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Wir behandeln folgendes Thema:
Depotcheck 2020: Ausrichtung fur das neue Anlagejahrzehnt

Das Borsenjahr 2019 verlief iberaus erfolgreich, doch viele Investoren agieren in solchen Phasen
sorglos und vergessen, Gewinne mitzunehmen

Trotz atemberaubender Gewinne zahlte das vergangene Jahrzehnt zwar zu den guten, allerdings
nicht zu den besten in der Geschichte

US-Wahljahre wie das heurige sind in der Regel eher gute Bdrsenjahre: Moéchte die US-
Administration ihre Wiederwahl nicht gefdhrden, muss die Wirtschaft fast zwingend am Laufen
gehalten werden

Die treibenden Krafte auf den Markten sind in der Regel die Stimmungsindikatoren sowie die Be-
wertungen und die gedffneten Geldschleusen der Notenbanken —weniger das politische Umfeld

Die Bewertung von Aktien ist mit dem jungsten Anstieg auf ein Niveau geklettert, das kurzfristig
definitiv nicht mehr als glinstig bezeichnet werden kann — ein Depotcheck tut not

Ein Mix aus Aktien und Anleihen hat sich tGber Jahre bewdahrt, solange man auf Qualitatsaktien und
sichere Anleihen setzte, womit nervenaufreibende Marktphasen beruhigt tUberstanden werden
konnten

Die Comeback-Qualitaten der Aktie

2019 war ein ausgezeichnetes Aktionarsjahr — doch nicht nur kurzfristig haben die Bérsen den Anlegern
Freude bereitet, sondern auch langfristig zeigten die Kurspfeile deutlich nach oben. Das war nicht immer so:
Die Jahre vom Millenniumswechsel bis Ende 2009 waren durch das Platzen der Dotcom-Blase sowie die
Finanzkrise belastet, und Investoren waren zutiefst enttauscht. Der Dow Jones verzeichnete in besagtem
Jahrzehnt einen Kursverlust von 9,3% und stieR damit viele Investoren vor den Kopf. Es war jedoch keines-
wegs das schlechteste Jahrzehnt in der 100-jahrigen Betrachtung des altehrwirdigen amerikanischen Bor-
senbarometers (siehe nachfolgende Tabelle). Denn die Weltwirtschaftskrise I6ste seinerzeit eine weitaus gro-
Bere Abwartsbewegung aus. Ende 1929 bis Ende 1939 verlor der Dow Jones sage und schreibe 39,6% an
Wert. Wer jedoch den Kopf in den Sand steckte beziehungsweise dem Aktienmarkt den Riicken kehrte, ver-
passte in der Folge eine der langsten Aufwértsbewegungen in der Geschichte.
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Obwohl die aktuelle Rallye im Marz 2009 startete und den Dow Jones in ungeahnte Hoéhen trieb, war das
vergangene Jahrzehnt mit einem Plus von knapp 174% bei Weitem nicht das erfolgreichste. Das lukrativste
Jahrzehnt fur Aktiondre war eindeutig jenes von 1989 bis 1999: In diesem Zeitraum strebte der Dow Jones um
nahezu 320% nach oben. Zugegeben, das bése Erwachen nach der Party war heftig, es sollte wie zuvor
beschrieben das zweitschlechteste Bérsenjahrzehnt der Geschichte folgen. Im Grunde hat der Dow Jones
aber lediglich Luft geholt, um in den darauffolgenden Jahren kraftig zuzulegen. Dennoch bedeutet die Kurs-
entwicklung von knapp +174% wahrend der letzten zehn Jahre nur Platz vier im Ranking der besten Jahr-
zehnte im Dow Jones (siehe unten).

Dow Jones, ein Erfolgsbarometer — die besten Anlagejahrzehnte der vergangenen 100 Jahre

Dow Jones: Jahrzehnte im Uberblick
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Doch nicht nur Aktiondre durften in den letzten zehn Jahren jubeln, auch die Besitzer von Immobilien und
Anleihen konnten Wertzuwachse verbuchen. Die sinkenden Renditen fuhrten zu Kurssteigerungen bei Anlei-
hen, und manche Anleihe Uberfliigelte mit ihrer Performance sogar Aktienrenditen. Kaum zu glauben, doch
die ,100-jahrige Osterreich-Anleihe“ konnte die Apple-Aktie in den vergangenen beiden Jahren in Sachen
Performance mehrmals Ubertrumpfen — zuletzt hatte Apple jedoch wieder die Nase vorn.
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Performancevergleich: Apple-Aktie vs. 100-jahrige Staatsanleihe aus Osterreich
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Quelle: Bloomberg

Auch die amerikanischen Hausbesitzer haben mittlerweile wieder gute Laune, nachdem sie in der US-
Finanzkrise doch recht heftig durchgeschittelt wurden. Im vergangenen Jahrzehnt kletterte der US-Shiller
National Home Price Index um mehr als 40% nach oben.

US-Shiller National Home Price Index
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Quelle: Bloomberg

Fir viele US-Amerikaner, die nach dem im angelséchsischen Raum weit verbreiteten Motto ,My home is my
pension® ins Eigenheim investiert haben, lebt es sich mit diesen Wertzuwachsen wieder entspannter. Doch
nicht nur in den USA sind Immobilien beliebt, auch in Europa machte der Ausdruck ,Betongold“ die Runde.
Aufgrund der niedrigen Zinsen riick(t)en Immobilien vermehrt ins Blickfeld der Investoren. Bleibt zu hoffen,
dass die Hausbesitzer auch dann solvent bleiben, wenn sich die Konjunktur abkihlen sollte.
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Das Nullzinsumfeld und seine Auswirkungen

Auch wenn sich die Sparquote der privaten Haushalte in Osterreich seit der Finanzkrise deutlich reduziert hat,
halten doch noch einige Investoren am Sparbuch fest. Die Zinsentwicklung des vergangenen Jahres hat ein-
mal mehr den Trend hin zu schwankungsfreudigeren Anlagen geschiirt, wenn auch in Osterreich in einem nur
sehr verhaltenen AusmaR.

Sparquote der privaten Haushalte in Osterreich (brutto)
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Quelle: Bloomberg, oenb.at: Das Sparen im Sinn der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist jener Teil des (laufenden) verfiigbaren
Einkommens, der nicht konsumiert wird, und damit fiir Sachvermégensbildung (im wesentlichen Investitionen) und Geldvermégensbildung
zur Verfugung steht. Die Sparquote ist der Quotient aus Sparen und verfiigbarem Einkommen (einschlieBlich Veranderung betrieblicher
Versorgungsanspriiche). Ublich sind zwei Sparquotenkonzepte — netto und brutto, je nachdem, ob die Abschreibungen im Selbststandi-
geneinkommen/Betriebsiiberschuss (und damit im verfigbaren Einkommen und im Sparen) beriicksichtigt sind oder nicht.

In diesem Umfeld war und ist mit Geld auf Sparbuch & Co nichts zu verdienen. Und am billigen Geld wird sich
auch so schnell nichts andern, haben doch die groRen Notenbanken rund um den Globus zuletzt die Schleu-
sen eher weiter geotffnet, statt sie zu schlieRen — zu fragil erscheint die wirtschaftliche Lage, als dass man jetzt
schon die Zinsziigel anziehen mdchte. In der EU sind zudem einige Staaten noch immer hoch verschuldet,
weswegen eine Abkehr vom Niedrigzins sehr unwahrscheinlich ist. Manch ein Kredithnehmer wirde unter der
dann zunehmenden Schuldenlast vermutlich zusammenbrechen. Daher scheint die Fortfiihrung des einge-
schlagenen Kurses des billigen Geldes derzeit alternativlos.

In Amerika sieht die Lage etwas anders aus. Allerdings bleibt der Ausgang der Handelsdiskussionen zwischen
den USA und China die grof3e Unbekannte, denn diese Unsicherheit lasst auch die US-Notenbank nicht zur
Ruhe kommen. Die bevorstehenden US-Wahlen im néachsten Jahr kénnten jedoch ein umsichtiges Vorgehen
mit sich bringen. Die Chancen fir eine Wiederwahl von US-Prasident Donald Trump stehen statistisch gese-
hen nicht schlecht: Seit der Grindung der Vereinigten Staaten von Amerika Ende des 18. Jahrhunderts wurden
nur zehn der 44 bisherigen Prasidenten abgewahlt. Dieses Verhaltnis ist nicht ganz so eklatant, wenn man
nur jene Prasidenten berlcksichtigt, die zu einer Wiederwahl antraten. Aber auch dann stehen zehn abge-
wahlten immer noch 21 wiedergewahlte Prasidenten gegeniber. Dartiber hinaus ist eine florierende Wirtschaft
in der Regel naturlich von Vorteil. Diesbeziglich genugt ein Blick auf den ausgediinnten amerikanischen
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Arbeitsmarkt, um sich ein gutes Bild von der konjunkturellen Lage Amerikas zu machen. Das Ergebnis vorne-
weg: Viel besser kdnnte es fiir die aktuelle US-Administration vermutlich nicht laufen.

Tiefststand der US-Arbeitslosenrate seit der Jahrtausendwende
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Quelle: Blomberg

Der amerikanische Wahlkampf wird die Méarkte in den nachsten Monaten zweifelsohne beschéftigen, doch
einmal mehr muss man konstatieren, dass in der Regel die Faktoren Sentiments, Bewertung und die Geldpo-
litik der Notenbanken die treibenden Krafte hinter den Bewegungen auf den Aktienmérkten sind.

Keine Frage: Nimmt man das aktuelle Jahrzehnt als Zeithorizont, so ist es durchaus denkbar, dass darin eine
Zinswende stattfindet und vielleicht sogar wieder positive Renditen auf hochsolide Anleihen folgen. Doch ein
Zinsniveau wie vor der Finanzkrise ist aus aktueller Sicht eher unwahrscheinlich.

Aktien bleiben unverzichtbar

Alle zuvor genannten Faktoren machen Aktien in einem Portfolio unverzichtbar. Auch wenn sich die Aufwarts-
bewegung in diesem Jahrzehnt deutlich abschwéchen sollte, haben Aktien neben mdoglichen Kursgewinnen
einen weiteren Vorteil: die Dividende. Diese betragt aktuell beim EURO STOXX 50, dem bedeutendsten eu-
ropaischen Aktienindex, im Schnitt 3,3%. Das bedeutet: Wenn sich der Index im heurigen Jahr keinen Milli-
meter von der Stelle bewegen sollte, erhalt der Anleger allein fir sein Engagement etwa 3,3% Rendite, wéh-
rend Geld auf dem Konto im besten Fall mit einer Null vor dem Komma verzinst wird. Die Inflation sorgt dann
beim Sparer in der Regel fir einen nicht unerheblichen Realwertverlust. Sachwerte bleiben damit aller Wahr-
scheinlichkeit hoch im Kurs. Die Asset Manager der Schoellerbank sind deshalb nach wie vor uberzeugt, dass
an Aktien kein Weg vorbeiftihrt, wenn man langfristig der schleichenden Geldentwertung entkommen will.

Luft nach oben auf den Aktienmérkten?

Ende September 2019 haben die Anlageexperten der Schoellerbank beschlossen, die Aktienquote auf den
oberen Bereich der neutralen Bandbreite zu senken. Nach einem ausgezeichneten Jahr wurde mit diesem
Schritt auch ein Teil der Gewinne mitgenommen. Auch wenn es aus aktueller Sicht schwerfallt, nicht zu 100%
an den Aufwartsbewegungen der Bérsen zu partizipieren, so gilt es dennoch zu bedenken, dass die kurzfristige
Ausgangslage fiir Aktien nicht mehr die allerbeste ist. Die Bewertungen sind mit dem jingsten Anstieg auf ein
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Niveau geklettert, das definitiv nicht mehr als giinstig bezeichnet werden kann. Darlber hinaus ist auch die
Stimmung der Marktteilnehmer Giberaus positiv — noch nicht euphorisch, aber doch schon eher sorglos. Diese
beiden Kriterien lassen die Asset Manager der Schoellerbank als antizyklische Investoren nicht kalt. Ganz im
Gegenteil: Es bestarkt die momentane neutrale Aktienquote. Zudem wurden mdogliche Rucksetzer von den
Vermdogensverwaltern schon immer dazu genutzt, Kaufchancen wahrzunehmen und langfristig zu investieren.
Die Schoellerbank wird die Markte weiterhin genau beobachten und das Engagement in Aktien wieder erho-
hen, wenn der Markt aussichtsreich erscheint.

Aktien — aktuelle Depotausrichtung

Die Schoellerbank Vermégensverwaltung legt nach wie vor einen Schwerpunkt auf asiatische Aktien. US-
Aktien sind im Vergleich zum Rest der Welt am teuersten, weshalb diese Region derzeit untergewichtet wird.
Je hoher die Bewertung, umso wichtiger ist eine bewahrte Strategie zur ldentifizierung von aussichtsreichen
Titeln. Dem sogenannten ,Stock-Picking“ kommt in Zeiten wie diesen eine besondere Bedeutung zu. Nach
einem Ricksetzer an den Borsen ist die Herausforderung, auf Aktienmérkten Kaufe zu tatigen und kurzfristig
Gewinne zu erzielen, nicht besonders grof3. Wesentlich schwieriger ist selbiges in einem gut laufenden Akti-
enmarkt bzw. bei Rekordniveaus zu vollbringen. Nur ein erprobter Ansatz kann hier helfen, nicht nur einen
guten Einstiegszeitpunkt zu finden, sondern auch die Verkaufstaste zur rechten Zeit zu driicken. Neben der
Asset Allocation und der Titelauswabhl ist aber auch die Branchengewichtung wesentlich, um auf den Méarkten
langfristig erfolgreich zu agieren. Hier setzt die Schoellerbank neben IT-Unternehmen, die teils mit hohen Ak-
tienriickkaufen Gberaus aktionarsfreundlich agieren, auch auf Unternehmen aus dem Bereich Gesundheits-
wesen. Diese erzielen in der Regel konjunkturrobuste Ergebnisse und legen damit fiir turbulente Marktphasen
wichtige Defensivqualitdten an den Tag.

Anleihen waren auch 2019 sehr begehrt

Die letztjahrige Rallye auf fast allen Anleihenmarkten abseits des Geldmarktes Uberraschte die meisten Markt-
teilnehmer. Das héchste Risiko — sowohl bei langen Laufzeiten als auch bei schlechten Schuldnern — hat sich
bezahlt gemacht. Aktuell liegen die Renditen nahe den Allzeit-Tiefststdanden, und auch Risikoaufschlage von
Unternehmensanleihen notierten in den vergangenen zehn Jahren kaum niedriger als heute. Weltweit haben
die Notenbanken umgeschwenkt und scheinen noch entschlossener zu sein, die Inflation wieder auf normale
Niveaus zu bringen und damit auch die Konjunktur zu unterstutzen.

Anleihen — aktuelle Depotausrichtung und das Warten auf den ,,Ketchup-Effekt“

In der Schoellerbank wird dem Thema Geldentwertung mit Inflationsanleihen begegnet. Diese bieten im Ge-
gensatz zu normalen Anleihen Schutz in einem inflationaren Umfeld. Und mit der Inflation verhalt es sich in
der Regel wie mit einer Ketchup-Flasche. Man schlagt immer wieder drauf, und wenn man dabei nicht die
entsprechende Vorsicht walten lasst, entleert sich die Flasche in einem Zug. Inflation ist Gift fur normale Zins-
papiere, deren realer Wert und ebenso deren Kurs mit steigendem Preisniveau abnehmen. Wer Bonds kaufen
und sich gegen Geldentwertung absichern will, dem bleiben im Wesentlichen nur inflationsgeschitzte Anlei-
hen. Der Markt der Inflationsanleihen wird in der Schoellerbank Vermdgensverwaltung hauptsachlich durch
liquide Staatsanleihen abgedeckt, welche in der Regel eine gute Bonitat aufweisen. Dartber hinaus halt sich
die Inflationserwartung derzeit in Grenzen, weswegen diese Papiere entsprechend giinstig bewertet sind. Aus
antizyklischer Sicht ist dies eine hervorragende Beimischung in einem Portfolio fur dieses Jahrzehnt. Das
Hauptaugenmerk bei Anleihen gilt jedoch tGberwiegend dem Sicherheitsgedanken. Mit anderen Worten: An-
leihen sollen im Portfolio ein sicherer Hafen fir stirmische Zeiten sein. Diese Sicherheit ist es auch wert, etwas
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Rendite im Anleihenbereich zu opfern. Zudem federn Anleihen die Schwankungsintensitat von Aktien in einem
Portfolio ab und sorgen damit fur Liquiditat bei der nachsten Borsenrallye — allerdings nur, wenn es sich um
qualitativ hochwertige Anleihen handelt. Spekulative Anleihen verlieren zwar in einer Baisse in der Regel we-
niger als Aktien, jedoch mehr als sichere Anleihepapiere. Die Schoellerbank méchte aber in stiirmischen Zei-
ten maoglichst viel Kapital erhalten, das dann in aussichtsreichen Situationen bestmdglich auf den Markten
investiert werden kann.

Die verschiedenen Auspragungen der Asset Allocation der Schoellerbank

Je nach individueller Risikoneigung des Anlegers stehen in der Schoellerbank Vermdgensverwaltung ver-
schiedene Auswahlmadglichkeiten zur Verfiigung, um das entsprechende Risikoprofil bestmdglich abzubilden.
Innerhalb dieses grobmaschigen Rasters steht auch noch eine verfeinerte Adjustierung in Form von Bandbrei-
ten zur Verfugung. Derzeit stellt sich ein Portfolio mit einem Aktienanteil von zwei Dritteln folgendermafien
dar:

Aufteilung von Aktien und Anleihen (Schoellerbank Portfolio mit 2/3 Aktienanteil)

Inflationsgeschitzte Anleihen 21,00%
Aktien UsA I, 20,00%,
Unternehmensanleihen (EUR) 19,00%
Fremdwahrungsanisinen 15,00%
Aktien Europa 9,00%

Aktien Schwellenlander N 5,00%

Akiien Japan 5.00%
Alkdien Global 3,00%
Aldien Pazifik ex Japan 2,00%

Quelle: eigene Darstellung

Branchengewichtung des Aktienanteils

Gesundheitswesen (+/-3%) 19%
Industrie (+/-3%)
Informationstechnologie (+/-3%) 20%

Finanzwesen (+/-3%)
Basiskonsum (+/-3%)
Kommunikationsdienste (+/-2%)
Nicht-Basiskonsum (+/-2%)

Immobilien

Quelle: eigene Darstellung
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Regionale Gewichtung des Aktienanteils

mMordamerika (+/-5%) 48%

mEuropa (+-5%) 24%

Asien (+/-4%) 15%

Japan (+-5%) 10%

Quelle: eigene Darstellung

Fazit:

Obwohl sich die Sparquote in den letzten Jahren reduziert hat, erleidet der Uberwiegende Teil der dsterreichi-
schen Sparer mit seinen vermeintlich risikolosen Veranlagungen noch immer einen massiven realen Wertver-
lust. Das Niedrigzinsumfeld hat die Sparbuchsparer aufgrund der Inflation bisher bereits Milliarden gekostet.
Aktien bieten einen, wenn auch volatilen, Ausweg aus dieser schwierigen Situation. Das richtige Zusammen-
spiel zwischen Qualitatsaktien und sicheren Anleihen beschert dem Investor langfristig viel Freude. Vor allem,
weil ein gut austarierter Aktien-Anleihen-Mix selbst einen nervésen Anleger in stirmischen Zeiten weiterhin
ruhig schlafen und an dem Portfolio festhalten lasst. An den Bérsen gibt es nichts, was mehr Vermdgen ver-
nichtet als Panikattacken, in denen ein Depot zu einem unglnstigen Zeitpunkt aufgeldst wird. Eine Anleihen-
komponente, die mit Bedacht gewabhlt ist, senkt die Volatilitat, schont damit die Nerven des Anlegers und hilft
dabei, daraus resultierende Fehlentscheidungen zu vermeiden. Mit dieser grundsétzlichen Ausrichtung sollte
der Start ins neue Anlagejahrzehnt gelingen. Ein laufend von Experten aktualisiertes Portfolio wird dariber
hinaus den vorherrschenden Marktgegebenheiten auch langfristig trotzen.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fur anspruchsvolle Vermogens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
370 Mitarbeitern die einzige dsterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
13 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

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
Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kdnnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieBlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) bertick-
sichtigen sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergeb-
nisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von einem Steuerberater
beraten lassen.

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

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