Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Kapitalmarktausblick 3. Quartal 2019

m ,Die Risiken steigen!“, warnen Unken-
rufer vor einem totalen Absturz auf den
Aktienmarkten

m ,Die Risiken waren immer da!“, sagen
die Realisten unter den Anlegern

B, Ohne Risiken keine Chancen!*, das
meinen die Vermogensverwalter der
Schoellerbank

Rauere See

Unsicherheiten pflastern den Weg der Anleger. In
letzter Zeit schienen vor allem die politischen Risi-
ken zuzunehmen. Die Handelsdiskussionen zwi-
schen den USA, China und vielleicht auch Europa
bestimmen die Schlagzeilen und beunruhigen —
selbst wenn man von pragmatischen Teilnehmern
auf allen Seiten ausgeht. Auch von GroRbritannien
gingen mit dem Rucktritt der Premierministerin
nicht gerade Stabilitatssignale aus. Erneut keimen
Diskussionen um einen harten Brexit auf, der wohl
vor allem die Briten, aber auch den Rest Europas
— wenn auch in abgemilderter Form — treffen
konnte.

Diese und andere Schlagzeilen schlugen bis an die
Boérsen durch: Wahrend es bis Ende April fast nur
eine Richtung gab, namlich nach oben, begann ab
Mai eine Achterbahnfahrt — oder besser gesagt
eine ganz natirliche Berg-und-Tal-Fahrt, denn
Schwankungen liegen in der Natur der Wertpapier-
markte.

Investoren missen sich wohl mit einem Umfeld ge-
stiegener Volatilitaten anfreunden, also mit einem
schon fast vergessen geglaubten Zustand, der ei-
gentlich die Normalitat ist. Kapitalmarktveranlagun-
gen sind keine Sparbucher; Mehrertrage gegen-
Uber zinslosen Sicherheitsveranlagungen missen
mit Schwankungen ,erkauft* werden. Lange Zeit
gehorten deutsche Bundesanleihen —im Euroraum
die sichersten Wertpapiere — zu den ertragreichen

Veranlagungen. Dieser voriibergehende Sonder-
zustand ist nun definitiv vorbei.

Qualitat als Strategie

Gerade in Zeiten schwankender Kapitalmarkte ist
naturlich die Qualitat samtlicher Portfoliowerte die
Essenz eines guten Vermogensverwalters. Nur
wer alle Bestandteile der Veranlagung auf Herz
und Nieren geprift hat, kann auch schwierigere
Zeiten mit gesundem Nachtschlaf Uberstehen.
Zieht die erste Brise auf, flhlt sich jener Kapitan si-
cher, der zuvor alle Teile seines Schiffs Uberprift
hat. Und auch in der Mannschaft sollte jeder wis-
sen, was zu tun ist. In schwierigen Situationen hilft
ein durchdachtes und strenges Regelwerk, das klar
befolgt wird — so wie die Qualitatsstrategie im Ver-
mdgensmanagement der Schoellerbank.

Kenne die Regeln!

Und aufseiten der Anleger gilt wieder mehr denn je:

= Kenne deinen Risikoappetit!

= Kaufe nur so viel Aktien, wie es dein Risikoap-
petit zulasst!

= Halte so viel Sicherheit wie notwendig!

Wer sich in ruhigen Phasen zu hohen Aktienquoten
verleiten hat lassen, dem blliht ein béses Erwa-
chen, wenn er unerwartet im Stress die Reil3leine
zieht und so einen Buchverlust realisiert.

Im Gegenzug bekommt man in schwankenden
Markten als Rechnung aber auch Vorteile prasen-
tiert. Voribergehende Rickschlage ermdglichen
es, gute Wertpapiere zu guinstigeren Preisen nach-
zukaufen. Dies gilt natlrlich fir Aktien wie flr An-
leihen. Bei Ersteren favorisieren wir die zuletzt et-
was zurlckgebliebene Region Asien (inklusive
Japan). Bei Anleihen sind die Inflationserwartun-
gen auf mehrjahrigen Tiefststdnden, was inflations-
geschitzte Anleihen relativ zu anderen Papieren
im Rentensegment sehr attraktiv erscheinen lasst.
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Wer also das richtige Segel gesetzt hat, kann in
stirmischer See schneller vorankommen und
muss nicht frihzeitig aus dem Wind drehen.

Wo sehen wir die Chancen?

Nach wie vor halten wir groRe Stiicke auf Aktien:
Die Bewertungen befinden sich in vielen entwickel-
ten Landern bestenfalls im langjahrigen Mittel. Ei-
nige Méarkte — allen voran Asien inkl. Japan — sind
geradezu gunstig. Auch die Stimmung der Anleger
spricht fur Aktienveranlagungen. In den wenigsten
Teilmarkten ist Euphorie zu splren — im Gegenteil:
Die Masse scheint eher vorsichtig zu sein. In den
USA haben spekulative Anleger ihre Aktienpositio-
nen mit einem neuen Hochststand an Verkaufsop-
tionen abgesichert, was in der Vergangenheit ein
hervorragendes Vorzeichen fur die folgenden Mo-
nate bedeutete.

Was man jedenfalls genau im Blick behalten muss,
sind die Konjunktur- und Gewinnentwicklungen so-
wie die geopolitische Situation. Sollte bei den
schwelenden Konflikten — entgegen unserer
Hauptannahme — das Feuer richtig ausbrechen, so
muss man die geanderten Vorzeichen beachten
und reagieren. Momentan ist es aber nicht so weit.
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Innerhalb des Rentensegmentes muss man die
Zeichen der Zeit erkennen und die Erwartungen im
Zaum halten: Mit Nominalwerten verninftiger Qua-
litét ist auBer Stabilitat im Portfolio nur wenig zu er-
reichen. Eine grof3e Ausnahme stellen inflationsge-
schutzte Anleihen dar, denn diese haben das
Potenzial, positiv zu Uberraschen. Auch mit einer
Beimischung von qualitativen Fremdwahrungen
kénnen Zusatzertrage erwirtschaftet werden. Da
sich die Zinsdifferenz zwischen den USA und Eu-
ropa wohl nicht mehr weiter ausweiten wird, favori-
sieren wir bei den Wahrungen eine breitere Aufstel-
lung abseits eines Dollar-Schwerpunktes.

Fazit

Anleger sollten sich einen Vermogens-Steuermann
suchen, der sein Schiff in guten Zeiten in Ordnung
gehalten hat, um auch zukinftige Stirme zu meis-
tern; einen, dessen Mannschaft seinem erprobten
Regelwerk folgt und der die raue See der Vergan-
genheit wohlbehalten Uberstanden hat. Denn auf
den Finanzmarkten wie auf hoher See gilt: Gut be-
raten ist, wer sich in ruhigen Zeiten auf stirmische-
res Umfeld einstellt und vorbereitet ist.

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese
Information kann eine Anlageberatung nicht ersetzen. Ausschliellich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die persénlichen
Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Situation) berlicksichtigen sowie eine
umfassende wie auch kundenspezifische Eignungspriifung durchfihren. Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die
friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden.
Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich
hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung: )
Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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