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Marktubersicht

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

November 2019

die Abwartsrisiken fur den globalen Konjunkturzyklus sind in den letzten Wochen nicht geringer geworden.
Unklare Signale, die von Verhandlungen tber den Handelskonflikt zwischen China und den USA ausgehen,

sorgen immer wieder fir Schwankungen an den Wertpapiermarkten.

Was ist passiert? Aktienmaérkte im Monat Oktober und im Jahr 2019
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Quelle: Thomson Reuters (eigene Darstellung)

Investitionsdilemma

Wie schon zuvor an dieser Stelle erwahnt, bleibt ein
Investitionsproblem. Renteninvestitionen sind nur noch selektiv
attraktiv. Hier missen Risiken akzeptiert werden, die vor dem
Hintergrund einer sich abschwachenden Konjunktur nicht zu
vernachlassigen sind. Aktien sind wegen der nachlassenden
Gewinndynamik (Ausnahme USA) zumindest nicht mehr billig.

Langfristige Betrachtungen des Global Forward-KGV (Das
Forward-KGV ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Aktien, wobei
nicht die realisierten, sondern die prognostizierten (unsicheren)
Gewinnerwartungen der Unternehmen einbezogen werden) in
der nebenstehenden Grafik, lassen aber offensichtlich immer
noch Spielraum in den Bewertungen fur Aktien. Nur positive
Uberraschungen bei der Gewinnentwicklung der Unternehmen
werden unseres Erachtens dazu fihren kdénnen, dass die
Bewertungsrelationen gerade in den wachstumsschwacheren
Regionen (insbesondere Europa) sich weiter verteuern. Obwohl
US-amerikanische  Aktien derzeit etwas Uber ihren
durchschnittlichen Bewertungsniveaus notieren, erscheinen sie
aber vor dem Hintergrund der weiter gestiegenen
Gewinnprognosen interessanter.

Besondere Vorsicht lassen wir derzeit fur Schwellenlander-
investitionen walten. Gerade Investitionen in diesem Anlage-
segment sind besonders anfallig fur eine globale
Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Dynamik.

Fir Anlageentscheidungen in Aktien sollten die wachstums-
starkeren Regionen, insbesondere die USA, nicht vernachlassigt
werden.

Globale Gewinne je Aktie
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ETFs gewinnen zunehmend an Bedeutung

Die internationale Bedeutung bérsengehandelter Investmentfonds, sogenannter ETFs (Exchange Traded
Funds), hat in den letzten Jahren stetig zugenommen. Auch wenn klassische, aktive Investmentfonds derzeit
weiterhin die gréte Gruppe unter den Investmentfonds darstellen, verzeichnete der ETF-Sektor sehr

dynamische Wachstumsraten. Besonders stark zeichnet sich dieser
Trend in den Vereinigten Staaten ab. Im August 2019 erreichten passiv
gemanagte Fonds erstmals einen Marktanteil von Uber 50 %.

Anders als bei einem aktiv gemanagten Fonds, werden bei ETFs in der
Regel keine individuellen  Anlageentscheidungen durch ein
Fondsmanagement getroffen. Vielmehr wird versucht, mdglichst exakt
die Wertentwicklung eines Index nachzubilden. Durch diese passive
Anlagestrategie besteht die Moglichkeit, kosteneffizient in ein breit
diversifiziertes Portfolio zu investieren.

Doch wie verhalten sich ETFs in sehr bewegten Bdrsenphasen und
welche Auswirkungen haben Sie auf das Finanzsystem?

Mit diesen Fragen hat sich die Deutsche Bundesbank detailliert im
Oktober 2018 auseinandergesetzt. Neben den allgemeinen Marktrisiken
sowie der moglichen erhéhten Volatilitat, insbesondere im Aktienbereich,
standen die Auswirkungen auf die Marktliquiditat im Finanzsystem im
Fokus der Analyse.

Die Bundesbank kam zu dem Ergebnis, dass ETFs besonders turbulente
Phasen durchaus kurzfristig verstarken konnen, aber in der
Vergangenheit nicht Ausléser einer solchen Entwicklung waren.
.Insgesamt erscheinen die von ETFs ausgehenden, spezifischen Risiken
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fur das gesamte Finanzsystem derzeit — auch wegen der noch
vergleichsweise geringen GréRRe des Sektors — begrenzt®, heildt es in dem Bericht.

Aus unserer Sicht kdnnen ETFs ein diversifiziertes Portfolio sinnvoll erganzen. Neben gewohnter Abwagung
von Chancen und Risiken des betreffenden Sektors, sollte jedoch eine sorgfaltige Prifung des Anbieters
erfolgen.

Ausblick

Die angespannte politische Lage, der ungeldste Handelskonflikt und die sich eintribenden konjunkturellen
Aussichten, lassen uns weiter sehr vorsichtig agieren.

Rechtlicher Hinweis
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