen «risk
free assets». Dichotomie:
zunehmende Ausfélle, wahrend
sich die Spreads verengen.
Rendite/ Risikoverhéltnis unter
Beriicksichtigung der Fungibilitat ->
Aktien sind langfristig zu
bevorzugen

= Der «USD ist der Schiedsrichter» in dieser bipolaren Welt.
Jeder Versuch Zinsen zu stark zu erhéhen, um Inflation
einzuddammen, verursacht ein Erstarken des USD und wirkt so
automatisch als Stabilisator.

Aktien: S&P 500 ist in seinem viertlangsten und
flnftstarksten Bullenmarkt seit 1900. Der 2009 begonnene
Bullenmarktzyklus ist im «Reifestadium» angekommen.
Kurzfristig: Aktienmarkte haben eine deutliche «V-formige»
Bewegung nach dem Brexit Referendum gezeigt. Die US
Wahl hat zudem zu einer grossen Sektor Rotation gefiihrt
(Kauf von Industrie- und Basiskonsumwerte sowie klein- und
mittel-kapitalisierte Unternehmen und Verkauf von
defensiven Werten («Obligationen-surrogaten») und anderen
zinssensitive Werte wie REITs (Immobilienaktien) in den USA.

Aktien Europa: Die Abwertung des Euro bringt ein groRes
Aufholpotenzial fiir europaische Aktien mit sich.

Kurzfristig: Anleihen liberverkauft / Aktien iiberkauft. Es
ware nicht Gberraschend, wenn es im 1. Quartal 2017 zu
einer deutlichen Korrektur kdme.

Mogliche ,,Schwarze Schwane”: geopolitische Spannungen,
eine massive Abwertung des RMB in China, eine
Enttduschung des US-Markts tber die Politik der neuen US-
Administration, ein inflationarer Schock...

Gold (inkl. Goldminen): leidet derzeit unter dem steigenden
USD, héheren Realzinsen, dem massiven Riickgang der
Risikowahrnehmung und steigender Attraktivitat anderer
Asset Klassen. Im Portfoliokontext auch als Hedge sinnvoll.

Anmerkung: CONREN Research GmbH, Januar 2017
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Uberblick

Das Quartal begann, wie der September geendet
hatte und war von Nervositdt an den Aktienmarkten
gekennzeichnet. Grund hierflr waren Ankindigun-
gen der britischen Premierministerin eines harten
Brexit, die Unsicherheit Uber den Ausgang der US-
Wahl sowie steigende Renditen in den USA und im

Euroraum.

Wahrend der Brexit im 3. Quartal das beherrschende
Thema war, ging es im 4. Quartal hauptsachlich um
die Entwicklungen in den USA und die Prasident-
schaftswahlen. Ahnlich wie beim Brexit schiittelten
die Markte die Unsicherheit im Vorfeld der Wahlen
ab und legten kurze Zeit spater kraftig zu. Anders als
nach dem Brexit-Entscheid, als die Renditen im Juli
(USA) bzw. August (GroRbritannien) auf Rekordtief-
stande fielen, fihrten der Sieg Trumps und Erwar-
tungen schuldenfinanzierter Konjunkturprogramme
zu einem deutlichen Anstieg der Renditen von
Staatsanleihen. Damit kehrte die «Normalisierung»
der Zinsen zurlick auf die Tagesordnung.

Ausschlaggebend fir die Reaktion des Aktienmark-
tes auf die Wahl Trumps waren Erwartungen stei-
gender Gewinne nach Liberalisierungsversprechen
und der Ankiindigung einer Deregulierung des Ban-
kensektors, expansiven Fiskalpolitik, Senkung der
Unternehmenssteuern usw. Zum Vergleich: Die Re-
aktion des Aktienmarktes im Anschluss an das Brexit-

Quelle: Bloomberg

Votum war — nach einer kurzen Korrektur — ebenfalls
im GrolRen und Ganzen &dullerst positiv. Nur die
Grinde waren unterschiedlich. Wahrend der Aus-
gang der US-Wahlen Erwartungen steigender Ge-
winne weckte, war die Rally nach dem Brexit-Refe-
rendum darauf zurtickzufiihren, dass von einer Ver-
zogerung der Normalisierung der Zinsen ausgegan-
gen wurde. Dies erklart auch die unterschiedliche
Entwicklung von Staatsanleihen: kraftiger Kursan-
stieg nach dem Brexit-Entscheid und Riickgang der
Renditen auf historische Tiefstande verglichen mit
einem kraftigen Renditeanstieg nach der US-Wahl.

Am bemerkenswertesten war im 4. Quartal der mas-
sive Riickgang der Risikowahrnehmung der Anleger.
Der US-Volatilitatsindex VIX und der Goldpreis, die
jeweils ein Gradmesser fur die Angst an den Mark-
ten sind, brachen nach den US-Wahlen ein (vgl.
Chart weiter unten).

In der EU wird sich die EZB, die ein klar definiertes
Inflationsmandat hat, dartber bewusst (siehe Kom-
mentar in unserem Bericht fur das 3. Quartal), dass
ihr QE-Programm kein effizientes Mittel ist, um das
Inflationsziel von 2% zu erreichen, und sie ohne fis-
kalpolitische Impulse der Regierungen kaum in der
Lage ist, das Wachstum anzukurbeln. Die Politik, die
die Wahrungsunion bisher zusammengehalten hat,

[duft auseinander; und die EZB hat keine andere
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Wahl, als weiterhin Liquiditat in die Markte zu pum-
pen und Anleihen von Staaten zu kaufen, die andern-
falls moglicherweise in zwolf Monaten schon nicht
mehr in der Wahrungsunion sind. Die verbreitete
Unzufriedenheit der Wahler mit dem Status quo ist
ein Symptom dieses Problems. Durch die mehr als
sieben Jahre wahrende Sparpolitik hat sich der Le-
bensstandard verschlechtert, und eine ganze Gene-
ration wurde vor die Wahl gestellt, ein Leben ohne
Arbeit zu flihren oder auszuwandern. Vor diesem
Hintergrund hoffen viele Menschen, Antworten bei
populistischen Bewegungen zu finden.

Am Ende des Quartals schiittelten die Markte sogar
den negativen Ausgang des Verfassungsreferendums
in Italien und die dadurch ausgel6ste politische Krise
ab. Die Markte in Europa machten im Anschluss an
das «Nein» der Italiener tatsachlich einen Teil ihres
Rickstands gegenliber dem US-Markt wett, wobei
der FTSE MIB Index im Dezember den grofiten An-
stieg verzeichnete (+13,62% und —6.93% im laufen-
den Jahr). Die Rettung der dltesten Bank der Welt,
der Banca Monte dei Paschi die Siena und anderen
kleineren Banken durch die italienische Regierung
wurde frith genug vom Markt beriicksichtigt. Obwohl
diese Intervention eine Verschlechterung der Gover-
nance-Standards in der EU bedeutet (sie stellt eine
Ungleichbehandlung zwischen GroRen und kleineren
Mitgliedslandern wie im Fall zypriotischer Banken im
Jahr 2014 dar), hat sie einen moglichen Destabilisie-
rungsfaktor fir die Aktienmarkte ausgeraumt und
wurde entsprechend positiv aufgenommen.

In Japan wurden die bis zum 3. Quartal aufgelaufe-
nen Verluste an den Aktienmarkten wahrend des 4.
Quartals vollstandig aufgeholt, gleichzeitig ging —
und dies war der Hauptausloser fir die Aktienerho-
lung - der JPY deutlich zurlick. Der USD/JPY-Kurs er-
reichte ausgehend von rund 100 im August 2016 bei-
nahe wieder die Marke von 120. Wir wiesen im Be-
richt fir das 3. Quartal darauf hin, dass die BolJ «die
Einleitung von Mafinahmen angekiindigt hat, die als
erster Schritt dessen betrachtet werden kénnen, was
allgemein als Monetarisierung von Schulden bezeich-
net wird, also eine expansive Geldpolitik, die auf die

Senkung der Realzinsen und die Erh6hung der Staats-
ausgaben ausgerichtet ist». Die expansive Geld- und
Fiskalpolitik zeigt Wirkung auf den Aktien- und Anlei-
hemarkten. Es gibt mehrere Griinde dafiir, dass das
QE-Programm in Japan effektiver ist als das in der
EU: 1. ist es in Relation zur GroéRRe der Wirtschaft
deutlich umfangreicher, 2. dirfen mehr unter-
schiedliche Vermogenswerte im Rahmen des Pro-
gramms aufgekauft werden (es beschrankt sich nicht
auf Staatsanleihen, wahrend die EZB Schwierigkeiten
hat, genligend Staatsanleihen zu finden, die sie kau-
fen kann) und 3. es ist , kreativer” (die BoJ kauft bor-
sennotierte Immobilien «J-REITS», Stammaktien

usw.).

Die Schwellenlander haben im letzten Jahr eine
gute, wenn nicht sogar sehr gute Entwicklung ver-
zeichnet (je nach Land mit unterschiedlicher Auspra-
gung). Mit der Starke des US-Dollar hat sich die Situ-
ation jedoch grundlegend geandert, und zwar insbe-
sondere flr Rohstoffexporteure. Gleichzeitig werden
die Budgets durch einen mehrere Jahre dauernden
Barenmarkt bei Rohstoffen belastet (vgl. die Chart
auf der néachsten Seite: Asia USD Index). Auf US-Dol-
lar lautende Anleihen stellen fir Lander, die nicht
liber wesentliche Ertrage in US-Dollar verfiigen, ein
Risiko dar. Dies durfte sich weiterhin negativ auswir-
ken. Wenn sich die 2016 zu beobachtende Erholung
der Rohstoffpreise fortsetzt, wird dies fiir eine Reihe
rohstoffexportierender Schwellenlander, vor allem
fir Brasilien und Russland, jedoch ein geringeres
Problem darstellen.

Lokalwahrungsanleihen in den Emerging Markets
sind fir die gleichen Unternehmen hingegen zuneh-
mend attraktiv. Allerdings dirften die Kosten fir die
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Anleihen steigen. Ein deutlicher Aufwartstrend kann
allerdings nicht ausgeschlossen werden. Denn wenn
sich die Wahrungen gegeniliber dem US-Dollar ab-
schwdchen, steigt die Wettbewerbsfahigkeit. Aus-
landische Investoren diirften den US-Dollar bevorzu-
gen, solange er weiterhin nach oben tendiert. Giins-
tige Bewertungen, hohere Renditen und eine mog-
liche Wahrungsaufwertung, wenn der US-Dollar sei-
nen Hochststand erreicht, konnten aber dafiir sor-
gen, dass das Interesse an den Schwellenlandern zu-
nimmt.

In China beschleunigt sich die Abwertung des RMB,
die bisher mehr oder weniger kontrolliert verlaufen
ist. Wir kennen nicht die genaue Hohe der Wah-
rungsreserven (3 oder 3.5 Billionen USD). Klar ist
aber, dass sie nicht steigen. Japan ist nun wieder das
Land mit den grolRten Bestanden an US-Treasuries.
Dies ist ein Zeichen dafiir, dass China seine Wah-
rungsreserven zur Stlitzung seiner Wahrung nutzt.
Allerdings stellt sich die Frage, ob es irgendwann
sinnvoller ware, eine einmalige massive Abwertung
zuzulassen, um Wahrungsreserven zu schonen, statt

't"l'i* -
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den Weg einer teuren und langsamen Abwertung
fortzufihren.

Wir haben in unserem letzten Bericht darauf hinge-
wiesen, dass sich die chinesische Wirtschaft in einer
Ubergangsphase befindet und zwar von einer vom
Export abhédngigen (Export von Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen sowie Infrastrukturglitern) hin zu einer
binnenmarkt-orientierten Volkswirtschaft. Die ne-
gativen Auswirkungen dieses Transformationspro-
zesses konnten zu sozialen Unruhen fiihren. Das im-
mer selbstbewusstere Auftreten der Regierung auf
internationaler Ebene und die militérischen Aktivita-
ten im Siidchinesischen Meer in Kombination mit Mi-
litarausgaben in Rekordhdhe koénnten als MaRnah-
men betrachtet werden, um die Offentlichkeit von
den wirklichen wirtschaftlichen Problemen abzulen-
ken (die Beschlagnahmung einer amerikanischen
Unterwasserdrohne nach einem Telefongesprach
zwischen dem neu gewahlten Prasidenten Trump
und dem taiwanesischen Prasidenten ist ein gutes
Beispiel hierfr).

China bendotigt daher eine schwachere Wahrung.
Angesichts der Probleme chinesischer Banken mit
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notleidenden Krediten ist eine unkontrollierte oder
eine massive einmalige Wahrungsabwertung, wie
oben angesprochen, ein moglicher «schwarzer
Schwany, der noch nicht in den Kursen berticksich-
tigt ist. Der deutliche Anstieg von Kryptowahrungen
(Bitcoin) im Jahr 2016 (siehe Chart unten) ist wahr-
scheinlich zu einem groRen Teil auf die Nachfrage
chinesischer Anleger zurtickzufiihren, die ihre RMB-
Bestande in Erwartung einer Abwertung reduzieren
und dabei die Grenze von 50.000 USD umgehen wol-
len, die jahrlich umgetauscht werden diirfen.

Bei dem Balanceakt zwischen den im Bericht fir das
3. Quartal genannten positiven zyklischen Faktoren
und den Bedrohungen auf wirtschaftlicher und geo-
politischer Ebene haben die positiven Faktoren ge-
genwartig die Oberhand gewonnen. Risikoanlagen
konnten daher aus ihren langfristigen Handelsspan-
nen ausbrechen und zulegen (vor allem die flhren-
den US-Aktienindizes S&P500 und Dow Jones Indust-
rial).

Die jlingsten Spannungen zwischen China und den
USA lassen jedoch nichts Gutes fiir das neue Jahr er-
warten. Gegenseitige Provokationen zwischen zwei
Nuklearmdchten kdnnen nicht als konstruktives Vor-
gehen bezeichnet werden. Was die Geopolitik be-
trifft, diirfte 2017 ein turbulentes Jahr werden, da
Chinas Aufstieg durch das neue Selbstbewusstsein
der USA gebremst wird. Im Nahen Osten diirfte die
UN-Resolution gegen den israelischen Siedlungsbau
im Westjordanland und im Osten Jerusalems mit

Kurs der neuen US-Regierung im Konflikt stehen und
auch die Spannungen in und aullerhalb der Region
verscharfen. Das Gleiche gilt flr die neuen US-Sank-
tionen gegen Russland aufgrund der Hackerangriffe
im US-Wahlkampf und die zu erwartenden Vergel-
tungsmalRnahmen Russlands. In Europa ist der zu-
nehmende Populismus eine existenzielle Bedrohung
fur die EU, wenn sich der Lebensstandard nicht in ei-
ner Reihe von Landern verbessert.

Ein Gegengewicht stellt die Entwicklung in den USA
dar, wo der gewahlte Prasident Trump die Amtsge-
schafte zu einem Zeitpunkt Gbernimmt, da die No-
tenbank gerade die Phase rekordniedriger Zinsen be-
endet und es deutliche Anzeichen fiir eine Konjunk-
tur-erholung gibt. Trump wird zudem weitgehend
freie Hand haben, da die Republikaner beide Hauser
des Kongresses kontrollieren. Seine voraussichtlich
sehr wachstumsfreundliche Wirtschaftspolitik diirfte
zusammen mit der nach wie vor expansiven Geldpo-
litik der Fed daflir sorgen, dass das US-BIP schneller
wachst als derzeit vielfach erwartet. Dies spricht
mittelfristig fiir einen klaren Aufwartstrend, auch
wenn es zwischenzeitlich zu Gewinnmitnahmen
kommen kénnte.

Belastend diirften sich indes der US-Dollar und das
US-Zinsniveau auswirken. Je starker der Dollar-Index
DXY steigt, desto kraftiger ist der Gegenwind fiir Ak-
tien. Auch die Rendite zehnjahriger US-Treasuries
konnte bremsend wirken. Derzeit treibt sie den Akti-
enmarkt nach oben, da ein Teil der Anleihegewinne
in Aktien reinvestiert wird, was die Rally angeheizt

-Quelle: Bloomberg
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hat. Bei einer Rendite 10-jahriger Staatsanleihen von
Uber 3% (2,44% am 30. Dez.) beginnen jedoch die
Warnleuchten zu blinken. Wenn sie tber 3.5% liegt,
ist dies eine klare Belastung. US-Treasuries wiirden
dann wieder attraktivim Vergleich zu Aktien und de-
ren Dividendenrenditen.

Neben fundamentalen, unternehmensspezifischen
Gesichtspunkten werden aus makrookonomischer
Sicht die US-Dollarentwicklung und die Bewegun-
gen der Anleihenrenditen im 2017 die zwei Haupt-
parameter sein, die es eng zu beobachten gilt, um
den weiteren Verlauf der Aktienmarkte einzuschat-

zen.

Marktausblick

Anlageklassen — Aktien und Anleihen: Nachdem sie
im Oktober auf der Stelle getreten waren und nach
dem 8. November kraftig zugelegt hatten, kletterten
die US-Indizes in der Woche nach dem Referendum
in Italien auf Allzeithochs. Die europdischen Indizes
folgten diesem Beispiel im Dezember und zeigten
eine kraftige Erholungsrally. Die gleiche Entwicklung
war in Japan zu beobachten, wahrend die Markte in
China und Hongkong nach wie vor hinterherhinken.
Anleger, die noch nicht engagiert waren, stromten
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auf die Markte, was die Kurse steigen liel3. Der welt-
weit filhrende S&P 500 Index verlieR seine langfris-
tige Spanne zwischen etwa 1950 und 2050 Punkten
und erreichte in Erwartung steigender Gewinne vor
Weihnachten neue Hochststande (siehe Abbild
oben).

In unserem letzten Bericht stellten wir die Frage, ob
Aktien absolut oder relativ Gberbewertet sind, und
kamen zu folgendem Schluss: «Ohne einen Gewinn-
anstieg ist eine Investition in Aktien bei den
aktuellen Bewertungen aufgrund des Potenzials fiir
einen weiteren Renditerlickgang gerechtfertigt, da
ein Drittel aller Staatsanleihen bereits negative Ren-
diten aufweist». Mit der US-Wahl hat sich die Situa-
tion in dieser Hinsicht grundlegend gedndert. Seit-
dem sind die Aktienkurse gestiegen, da von hoheren
Gewinnen und steigenden Renditen von Staatsan-
leihen ausgegangen wird. Das in Aussicht gestellte
umfangreiche schuldenfinanzierte Konjunkturpro-
gramm und Versprechen wie Deregulierung, Biliro-
kratieabbau sowie Steuersenkungen haben die Ver-
werfungen, die wahrend der Phase der quantitativen
Lockerung von 2011 bis Mitte 2016 zu verzeichnen
waren, als die Aktienkurse stiegen, wahrend die An-
leiherenditen aufgrund der lockeren Geldpolitik fie-
len, zumindest voriibergehend beendet.
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Unternehmen gehorten wahrend der Phase der
guantitativen Lockerung zu den wichtigsten Kaufern
von Aktien (Aktienriickkaufprogramme). Nach den
US-Wahlen hat sich die Situation gedndert, da nun
auch Privatanleger wieder an den Aktienmarkten
aktiv sind. Sie schichten von Anleihen in Aktien um.
Nach Angaben von Goldman Sachs Global Invest-
ment Research haben US-Aktienfonds seit den Wah-
len «Nettozuflliisse von 40 Milliarden USD, darunter
auch die héchsten wochentlichen Zufliisse der letz-
ten 16 Jahre (31 Milliarden USD in der Woche bis
zum 16. November), verzeichnet. Anleihefonds ver-
buchten in der gleichen Woche hingegen Abfliisse in
Hohe von 8 Milliarden USD».

Die Rally konzentrierte sich zunachst auf zyklische
binnenorientierte Titel und Finanzwerte aus den
USA, verlief dann aber auf breiterer Basis und stiitzte
den Gesamtmarkt. Der DJ Transportation Index und
der US-KBW-Bankenindex erreichten im Dezember
neue Allzeithochs. MaRgeblich hierfiir war die Erwar-
tung hoherer Staatsausgaben. Viele Anleger wurden
auf dem falschen Ful8 erwischt, da eine solche Ent-
wicklung noch vor wenigen Monaten nicht fir mog-
lich gehalten wurde. Im spateren Verlauf weitete

sich die Rally auch auf europaische Banken aus, so-
dass der Eurostoxx Bank Index wichtige Barrieren
durchbrach (siehe Chart unten — rote Linie). Diese
Entwicklung ist bemerkenswert, denn der Sektor gilt
als Symbol fir die Malaise in Europa und krankelt
seit Jahren. Es konnte durchaus sein, dass es sich da-
bei nicht nur um eine kurzfristige, voriibergehende
Rally zu handeln.

Die Kursanstiege bei europaischen Banken stiitzen
sich wahrscheinlich auf zunehmende Hoffnungen
auf fiskalpolitische MaBBnahmen. Da ein Referen-
dum Uber den Verbleib in der EU in weiteren Mit-
gliedslandern (ltalien) nicht auszuschlieBen ist, hat
die EZB kaum eine Wahl. Das Experiment mit negati-
ven Zinsen hat einen deflationdren Effekt und ist
nicht geeignet, die Konjunktur anzukurbeln. Dabei
findet eine Enteignung der Sparer zugunsten der
Spekulanten statt, die Beschaftigung nimmt dadurch
jedoch nicht zu, und auch die Ausgaben der Verbrau-
cher steigen dadurch nicht. Die Zinssenkungen und
das Geld, das den Banken zur Verfligung gestellt
wird, die damit Staatsanleihen kaufen, haben nicht
zu einer Konjunkturverbesserung geflihrt. Der EZB
bleibt keine andere Wahl, als die lockere Geldpolitik
fortzusetzen und eine expansive Fiskalpolitik der

Quelle: Bloomberg
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Mitgliedslander zu fordern. AuRerdem wird sie ihre
eigenen Regeln brechen und mehr Anleihen von Lan-
dern wie Italien kaufen miissen. Bisher richten sich
die Anleihequoten nach der GroRe der Mitglieds-
staaten. Auch am Devisenmarkt wird diese Moglich-
keit in Erwdgung gezogen. So brach der EUR aus sei-
ner Spanne gegenliber dem USD aus, in der er sich
zwei Jahre lang bewegt hatte, und fiel von 1.13 An-
fang November auf 1.05 am Jahresende.

Vor dem Hintergrund einer wahrscheinlichen weite-
ren Abwertung des Euro besteht GroRes Aufholpo-
tenzial fiir europdische Aktien, zumindest nominal.
Europaische Indizes schneiden seit langem schlech-
ter ab als US-Indizes. Nominale Kursgewinne treten
nach einer massiven Abwertung haufig auf (so zum
Beispiel auch der britische FTSE 100 Index im Som-
mer nach dem Brexit-Votum). Fiir eine Aktienrally
braucht es nur etwas Inflation. Das Problem ist, dass
die Fiskalpolitik in der EU von 27 Landern betrieben
wird, wahrend es eine einheitliche Geldpolitik gibt.
Diese Widerspriliche zeigen sich im Euro: Er ist flr
Deutschland zu schwach (dessen Unternehmen des-
halb immer mehr an Wettbewerbsfahigkeit gewin-
nen) und fir Lander wie Italien zu stark. Sofern es fis-
kalpolitische StitzungsmaRBnahmen gibt, werden
diese Widerspriiche wahrscheinlich an den Aktien-
markten aufgelost, die am starksten darunter gelit-
ten haben. Sie dirften somit die Hauptnutznieller
sein.

Fazit: Aktienmarkte von Landern mit nach wie vor lo-
ckeren oder expansiven monetidren Bedingungen,
in denen fiskalpolitische Impulse gesetzt wurden o-
der in Kiirze gesetzt werden, dirften am besten ab-
schneiden. Japan und moglicherweise Europa sind
neben GroRbritannien (sobald Klarheit bezlglich des
Brexit-Zeitplans besteht) aus unserer Sicht die groR-
ten Gewinner.

Bei dem hoher bewerteten US-Markt miissen sich
die hohen Gewinne bestatigen, die derzeit in den
Kursen vorweggenommen sind, damit die Niveaus
aufrechterhalten werden konnen. Ein Anstieg der
Bewertungen aufgrund sinkender Anleiherenditen,
wie er bis zum 2. Quartal zu beobachten war, ist an-

gesichts des Kurswechsels der Fed und eines mogli-
chen weiteren Anstiegs der kurzfristigen Zinsen im
nachsten Jahr weniger wahrscheinlich.

Der Kreditmarkt, vor allem der Markt flr High-Yield-
Anleihen, profitiert von der hoheren Risikobereit-
schaft der Anleger nach der US-Wahl. Der Spread von
US-High-Yield-Anleihen gegenliber Treasuries ist
nach Angaben von Moody’s auf unter 3% gefallen.
Abgesehen von Juli 2014, als der Spread kurzzeitig
noch tiefer lag, ist dies der niedrigste Stand seit der
Rezession. Wir befinden uns aber noch nicht einmal
in der Nahe der Allzeittiefs (die Spreads waren kurz
vor Ausbruch der Krise 2006 deutlich geringer).

Wir wiesen in unserem letzten Bericht auf die Dicho-
tomie zwischen dem Verhalten der Anleger und der
Entwicklung am Markt fir Unternehmens- bzw. HY-
Anleihen hin: zunehmende Ausfalle, wahrend sich
die Spreads verengen. Dies hat sich auch im 4. Quar-
tal nicht geandert. Die Jagd nach Rendite setzt sich
trotz des Anstiegs der Renditen von Staatsanleihen
und der weltweiten Zunahme der Ausfalle fort (laut
S&P Research gab es im August weltweit 107 Aus-
falle, im Oktober 136 und in der Woche vor Weih-
nachten stieg die Zahl auf 157).

Was bringt das Jahr 20177 Die Spreads sind zwar, wie
bereits erwahnt, nicht auf dem niedrigen Niveau von
2006. Sie konnten sich aber schnell dorthin bewe-
gen. Im Grunde missen die Spreads nur hoch genug
sein, um Anlegern einen angemessenen Ausgleich
fir das Risiko eines Ausfalls zu bieten. Bei einem sol-
venten Unternehmen, dessen allgemeiner Ausblick
stabil ist, ist das Risiko eines Ausfalls gering. Theore-
tisch ist nicht einmal ein sehr hoher Verschuldungs-
grad problematisch, sofern das Unternehmen (ber
einen sehr stabilen Cashflow verfligt. Die Spreads
kénnen dann sinken.

Die Marktteilnehmer gehen von einem Anstieg des
globalen BIP aus. Eine Wachstumsphase (bei mode-
rater Inflation) dirfte sich auch positiv auf Unterneh-
mensanleihen auswirken. Die meisten Unternehmen
dirften in der Lage sein, ihre freien Cashflows stabil
zu halten oder zu steigern, und daher (iber geniligend
Barmittel verfiigen, um ihre Schulden zu bedienen.
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So war es in friheren Zyklen (wie 2006). Zu Beginn
des Jahres, als die tiefen Olpreise fiir Beunruhigung
sorgten (Jan-Feb 2016), wurde befiirchtet, dass Aus-
falle im Energiesektor die Ausfallquoten in die Hohe
treiben konnten. Diese Sorgen haben sich gelegt. Das
Unternehmens-vertrauen verbessert sich. In den
USA diirften Steuersenkungen (zumindest kurzfris-
tig) fiir Auftrieb sorgen. Die Fed erhoht die Zinsen.
Sie wird hierbei aber langsam vorgehen und die Zins-
schritte vorher klar kommunizieren.

Lockere Kreditbedingungen sind eine entscheidende
Voraussetzung fir niedrige Ausfallquoten. Die un-
mittelbare Ursache fiir einen Zahlungsausfall ist fast
immer, dass das jeweilige Unternehmen keine neuen
Schulden aufnehmen kann, um Altschulden zu bedie-
nen (sogenannte Refinanzierung). Der GroRteil der
ausstehenden Unternehmensanleihen wird zwi-
schen 2018 und 2020 fallig (zehn Jahre nachdem die
meisten Titel begeben wurden). Solange die Anleger
bereit sind, ein Unternehmen lber Anleihen zu fi-
nanzieren, ist es Uberlebensfahig. Die Bedingungen
dirften hierflr im 2017 gut sein. Die Situation am
Anleihemarkt wird sich im nachsten Jahr voraussicht-
lich verbessern, denn die Dodd-Frank-Bestimmun-
gen dirften unter der neuen US-Regierung gelockert
werden.

01/03/2011 =l - 12/31/2016=) Mid Yield |\ USD

6M YID 1Y 5Y

Wird dies ein gutes Ende nehmen? Wahrscheinlich
nicht. Je langer die Bedingungen an den Finanzmark-
ten glinstig sind, desto schmerzhafter wird es, wenn
sie verscharft werden. Ist hiermit im nachsten Jahr zu
rechnen? Das lasst sich heute noch nicht sagen. Die
Kursentwicklung lasst bisher jedoch nicht darauf
schlieRen.

Wenn die Spreads in den nachsten Monaten eng
bleiben, konnen die Anleger nur von den Zinsertra-
gen (Kupons) profitieren. Kurssteigerungen diirften
bei Anleihen hingegen nicht bzw. in geringem Um-
fang verzeichnet werden. Wer nicht investiert, er-
halt aber auch keine Ertrage. Letztlich dirften sich
die Faktoren, die fiir einen positiven Umschwung an
den Aktienmarkten sorgen konnten (Deregulierung,
niedrigere Steuern, fiskalische Impulse), auch gilins-
tig auf Unternehmens- und Hochzinsanleihen aus-
wirken.

Anlageklassen - Festverzinsliche Wertpapiere
(Staatsanleihen) und Zinsen: Das 4. Quartal mar-
kierte einen Wendepunkt hinsichtlich dessen, was
viele Anleger als die «neue Normalitdt» betrachte-
ten, dass also die Zinsen nicht steigen, nachdem sie
viele Jahre bei null lagen (siehe Chart unten). Das
wird sich nun wahrscheinlich d@ndern. Nicht nur die

Renditen 3-monatiger US-T-Bills

Quelle: Bloombe.rg
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Erholung in den USA und die Prasidentschaftswah-
len, sondern auch Erwartungen, dass auch in Europa
bald eine expansive Fiskalpolitik betrieben und die
Negativzinspolitik beendet wird, nachdem Japan die-
sen Schritt gegangen ist, haben einen Meinungsum-
schwung der Anleger bewirkt.

Trotz des prozentual hohen Zinsanstiegs im vergan-
genem Jahr ist das absolute Niveau noch immer sehr
niedrig (0,974% bei 3 Monaten, 0,8106% bei 12 Mo-
naten in USD); der Markt rechnet in den nachsten
drei Monaten nicht mit einer Anderung und geht von
nur ein bis zwei Zinserhéhungen in den nachsten
zwolf Monaten aus. Mit anderen Worten: Die Anle-
ger rechnen nicht mit einer galoppierenden Infla-
tion im nachsten Jahr, auch wenn sich die Stimmung
im letzten Quartal deutlich gedandert hat. Obwohl die
Aktienmarkte und insbesondere die Kurse der zins-
sensitiven Banken seit den US-Prasidentschaftswah-
len aufgrund der Erwartung steigender Zinsen und
hoherer Margen deutlich zugelegt haben, sind die
Akteure an den Anleihemarkten noch immer zu sorg-
los. Warum ist das so? Das liegt wahrscheinlich da-
ran, dass die Zinsen nach Ansicht der meisten Markt-
teilnehmer in den letzten 35 Jahren stets gefallen
sind (was natirlich tatsachlich der Fall war). Warum
sollten sie dies also nicht auch in Zukunft tun? Wenn
es Uber einen so langen Zeitraum lukrativ war, nach
einer Korrektur bzw. einem Renditeanstieg zu einem
niedrigen Kurs zu kaufen, warum sollten Anleger
diese Strategie jetzt andern?

Zwar war der Anstieg der langfristigen Renditen fir
zehnjahrige US-Treasury-Notes auf 2,66% beacht-
lich. Dies andert aber nichts daran, dass die Renditen
noch im Juli ihren niedrigsten Stand erreicht hatten
und bisher noch nicht wieder auf 3% gestiegen sind,
dem Hochststand Ende 2013 nach dem «Taper Tant-
rum». Die Situation wirde sich deutlich dndern,
wenn die zehnjahrigen Renditen auf liber 3% steigen
und dort verharren bzw. sich dort stabilisieren wiir-
den. Ob diesim Jahr 2017 geschehen wird, ist keines-
falls sicher und hangt von der kiinftigen Inflations-
entwicklung und den Inflationserwartungen sowie
von der Geldpolitik der Fed ab.

Was die Inflationsentwicklung in den USA betrifft,
gehen die Meinungen auseinander:

= Eine Gruppe geht davon aus, dass die Fed die In-
flation unter Kontrolle halten wird und Papiere
mit zehnjahriger Laufzeit bei einer Rendite von
2,5% bis 2,6% attraktiv sind und gekauft werden
sollten. Die Fed macht dementsprechend deut-
lich, dass sie eine zu hohe Inflation nicht tolerie-
ren wird. Die Fed-Vorsitzende Yellen signalisierte
auf ihrer Pressekonferenz am 14. Dezember drei
Zinserhbhungen fir 2017. Das ist eine mehr als
vom Markt erwartet. Die Fed wiirde nach dieser
Ansicht aggressiver vorgehen, wenn es Anzeichen
flir eine Beschleunigung der Inflation geben
sollte. Die zusatzliche Zinserhéhung im Jahr 2017,
von der die Fed ausgeht, soll bereits eine aufkei-
mende Inflation dampfen.

* Das andere Lager glaubt, dass die Fed ein Uber-
schieBen der Inflation liber das langfristige Ziel
von 2% tolerieren oder schlicht das Inflationsziel
anheben wird, bevor sie aktiv wird. Dabei wird
mit einer Konjunkturbeschleunigung in den USA
und einem globalen Inflationsanstieg in den
nachsten flinf Jahren gerechnet, wofir im We-
sentlichen drei strukturelle Trends verantwortlich
sein werden, die nicht nur US-spezifisch sind
(Quelle: BCA Research): «1. Abkehr von der Glo-
balisierung (d.h. eine zunehmend protektionisti-
sche Politik); 2. Ablehnung der SparmaRnahmen
(eine expansivere Fiskalpolitik, um populistische
VorstoRe abzuwehren) und 3. anhaltender Wille
und zunehmende Fahigkeit der Zentralbanken,
die Inflation nach oben zu treiben (acht Jahre
nach der Krise haben die Zentralbanken noch im-
mer Schwierigkeiten, die Inflation anzukurbeln).»
Man kénnte argumentieren, dass die Fed und an-
dere Zentralbanken einfach ihre Inflationsziele
anheben sollten. Die privaten und offentlichen
Schulden sind weltweit nach wie vor sehr hoch.
Die Inflation ware eine Moglichkeit, den tatsach-
lichen Wert der Schulden zu senken.

Unabhiangig davon, welcher Ansicht man folgt, der
Markt hat bereits eine hohere Inflationsrate in den
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USA und sogar in der EU vorweggenommen (ob-
wohl die EZB ihrem Ziel von 2% hinterherhinkt und
ihre Prognose fiir 2017 von 1,4% ebenfalls darunter
liegt). Ende Dezember bewegten sich die Inflations-
erwartungen fir die USA in der Nahe des langfristi-
gen Ziels von 2%. Da Zentralbanken ihre Politik nicht
so schnell andern und eine Abkehr vom Zwei-Pro-
zent-Ziel nicht wahrscheinlich ist, sind wir der An-
sicht, dass flir 2017 bereits eine Vielzahl positiver
Entwicklungen vorweggenommen sind und Anleihen
zum Redaktionszeitpunkt zumindest zeitweilig
liberverkauft sind. Wir bleiben daher bei unserer
neutralen Einschatzung.

Anlageklassen — Metalle und Rohstoffe: Industrie-
rohstoffe befinden sich seit dem Hdéchststand vom
Juni in einer Konsolidierungsphase (siehe Chart un-
ten, Bloomberg Continuous Commodity Index). Sie
profitieren derzeit von der zunehmenden Erwartung
einer weltweit synchronisierten expansiven Fiskal-
politik und eines entsprechenden BIP-Wachstums.
Allerdings sorgen der steigende Dollar-Index (DXY)
sowie hohere Zinsen und Anleiherenditen seit dem
Spatsommer derzeit flir Gegenwind.

Wir haben bereits darauf hingewiesen, dass Roh-
stoffe starker vom globalen Wachstum abhangen als
von der Zinsentwicklung und es sich bei ihnen um
spatzyklische Anlagen handelt. Wenn die globale

YID 1Y 5Y Max

Quelle: Bloomberg

Wirtschaft aufgrund fiskalischer Impulse Fahrt auf-
nimmt, dirfte es daher zu einem Ausbruch aus der
Konsolidierung kommen.

Dank des Anstiegs der zugrunde liegenden Rohstoff-
preise haben der Industrierohstoffsektor, vor allem
Bergbauunternehmen, und der Energiesektor in ver-
gangenem Jahr kraftige Kursanstiege verzeichnet:
Die Gesamtrendite des iShares MSCI Global Select
Metals & Mining ETF belief sich auf 56.61% in USD,
die des iShares S&P Global Energy Sector betrug
27.71%.

Bei Edelmetallen sieht es etwas anders aus. Nach ei-
nem kraftigen Preisanstieg zu Beginn des Jahres ga-
ben Gold und Edelmetalle im Allgemeinen ab August
wieder einen Teil der Gewinne ab. Edelmetalle
schneiden in der Regel am besten ab, wenn die Ren-
diten weniger stark steigen als die Inflation (d.h. bei
negativen Realrenditen). Der Stress- und Angstfaktor
kann bei Gold ebenfalls fiir Auftrieb sorgen. Ab Ende
September stiegen allerdings die Nominalrenditen
schneller als die Inflationserwartungen, insbeson-
dere in den USA. Die Realzinsen legten somit zu (vgl.
den Chart auf der ndchsten Seite), dies beschleunigte
sich im November nach der US-Wahl (als also die
Angste abnahmen), sodass die Preise fiir Gold und
andere Edelmetalle wie Silber und Platin in US-Dollar
zum Teil deutlich sanken. Die Anleger fragen sich
langsam, was eine steigende Inflation fiir ihre Anla-
gen bedeutet. Zwar wird erwartet, dass die Inflation

4% Chart Content
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in Zukunft steigt. Wie im Abschnitt «Festverzinsliche
Wertpapiere» erlautert, spiegeln sich die angekiin-
digten fiskalischen Impulse und Steuersenkungen
aber noch nicht in den Inflationserwartungen wider.
Die Anleiherenditen haben hingegen bereits rea-
giert und liegen derzeit deutlich Giber der Inflation.
Dies ist wie gesagt, eine Belastung flir Sachwerte wie
Edelmetalle. Edelmetalle und insbesondere Gold
durften aber profitieren, wenn die Regierungen
Mallnahmen ergreifen, die das nominale BIP-
Wachstum ankurbeln und die Inflationserwartungen
schneller steigen lassen als die Nominalrenditen. An-
dererseits wiirde das gelbe Metall auch bei einer ge-
opolitischen Krise in der Gunst der Anleger steigen.
Wir halten an unserer derzeitigen Goldpositionie-
rung fest (Gold und Goldminen).

Fazit

Wir befinden uns nach wie vor in einer ausgegliche-
nen Position. Nach den US-Prdsidentschaftswahlen
wird zunehmend mit einer Beschleunigung der glo-
balen Konjunktur gerechnet, die durch die USA ange-
trieben wird. Wie im Marktrickblick beschrieben,
scheinen die Positivfaktoren also weiterhin zu tber-
wiegen.
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Im Laufe des letzten Quartals verschob sich die US-
Renditekurve nach oben und und wurde im Vergleich
zur Situation Ende September steiler (siehe Chart auf
der nachsten Seite oben). Die Anhebung der Kurve
und der hoéhere Spread zwischen kurzen und langen
Laufzeiten war positiv fiir den Bankensektor in den
USA (und auch andernorts); er war im 4. Quartal ei-
ner der Sektoren mit der besten Wertentwicklung.
Der Spread zwischen zwei- und zehnjahrigen US-Pa-
pieren (Unterschied zwischen den kurz- und langfris-
tigen Renditen) ist unter anderem deshalb gestiegen,
weil der Markt keinen kurzfristigen Inflationsanstieg
vorwegnimmt (zwolf Monate-Horizont).

Zusammenfassend lasst sich sagen: Wenn es gelingt,
eine Phase mit einer weltweit synchronisierten ex-
pansiven Fiskalpolitik einzuleiten, kdnnte man von
einem hoheren nominalen BIP-Wachstum und stei-
genden Inflationserwartungen ausgehen (wie in der
zweiten Halfte der neunziger Jahren). Dies hatte ei-
nen Riickgang der Realzinsen zur Folge, deren der-
zeitige Hohe in den drei Hauptblocken US, Japan und
EU dulerst unterschiedlich ist — siehe Chart folgende
Seite unten: Realrenditen per 30. Dezember 2016,
USA (weiRe Linie) +0,5192%, EU (gelbe Linie) -
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1,0405% und Japan (griine Linie) -0,5415%. Wahr-
scheinlich kame es dann zu weiteren Umschichtun-
gen von Anleihen in Aktien, was die Bewertungen
stiitzen wiirde. Gold sollte hiervon ebenfalls profi-
tieren.

In diesem Szenario wiirden Staatsanleihen, die sich
trotz des jlingsten Renditeanstiegs noch nicht im Ab-
wartstrend befinden, schliefllich kapitulieren. Die
Kurs- und Renditeentwicklung liefert hierfiir bisher
noch keine Anzeichen. Anleihen sind weitgehend
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Uberverkauft und wieder auf die Tiefstande von Ende
2013 gefallen. Kurzfristig ist mit einer Riickkehr zum
Mittelwert zu rechnen. In der gleichen Weise wie
Anleihen lGberverkauft sind, sind Aktien gegenwartig
liberkauft. Es ware nicht Gberraschend, wenn es im
1. Quartal 2017 zu einer kurzfristigen Korrektur
kame. Hierfiir gibt es viele mogliche Ausldser, zum
Beispiel geopolitische Bedrohungen, ein schwarzer
Schwan (etwa eine massive Abwertung des RMB in
China) oder eine Enttduschung des US-Markts tGber
die Politik der neuen US-Administration.
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Trotzdem gehen wir davon aus, dass die positiven
Impulse fiir die ndchsten 3-6 Monate iliberwiegen
werden und eine moégliche Konsolidierungskorrektur
relativ rasch Uberwunden werden kann. Neue
Hochststande bei Aktienanlagen bis zum Sommer
sind nicht unrealistisch (eine zwischenzeitliche
Pause des Aufwartstrends des US-Dollars kdnnte
hierfir unterstitzend wirken).

Sollten positive Fundamentaldaten (im Zusammen-
hang mit ausbleibenden politischen und geopoliti-
schen Eruptionen) jedoch an Fahrt aufnehmen,
dann ist es durchaus moglich, dass die zweite Jah-
reshilfte, eher schwierig wird. Durch steigendes
Wirtschaftswachstum ausgeldste steigende Inflati-
onszahlen kdnnten zu einem deutlichen Anstieg der
Anleihenrenditen fiihren (primar in USA, aber auch
allmahlich in Europa). Diese wiederum wiirden den
langfristigen US-Dollaraufwartstrend unterstiitzen.
Beide Faktoren kénnen dann den seit 2009 begon-
nenen Aktienaufschwung deutlich belasten (die
Folge ware eine Aktienmarktbaisse und eine Kor-

rektur bei Staatsanleihen).
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* Patrick Picenoni ist als Vorstand des Anlageberaters, der Altrafin Advisory AG (eine Tochter der Altrafin Holding AG),
fiir das Portfoliomanagement der CONREN Fonds verantwortlich.

Patrick Picenoni ist Griindungspartner und Vorstand der Altrafin Gruppe, einem
Ziricher Vermogensverwalter mit einem Schwerpunkt auf Unternehmerfamilien-
vermogen. Investoren haben dem Managementteam um Patrick Picenoni und sei-
nem fiir alle Kunden einheitlichen Investmentansatz mehr als € 2,5 Mrd. anver-
traut. Kunden sind Unternehmerfamilien, Family Offices und Stiftungen in
Deutschland, England, Israel und der Schweiz.

Patrick Picenoni ist als Vorstand des Anlageberaters, der Altrafin Advisory AG (eine
Tochter der Altrafin Holding AG), fiir das Portfoliomanagement der CONREN
Fonds verantwortlich.

Er hat einen Master in Business Administration der Universitat St. Gallen (lic. oec.
HSG). Nach seinem Studium arbeitete er als Investmentberater und Portfolio Ma-
nager bei der Bank Morgan Stanley in New York, London und Ziirich. Vor der Griin-
dung von Altrafin im Jahr 2001 war Herr Picenoni Senior Investment Manager im
Family Investment Office der Beisheim Holding GmbH in Baar, Schweiz.

CONREN bietet eine Strategie, die sich in der Verwaltung langfristig ausge-
richteter Familienvermoégen bewadhrt hat: Ein aktives, vermégensverwal-
tendes und unabhangiges Management auf Basis eines themenbasierten
Top-Down-Ansatzes. Es gibt keine Stichtags- oder Benchmarkbetrachtung
(u.a. wird das Aktienexposure flexibel gesteuert). So bietet CONREN eine

C O N i:% E N Strategie, um in jedem Umfeld langfristig Verlustrisiken zu minimieren und
Kapitalzuwachs zu ermoglichen.

CONREN Business Development Deutschland
Martin Huhn Finanzberatung | info@conren.de
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Rechtlicher Hinweis

Dieser Kommentar ist eine Zusammenfassung der Einschdtzungen der Altrafin Advisory AG. Der Inhalt (inkl. aller Zahlen-
angaben) ist ohne Gewdhr. Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir als zuverléssig erachten. Sie dienen lediglich
der Information und begriinden kein Haftungsobligo.

Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes, sondern eine werbliche Darstellung, die der individuellen Information
dient. Anlagen diirfen nur auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes des jeweiligen Fonds getdtigt werden, in
dem Anlageziele, Gebiihren, Risiken und andere wichtige Fondsbelange ausfiihrlich beschrieben sind. Bitte lesen Sie den
Verkaufsprospekt sorgfiltig durch und konsultieren Sie Ihren rechtlichen und/oder steuerlichen Berater, bevor Sie eine
Anlage tdtigen.

Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgdnge bei den im Fonds enthaltenen
Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wéhrung im Anteilspreis widerspiegeln. Die in diesem Dokument beschriebe-
nen Fondslésungen definieren sich grundsdtzlich als langfristige Anlageinstrumente. Anleger sollten langjéhrige Wertpa-
piererfahrung haben und iber einen langfristigen Anlagehorizont verfiigen. Sollten Sie nicht iiber umfangreiche Kenntnisse
und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen, Anleihen, Fremdwdhrungen und Investmentfonds verfiigen, raten wir
dringend dazu, die Informationen in diesem Dokument und die Informationen aus dem Verkaufsprospekt unter Hinzuzie-
hung fachlich kompetenter Beratung zu verwenden.

Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit ausgegangen wurde; wir (iber-
nehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstidndigkeit der Informationen. Die Publika-
tion darf nicht als Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren verstan-
den werden. Die in der Publikation gemachten Aussagen kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die ggf. enthal-
tenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umstéinde dar. Hiermit ist weder eine All-
gemeingliltigkeit noch eine Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. Die Ausfiihrungen gehen zudem von
unserer Beurteilung der gegenwdrtigen Rechts- und Steuerlage aus. Die steuerliche Behandlung ist von den persénlichen
Verhiiltnissen abhédngig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Alle Angaben in diesem Dokument erfolgen ohne
Gewidhr.

In verschiedenen Léndern diirfen Fonds nur angeboten werden, wenn eine Genehmigung der értlichen Aufsichtsbehérde
erlangt wurde. Insbesondere richtet sich diese Prisentation weder an US-Biirger noch an Personen mit stdndigem Wohn-
sitz in den USA. In der Schweiz richtet sich dieser Kommentar nur an Anleger nach Art. 10 Abs. 3 Bst. a und b KAG. Bitte
setzen Sie sich gegebenenfalls mit einer értlichen Vertriebsstelle in Verbindung.
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Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte, insbesondere der Ubersetzung, des
Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme von Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der
Vervielfiltigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen, bleiben, auch bei nur auszugs-
weiser Verwertung, vorbehalten. Eine komplette oder auszugsweise Vervielfiltigung dieser Publikation ist auch im Einzel-
fall nur in den Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen zuldssig. Zuwiderhandlungen kénnen zivil- und strafrechtliche Fol-
gen nach sich ziehen.




