CONCEPT

VERMOGENSMANAGEMENT

Es geht nicht um England

Halbjahresbericht
Sommer 2016



CONCEPT

Halbjahresbericht 2016 VERMOGENSMANAGEMENT

ES GEHT NICHT UM ENGLAND

Kein Thema beherrscht seit dem 24. Juni die Gazetten mehr, als das Leave!-Votum der Briten. GroRbritanniens
Wiéhler wagen mit ihrem Befreiungsschlag ein interessantes Experiment. Wahrend die offiziellen Vertreter der
Européischen Union permanent nach Ausweitung ihres Mitgliederkreises streben und nicht miide werden, "Mehr
Europa!" zu rufen, vertraut England wieder auf die Kraft der Nation und die Selbstheilungskréfte der Freiheit.

Welche Konsequenzen tatsachlich aus dem Volksentscheid gezogen und
wie sich diese auf GroRbritannien, die EU und den Welthandel auswirken
werden, bleibt auf langere Zeit ungewiss. Die Spekulationen darlber sind
vielschichtig und durchaus als serids einzuschatzende Autoren
verschiedener Lager breiten Szenarien vor uns aus, die von
"bedngstigend" bis "abwarten und Tee trinken" reichen. Dabei scheinen
sich wie so oft schlechte Nachrichten (resp. Prognosen) besonders gut zu
verkaufen. Es ware verfehlt, wollten wir den vorliegenden Zustands-
beschreibungen zur britischen Nation, zur Europdischen Union oder zum
Handeln der Zentralbanken nun weitere Analysen beigeben. Gleichwohl
haben wir unsere Schlisse zu ziehen, um daraus unsere Empfehlungen
abzuleiten. Unsere Schlisse aus heutiger Sicht sind:

Wir schatzen den Mut des Premiers, die Bevolkerung vor diese
Entscheidung zu stellen und wir erkennen das Votum der Briten als
Spiegel des Zustands unserer Europaischen Union, die sich dramatisch
von einer Interessen- zu einer Zweckgemeinschaft gewandelt hat. Aber
die Briten scheinen von ihrem Votum selbst Uberrascht; in der Woche
nach dem Referendum breitete sich eine politische Schockstarre aus. Fur
David Cameron mag man Verstandnis aufbringen, wenn er seine
Unterschrift nicht unter eine Art. 50-Erkldrung setzen wird. Aber selbst die
heilesten Verfechter eines EU-Austritts tauchten entweder ab oder
empfahlen zumindest, nun Ruhe zu bewahren und nicht zu schnell
vorzupreschen. Das Taktieren hat begonnen, welchen Preis ein Ausstieg
bzw. vielmehr die gleichzeitige Beibehaltung von mit der Union
verbundenen Annehmlichkeiten fir beide Seiten kostet. Unter den
Wahlern macht sich Angst vor der eigenen Courage breit und etliche
wlnschen sich die Moglichkeit, ihre Entscheidung noch einmal zu
Uberprifen oder Uberhaupt erst zu artikulieren. Dass Demokratie nur
stattfindet, wenn man auch mitmacht, wurde vielen jungen Menschen
erst bewusst, als die Entscheidung gefallen war. Aber auch Brexit-
Beflrworter sind enttduscht, wie schnell die Versprechungen der
Wortflhrer kassiert werden. 50.000 Briten demonstrierten eine Woche
nach dem Referendum in London fir einen Verbleib in der EU. Volkes
Stimme will gehort werden und es ist nicht auszuschlieRen, dass mit
Neuwahlen ein gesichtswahrender Schachzug gefunden wird, um in
einem Rundumschlag noch einmal alles infrage zu stellen.

Der Vollzug des Brexit ist
ungewiss.

Ein Brexit beriihrt Europa und GrolRbritannien ist die zweitgrofRte Volkswirtschaft in der EU und die

die Weltwirtschaft funftg.ro@,te welt.vvelt..Eb.gn aufgrund dieser Bede.ut.ung wird .man

L . Downing Street nicht die Tir vor der Nase zuwerfen. Einige ungeschickte
voraussichtlich nur tangential. - . ) . .

Verbalisierungen neutralisieren nicht die unmittelbar nach dem

Referendum bekundeten Interessen hochrangiger Regierungsvertreter in

Gesamteuropa, die Transferwege von und nach UK moglichst
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Fiir GrofSbritannien kénnte der
Brexit wie ein Konjunktur-
programm wirken

Europa muss sich strukturell
wandeln.
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unbeeintrachtigt aufrecht zu erhalten. Exporte nach auf die Insel
unterliegen bei schwacherem Pfundkurs einer héheren Preiskonkurrenz.
Es konnte sich jedoch herausstellen, dass durch Uber den Wechselkurs
verbilligte Personalkosten fir in GroRbritannien unterhaltene Fertigungs-
statten ein Ausgleich erreicht wird.

Nicht wenige Auguren sehen nun einen rezessiven Schock flr GroR-
britannien voraus und erwarten ein konjunkturelles Verharren in
Wartestellung, bis die politischen Rahmenbedingungen geklart sind. Aller
Erfahrung nach lassen sich die Wirtschaftssubjekte damit nicht lange
aufhalten. Solange kein harter Ausstieg droht—und davon gehen wir aus —
werden die Akteure in den Markten Moglichkeiten und Wege finden,
Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalstrome weiter zu bedienen. Abseits
Europas konnte sich fur England dagegen durch einen Ausstieg sogar eine
flexiblere Partnerschaft bspw. zu Amerika, Kanada oder China entwickeln,
als dies innerhalb der EU moglich ware. Das auf einem 35-Jahres-Tief
angelangte Pfund verbilligt britische Waren- und Dienstleistungen auf den
Auslandsmarkten, was dem AuRRenhandel einen deutlichen Schub geben
durfte. Der die groRen und vielfach exportorientierten Aktiengesell-
schaften GroRbritanniens reprasentierende FTSE 100-Index hat den Brexit
am besten verkraftet und notiert heute 5 % Gber dem Niveau vor dem
Referendum. Vermutlich haben die Marktteilnehmer ein gutes Gespur
dafir, dass flr britische Unternehmen mit einem EU-Ausstieg auch
Chancen verbunden waren.

Grol3britannien agiert als Mitglied der EU traditionell marktwirtschaftlich,
liberal und pragmatisch orientiert. Der Regelungsdrang der Kommissare
fand an dieser Pragung seine Reibungspunkte. Oft erhoben die Briten ihre
Stimme, wenn ihnen Vergemeinschaftungs- und Nivellierungstendenzen
zu weit gingen. Das hat sie zum Teil als unbequemer Partner erscheinen
lassen, der immer wieder zu Diskussionen Anlass bot. "Wir missen reden"
war jedoch gestern, jetzt heilst es "Tu was!". Die Europdische Politik ist am
Freitagmorgen des 24. Juni in der basiseuropdischen Realitat aufgewacht.
Die Nationalstaaten sind demokratisch verfasst, die EU ist es zunehmend
nicht. So wurde — nicht zuletzt wahrend der Finanz- und Schuldenkrise —
immer wieder versucht, gesetzliche Normen und Verordnungen ohne die
Beteiligung der Nationalparlamente durchzubringen. Als hdtte es eines
Beweises bedurft, versuchte die EU-Kommission unter deren
Vorsitzenden Juncker ausgerechnet in der Woche nach dem Brexit beim
Freihandelsabkommen mit Kanada (Ceta) ebenso zu verfahren. Viele
Europder haben zudem den Eindruck, dass der Einfluss der eigenen
Legislative deutlich schrumpft und immer mehr Gesetze und
Verordnungen von der EU vorgegeben werden. Tatsdchlich stellte die
Fernuniversitat Hagen in einem Gutachten vor zwei Jahren fest, dass im
Durchschnitt 36 % der in der zuriickliegenden Wahlperiode in Deutsch-
land erlassenen Gesetze und Verordnungen von der EU initiiert waren.
Einen Uber 50 %igen Anteil an EU-Farbung missen die Sachgebiete
Umwelt, Landwirtschaft, Auslanderpolitik, Wirtschaft und Verkehr
hinnehmen. Politisch wird haufig die Notwendigkeit eines (noch) "Mehr
Europa" beschworen. Angesichts der Verfassung an der Basis musste
dieses Mehr offenkundig wesentlich besser kommuniziert werden, um
das Volk mitzunehmen und hinter sich zu wissen.
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Die Einheitsidee Europas ist
gefdhrdeter denn je.

MEHR POLITIK, WENIGER NOTENBANK!

Der Euro — einst als verbindendes Element der europdischen Nationen
kreiert — hatte im Mai 2010 seine erste Nahtoderfahrung. Seitdem liegt
der Patient auf der Palliativstation. "Scheitert der Euro, scheitert Europa"
rief die Kanzlerin damals aus. Augenscheinlich zogen viele politische
Akteure den Umkehrschluss "Euro gerettet, Europa gerettet". Denn
obschon politische Berater ausnahmslos und in Penetranz konstatieren,
dass ohne eine koordinierte Wirtschafts-, Finanz- und Steuerpolitik
Europa fiskalisch nicht zusammenwachsen kann, ist diesbeziglich bisher
wenig unternommen, geschweige denn erreicht worden. Der Austritt
GroRbritanniens verdeutlicht nun schmerzhaft, dass die Einheitsidee
Europas gefdhrdeter ist denn je. Schon oft haben wir in diesem
Zusammenhang das Agieren der Europdischen Zentralbank am Rand ihres
Auftrags kritisiert. Nun haben EuGH und kirzlich auch der BGH die EZB-
Politik legitimiert. Gerichtliche Entscheidungen, die wohl lediglich als den
juristischen Rahmen bertcksichtigend einzuordnen sind. Denn nicht alles,
was aus dem juristischen Blickwinkel eben noch erlaubt ist, muss
gleichzeitig auch gut oder — besser — klug sein. Denn mit der unermess-
lichen Geldschdpfung und den negativen Zinsen hat die Europdische
Notenbank den Druck von der Politik genommen, die erforderlichen
Reformen nachhaltig einzuleiten und umzusetzen. Dieser Wirkung
mussten sich die EZB-Rate bewusst sein. Der Vorwurf trifft allerdings noch
harter die Politik, welche es sich sehr schnell in der kommoden
Niedrigzinszone bequem gemacht, Reformen nur halbherzig in Angriff
genommen und die Verschuldung weiter nach oben getrieben hat. Eine
Umkehr tate unverandert dringend Not. Der bisherigen Erfahrung nach
wird sie jedoch nicht eingeleitet werden, bevor durch einen Zinsanstieg
die fiskalische Notwendigkeit offensichtlich wird.

EZB weitet Anleihenkdufe wieder aus
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Grafik 1 Quelle: Europdische Zentralbank

In der Zwischenzeit weitet die EZB ihre geldpolitischen MaRnahmen aus,
ungeachtet der Tatsache, dass die bisherigen im Hinblick auf das damit
verbundene Ziel — ndmlich Inflation zu erzeugen — wirkungslos geblieben
sind. Nach dem Motto "Viel hilft viel" werden seit Anfang Juni nun nicht
nur Staats- sondern auch Unternehmensanleihen gekauft. Laut einer
Umfrage, die die EZB selbst initiiert hat, sehen jedoch nur 10 % der
Unternehmer Schwierigkeiten bei der Finanzierung, wahrend etwa einem
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Es scheint, dass die EZB ihre
Krdfte am falschen Gegner

abarbeitet.

Drittel die schwache Nachfrage ihrer Kunden groRere Sorgenfalten auf die
Stirn treibt. Es hat insofern den Anschein, als wiirde die EZB einmal mehr
ihre Krafte am falschen Gegner abarbeiten und keinen messbaren Effekt
auf die Realwirtschaft auslben. Gleichzeitig bewirkt die hohe Nachfrage
seitens einer einzigen Adresse eine weitere Austrocknung der
Anleihenmarkte, die verbleibenden investierbaren Instrumente werden
noch teurer, die Renditen sinken weiter — ein Abwartsstrudel der Zinsen.
45 % der europdischen Staatsanleihen rentieren inzwischen negativ, etwa
75 % der deutschen Bundesanleihen und samtliche schweizerische
Staatsanleihen. Im Neuemissionsgeschaft konnte die Eidgenossenschaft
kirzlich eine Anleihe zu 103 CHF ausgeben, fir welche die Anleger in
dreizehn Jahren 100 CHF zurlickerhalten werden. Wahrend dieser Zeit
wird es nicht einen Rappen Zinsen geben. Gleichwohl sind Investoren
natlrlich gezwungen, nach rentablen Anlagemoglichkeiten zu suchen.
Dies fihrt zu wachsender Risikobereitschaft und einer verzerrten
Preisfindung insbesondere im Anleihenmarkt, aber auch an den Markten
fur Immobilien und Aktien. Die Notenbanken stecken in der Zwickmhle;
es gibt keinen schmerzfreien Riickzug. Fraglich ist nur, ob man in diesem
Bewusstsein weiter mit voller Kraft in die falsche Richtung rennen sollte.

Minus-Zinsen flr viele Staatsanleihen (in %)

Laufzeit

Jahre 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 30
Land
Schweiz [ 103 105 109 104 09 0% 08 072 06 058 035 -021 007
Japan 031 -033 032 034 -03 -03 035 -033 -031 -025 -0,12 004 0,10
Deutschland 0,60 -065 -065 062 -05 -052 -044 036 -024 -0,11 0,04 016 0,42
Finnland 059 -057 -056 046 -042 -030 -022 -0,10 -0,01 015 040 047 0,56
Niederlande 060 -058 -057 05 041 -039 -028 -016 -004 008 0,7 023 0,55
Frankreich 0,55 -054 -052 -046 -036 -030 -020 -0,10 005 018 051 076 0,93
GroBbritannien 022 016 024 031 038 052 063 075 08 08 1,36 1,53 1,66
USA 042 055 066 078 097 1,12 124 1,32 1,39 1,43 1,77 1,98-
Grafik 2 Quelle: Goldman Sachs, 1. Juli 2016

Das Fed gibt sich ratlos und

bietet den Mdrkten keine

Perspektive.
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Die US-Notenbank hat das Dilemma erkannt und mit einer ersten
Zinsanhebung im Dezember letzten Jahres versucht, "hinter die Kurve" zu
kommen, um die rezessive Phase vollstdndig abzuschlieRen. Im
Gleichschritt mit sich verbessernder Konjunktur wollte man die Zinsen
erhdhen, um im ndchsten Abschwung genlgend Mittel freisetzen zu
konnen, diesen abzumildern. Wir konnen nichtern feststellen, dass das
Experiment nicht funktioniert hat und von weiteren Schritten in dieselbe
Richtung schnell abgesehen wurde. Bedauerlicherweise resultiert nun
eine gewisse Ratlosigkeit, die sich wiederum in der Kommunikation des
Fed widerspiegelt, welche den Marktteilnehmern keine greifbare
Perspektive anbietet. Wovon wir sicher ausgehen ist, dass die im
Dezember letzten Jahres platzierte Zinserhéhung nicht wieder zurick-
genommen werden wird. Dies wirde das Vertrauen in die Notenbank
vollig zur Erosion bringen und eine pessimistische Prophezeiung in die
Wirtschaft senden, die sich im Anschluss rasch selbst erfillen konnte. Eine
weitere Zinserhdhung der amerikanischen Notenbank halten wir jedoch
ebenfalls fir unwahrscheinlich. Sie wirde die Divergenzen der
Notenbankpolitiken weiter vergroRern und — Uber einen starken US-
Dollar — den AulRenhandel der USA potentiell schwéachen.
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WIE GEHT ES AN DEN MARKTEN WEITER?

Die ersten Monate des Jahres haben die Schwankungsanfalligkeit der
Markte eindrucksvoll erkennen lassen. Auch die Zitterpartie um das
Briten-Referendum hat die Aktien-, Renten-, Wa&hrungs- und
Rohstoffmarkte berlhrt. Zum 30.6. standen der Euro Stoxx 50 mit
12 %, der DAX mit 10 % im Minus, Japan und China verloren sogar
mehr als 15 %. Lediglich die US-amerikanischen Markte konnten sich
behaupten. Dies ist insofern besonders interessant, als die
amerikanische Notenbank die einzige ist, welche die Zinsen
angehoben hatte, was oft als negativ fir die Aktienmarkte
interpretiert wird. Im Umfeld wachsender Unsicherheit hat sich das
Krisenmetall zurickgemeldet; der Goldpreis verteuerte sich in Euro
gerechnet um 20 %. In unserem letzten Bericht hatten wir die
Erwartung formuliert, dass die Schwankungen an den Markten
zunehmen wirden. Vom Ausmals der Amplitude allerdings waren wir

Optimisten sind rar. Die Uberrascht. Der die Volatilitat des DAX messende VDAX stieg auf ein
Risikotoleranz nimmt dennoch zuletzt im Sommer 2012 gesehenes Niveau von 35 an. (Damals wurde
2u. gerade Uber einen Austritt Griechenlands aus der EU spekuliert und

Zypern hing am seidenen Faden.) Vorgenannte Daten demonstrieren
die bei den Marktteilnehmern zugrunde liegende Skepsis.
Optimistische Stimmen sind recht rar gesat, viele Investoren agieren
dennoch mit wachsender Risikotoleranz, schlicht weil ihnen keine
andere Wahl bleibt. Die Risiken bleiben aber offenkundig und es
erscheint durchaus angebracht, sich ihrer bewusst zu sein.

Bereits in unserer letzten Ausarbeitung diskutierten wir, dass der
Konjunkturzyklus in den tonangebenden USA weit vorangeschritten ist
und eine Abschwachung durchaus zu erwarten sei. Andererseits ist
noch kein Aufschwung von einer solch lang andauernden
Niedrigzinsphase begleitet worden. So flhren gegenwartig viele
Vergleiche mit historischen Erfahrungen in die Irre, denn nie gab es
dhnliche Umgebungsbedingungen, noch nie so hohe Schulden Uber
den gesamten Globus verteilt und noch nie so niedrige Zinsen.

Anstieg der internationalen Verschuldung 2000-2008-2015 (in % des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts)
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Grafik 3 Quelle: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich
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Die aktuellen Brennpunkte:
US-Wahlen, Banken in Rand-
europa, Olmarkt, China, EU,
Geldpolitik, Fliichtlingskrise,
Terrorismus.

"Risk off", "Risk on" und wieder

zurtick ...
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Dieses Pulverfass, das man gern in ausreichender Ferne zu offenem
Feuer wissen mochte, wird gleichwohl eingerahmt von aktuellen
Brennpunkten wie US-Wahlen, Banken in Randeuropa, Olmarkt,
China, EU-Situation, Geldpolitik, Flichtlingskrise, Terrorismus. Wir
haben in vorangegangenen Ausarbeitungen schon im Detail Stellung
zu den wesentlichen Aspekten bezogen. Deswegen sei nur
stichwortartig erganzt: (1) Eine Verdichtung der US-Umfragen in
Richtung eines Prasidenten Donald Trump wiirde die Bérsen wohl eher
nicht beruhigen, seine Wahl noch weniger. Zumindest aber gilt er als
wirtschaftsfreundlich, weswegen die Borsen dieses Ereignis wohl noch
am schnellsten verdauen wirden. (2) Italienische Banken sind wieder
im Gesprach, ihre 360 Mrd. faulen Kredite schwimmen an der
Oberflache und die Institute wurden aufgefordert, in den nachsten
drei Jahren 180 Mrd. Eigenkapital zu beschaffen. Premier Renzi hat
jedoch bereits in den zahlreichen Uiber Nacht gezimmerten EU-
Vertragen Lucken ausgemacht, wie der Staat notfalls beispringen
kann. Britische Banken wiederum stehen im Verdacht, den Brexit
schlecht zu verkraften. Substanziell erscheint im Augenblick lediglich,
dass deren Geschéaftsmodell an die drohende EU-Aulienseiterschaft
angepasst werden muss. (3) Der Olpreis scheint sich auf ein Niveau um
50 USD eingependelt zu haben. Neuerliche Schwache, die diskutiert
werden  kénnte, wenn noch mehr Fracking-Unternehmen
zurtckkehren, wirde die Schwellenlanderdiskussion  wieder
entfachen. (4) China ist unter den Angstmachern an den Boérsen der
Dauerbrenner. Ja, die chinesische Wachstumskurve flacht ab. Aber es
bleibt weiterhin ein riesiger, zentral gesteuerter und wachsender
(Nachfrage)Markt. (5) Die Schirfwunden in der Européischen Union
liegen offen, Narben werden bleiben. Hier ist aber im Wesentlichen
die Politik gefragt. Wirtschaftliche Verwerfungen, die sich zuséatzlich zu
dem seit der 2010er Krise angerichteten Finanzchaos ergeben
wirden, sehen wir eher nicht. Vielmehr unterstellen wir das Bemihen
der vom Export nach UK durchaus abhadngigen Rest-EU, die
Transferwege durchgangig zu halten. (6) Die Geldpolitik in der EU wie
in der Welt bleibt das die Borsen beherrschende Thema. Als
Uberschrift sehen wir, dass das Fed vorerst keine weiteren Zinsschritte
unternehmen, aber auch nicht zurickrudern wird, wahrend die
expansive Geldpolitik in der EU und in Japan anhalten diirfte. Diese
Divergenz wird sich irgendwann auflésen, Zeitpunkt und Richtung
unklar. (7) Die schlecht gemanagte Flichtlingskrise beglinstigt
Wahlerwanderungen an die politisch extremen Rander. Sie ist eher
eine politische, denn eine wirtschaftliche Herausforderung.

DIE VOLATILITAT BLEIBT UNSER BEGLEITER

Die Krisenthemen sind bekannt und wurden von den Borsen auch bereits
hinlanglich "bedient". Ein Erledigt-Vermerk heftet jedoch keinem von
ihnen an und so darf man erwarten, dass auch weiterhin die
Stimmungslage an den Borsen in unvorhersehbaren Intervallen von "risk
on" auf "risk off" wechselt und umgekehrt. Den wesentlichen Impetus
dirften hier fortgesetzt die Notenbanken mit ihrer divergenten
Geldpolitik und einer bislang fehlenden verbalen Orientierung geben.
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Die kurzfristigen Schwankungen an den Aktienmarkten bleiben — wie
schon in der Vergangenheit — in Bezug auf Zeitpunkt und AusmafR extrem
schwer berechenbar. Untersucht man den MSCI Europa seit der
EinfUhrung des Euro am 1.1.1998 auf die Bedeutung einzelner Tage auf
Aufrechterhaltung des die Gesamtrendite, so gelangt man zu der Erkenntnis, dass unter
Status Quo: Auslassung der besten zehn Tage Uberhaupt keine Rendite entstanden
wadre. Der Versuch, mit geschicktem Ein- und Aussteigen den Markt zu
Uberholen, ist also sehr anspruchsvoll. Geeigneter erscheint eine an der
ldangeren Zeitachse orientierte Betrachtung, aus der dann eine
mittelfristig verninftig erscheinende Vermogensallokation abgeleitet
wird. In der Summe halten wir eine Aufrechterhaltung des Status Quo mit
"dauerhaft niedrigen Zinsen" weiterhin fir ein dulRerst wahrscheinliches
Szenario. Vor diesem Hintergrund spricht fortgesetzt viel fir die
Aufrechterhaltung der Investitionen in Sachwerte. So erscheinen Aktien
aus verschiedenen Grinden noch immer attraktiv. Der Trend zur
Digitalisierung nahezu aller Wertschopfungsprozesse erhoht das
Produktivitatspotential und neue (Umwelt)Technologien eroffnen
zusatzliche Geschaftsmodelle. Viele Aktiengesellschaften sind zudem in
guter finanzieller Verfassung, weswegen durchaus attraktive Dividenden
gezahlt werden kénnen. Nach Monaten der Gewinnrlickgénge am
einflussreichen amerikanischen Markt schatzen die Analysten dort fir das
zweite Halbjahr wieder deutlich wachsende Nettoertrage. Nun muss man
Analystenschatzungen stets um ihre Neigung zum Uberoptimismus
korrigieren; jedoch kdnnte der Negativtrend bei den Unternehmens-
gewinnen zumindest unterbrochen werden und die konjunkturelle
Wachstumsphase weiterhin andauern. Auch Europa wachst schwach,
aber doch. Die fundamentalen Rahmendaten sprechen aus unserer Sicht
darum durchaus fur Aktienanlagen.

"Dauerhaft niedrige Zinsen"

Im Anleihenbereich dagegen Uberhaupt noch Renditen zu erzielen, ist
schwierig bis unmoglich. Allein deshalb stehen zahlreiche Investoren
offenkundig noch immer vor der Notwendigkeit, ihre Anlagen
umzuschichten, mehr Risiko zu nehmen und eben auch den Aktienmarkt
starker zu berlcksichtigen. Nicht zuletzt ist die im Markt zu atmende
Skepsis ein Grund, nicht zu sorgenvoll auf Aktien zu blicken. Die Risiken
sind zahlreich, aber sie sind den Akteuren bewusst. Deswegen entsteht
auch bislang in Phasen steigender Kurse keine Euphorie. Diese Skepsis halt
potentielle Kaufer auf Abstand. Eine solche psychologische Markt-
verfassung ist eine gute Voraussetzung, weitere Kaufer an den Markt zu
ziehen, sobald die Stimmung sich an irgendeiner Stelle aufhellt.

STRATEGIE

Anders als Architekten, Anwaélten oder Naturwissenschaftlern stehen
Anlageberatern und Vermogensverwaltern keine (natur)gesetzlichen
Normen zur Verfligung, anhand derer sich die Méarkte berechnen lieRen.

Ausgewogen investieren, Unser Berufsstand muss sich darauf beschranken, mdgliche
Liquiditét fiir "Uberraschungen” Entwicklungen umfassend zu erkennen, ihre Wahrscheinlichkeiten
vorhalten ... abzuschatzen und aus den erwarteten Reaktionen Ubriger Markt-

teilnehmer die geeignete Strategie flir ein Vermogensverwaltungsmandat
zu formulieren. Immer kann es anders kommen, als urspringlich gedacht
und die Besegelung sollte geeignet sein, auch Wetterumschwinge
unbeschadet zu Uberstehen. Im Segelsport dienen dazu Reffleinen,
Bullenstander und vergleichbare Sicherheitseinrichtungen. In der
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... und die Beimischung von Gold
aufrechterhalten.
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Vermogensverwaltung kann eine ausgewogene und Liquiditat far
"Uberraschungen" bereithaltende Mischung, eine Streuung iber Lander,
Branchen und Emittenten und nicht zuletzt eine kraftige Prise
"Krisenwahrung" zu einer gewissen Nivellierung der Rendite-
schwankungen beitragen. Angesichts der tempordr zunehmenden
Unwadgbarkeiten hat sich der Goldpreis deutlich vom augenscheinlich bei
ca. 1.000 USD gefundenen Boden abgehoben. Des Goldes Feind sind
sichere und dariiber hinaus gut rentierende Anlagen. Uber die letzten
Jahre hat sich das Spektrum hier sehr ausgediinnt. "Sicher" bedeutet
schon lange nicht mehr wirklich sicher und Rendite gibt es daflir schon
mal gar nicht. Da spricht fur eine Beimischung von Gold, dass es
wenigstens keine Zinsen kostet. Schon im letzten Bericht haben wir offen
lassen missen, wie eruptiv die Marktschwankungen ausfallen konnten,
wenn mehrere der zwar bekannten Risiken dann aber Uberraschender-
weise kumulativ eintreffen. Auch fir den Eintritt solcher Extremereignisse
stellt eine Beimischung von Gold unverandert ein gutes Gegengewicht
dar.

Bielefeld, 12. Juli 2016
Matthias Steinhauer

Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde von der CONCEPT Vermogensmanagement GmbH & Co. KG
(CONCEPT) erstellt. Sie dient ausschlieflich der Information und darf ohne
ausdrickliche Einwilligung von CONCEPT nicht nachgedruckt oder o6ffentlich
zuganglich gemacht werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die
CONCEPT fur zuverlassig erachtet, jedoch keiner neutralen Kontrolle unterzogen
hat. Die Informationen sind o6ffentlich zuganglich. CONCEPT Ubernimmt keine
Gewahr und keine Haftung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen.
Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen stellen die Auffassung des
Verfassers dar und kénnen sich jederzeit dndern. Solche Auffassungsdnderungen
mussen nicht publiziert werden.

Den in dieser Publikation enthaltenen Angaben liegen historische Daten sowie die
Einschatzungen kinftiger Marktentwicklungen von CONCEPT zu Grunde. Diese
Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die mit
der gebotenen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind. Dennoch kann
CONCEPT fir ihr Eintreten keine Gewdhr Gbernehmen. Der Wert eines darauf
abstellenden Investments kann sinken oder steigen, der investierte Geldbetrag
moglicherweise nicht zurlck erhalten werden.
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