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DER RAT DER KAPITALMARKTEXPERTEN FUR 2019 -

as desastrose Borsenjahr 2018 ist ab-

gehake. Anlegern stellt sich jetzt die

Frage, ob mit den Kursverlusten des
vergangenen Jahres das Grobste tiberstanden
ist und die makrodkonomischen Risiken, die
wir mit ins neue Jahr genommen haben, in
den Kursen bereits eingepreist sind? Welche
Unsicherheitsfaktoren bleiben? Welche Bran-
chen sind wieder attraktiv bewertet und wel-
che Anlageklassen sollten Anleger jetzt iiber-
gewichten? Diese Fragen bilden den roten
Faden durch die Interviews, die AnlegerPlus
mit fiinf Bérsenexperten gefiihre hat.

2019: Vom Brexit zum Brift?
Mit den Boom- und Baissephasen ist Bor-
senveteran Klaus Kaldemorgen bestens ver-
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Vor diesem Hlntergrund sprach AnlegerPlus mit

= ~ ftinf renommierten Fondsmanagern und Kapital-
marktexperten tber wirtschaftliche Risiken, Be-
wertungen und die beste Anlagestrategie.

traut. Das Biindel an makro6konomischen
Borsenplagen, welche die Mirkte gerade
heimsuchen, skizziert der Fondsmanager
von DWS unter dem Kiirzel ,,Brift (Brexit,
Rezession, Italien, Frankreich und Trump
mit seinen Handelskonflikten). ,,Stabilisiert
sich die europiische Wirtschaft auf einem
niedrigen Niveau und gelingt es, eine wie
auch immer geartete Brexit-Losung zu fin-
den, wird es 2019 nicht zu einem Bérsen-
crash oder einer Rezession kommen®, ist
sich der Fondsmanager von DWS sicher.

Marco Herrmann, Geschiftsfithrer der
FIDUKA Vermégensverwaltung, hile da-
gegen den Handelsstreit zwischen den USA
und China fiir das gréfite Risiko fiir die

Weltwirtschaft: ,Verhirten sich die Fron-
ten, werden sich sichtbare Bremsspuren in
der Weltwirtschaft ergeben, die sich dann
wieder negativ in der Gewinnentwicklung
der Unternehmen widerspiegeln. Auch ein
harter Brexit ist noch nicht komplett ein-
gepreist.*

Comeback der Schwellenlander?

Die Zinspolitik in den USA wird dabei
als weniger problematisch eingeschitzt als
noch vor Jahresfrist. ,,Bleibt der Olpreis auf
niedrigem Niveau konstant, wird die Infla-
tion gedimpft bleiben und die US-Noten-
bank kann die Finanzierungsbedingungen
restriktiver und langfristig stabil gestalten®,
schitzt Herrmann die Lage ein. Eine, maxi-
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mal zwei Leitzinserhohungen erwarten die
Finanzprofis von der US-Notenbank Fed
in diesem Jahr. ,Der US-Dollar hat den
Hohepunke seiner Stirke bereits geschen,
was vor allem den Wihrungen der Schwel-
lenlinder zugutekommt®, meint Bernd
Meyer, Chefanlagestratege der Berenberg
Bank.

Daraus ergeben sich verbesserte Finanzie-
rungsbedingungen fiir zahlreiche Schwel-
lenlinder. Jan Ehrhardt, stellvertretender
Vorstandsvorsitzender der DJE Kapital,
befiirchtet hingegen von einem maglichen
Tightening-Effekt das grofite makrodko-
nomische Risiko fiir die Finanzmirkte:
»Die US-Geldpolitik zielt darauf ab, die
Bilanzsumme im US-Haushalt zu redu-
zieren. Werden deshalb Anleihen verkauft
und Geld aus dem Kreislauf genommen,
betrifft das simtliche Assetklassen.” Die
US-Zinspolitik und die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft, so letztlich die
einhellige Meinung, entscheiden letzten

Endes dariiber, ob viele Investoren wieder
die aktuell sehr attraktiven Bewertungen
zahlreicher Schwellenlindermirkte entde-
cken.

Eine gute Wahl:

defensive Branchen

Eine unmittelbare Crashgefahr droht den
Mirkten nach Auffassung der Bérsenpro-
fis jedenfalls nicht. Am optimistischsten
gibt sich Bernd Meyer von Berenberg. Die
Wachstumsabschwichung kénnte ihm zu-
folge an den Bérsen sogar neuen Riicken-
wind geben: ,, Weil die befiirchtete Uberhit-
zung in der Endphase des konjunkturellen
Aufschwungs noch nicht eingetreten ist,
konnte sich der Aufwirtszyklus verlingern
und eine mégliche Rezession weiter nach
vorne verschieben. Die Folge: Der Bér-
senzyklus liuft bei anhaltend hoher Vola-
tilitdt weiter — und bietet den Aktienmirk-
ten erst einmal Erholungspotenzial. Fiir
2019 rechnet Mayer mit einem globalen
Wachstum der Unternehmensgewinne im
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mittleren einstelligen Prozentbereich, mit
Tendenz nach unten in Europa.

Womit sich fiir die Investoren die Frage
stellt, welche Branchen wieder Einstiegs-
kurse bieten. Einig sind sich die Experten
dariiber, dass Aktien langfristig weiter den
grofiten Einzelbaustein fiir Anlegerportfo-
lios bilden sollten. ,Eine Gewinnrendite
von im Schnitt 7 % auf Sicht von zehn Jah-
ren ist global kaum zu iiberbieten®, bringt
Jan Ehrhardt das Argument schliissig auf
den Punkt. Als gute Wahl sicht er defen-
sive Branchen wie Pharma sowie fiir den
antizyklischen Einstieg Finanzwerte und
hier vor allem solche, die von steigenden
US-Zinsen profitieren.

Europa vs. USA

Dass europiische Wertpapiere 2018 weit-
aus stirker abgestraft wurden als US-Akti-
en, erklirt FIDUKA-Manager Herrmann
mit den besseren Rahmenbedingungen
jenseits des Atlantiks: ,Die hoheren Ge- P
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Klaus Kaldemorgen

Fondsmanager der Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft DWS

,Das A und O fiir eine gute Performance:
verniinftig ~ diversifizieren, Wachstums-
trends erkennen und auf operativer Ebene
die Kostenentwicklung im Auge behalten.”

Aushlick 2019:

Stabilisiert sich Europas Wirtschaft
und wird der Brexit ,geldst”, bleibt
der Borsencrash aus und die Rezes-
sion wird vermieden.

winne und Cashflows wurden durch die
unter Trump eingeleiteten Steuersenkun-
gen gestiitzt. Als Resultat investierten die
Unternehmen in den USA auch weitaus
stirker als in Europa.®

Auf Sicht von zwolf Monaten stuft
FIDUKA auf regionaler Ebene die eu-
ropdischen Aktien am aussichtsreichsten
ein: ,In den aktuellen Kursen ist bereits
sehr viel Pessimismus enthalten. Zudem
bieten Dividendenrenditen von rund 3,5
bis 4,0 % den Anlegern einen attrakti-
ven Cashflow. Dagegen sehen wir bei
den US-amerikanischen Unternechmen
aufgrund ihrer Bewertung weniger Spiel-
raum fiir steigende Kurse. Das Risiko von
enttiuschenden Unternehmensberichten
ist hier noch nicht ausreichend beriick-
sichtigt.“ Berenberg-Stratege Meyer sieht
auf Branchenebene in der Auto- und
Chemiebranche die Anpassung der Ge-
winnerwartungen nach unten noch nicht
abgeschlossen. Dasselbe gelte fiir Techno-
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Marco Herrmann

Geschaftsfuhrer der
FIDUKA Vermogensverwaltung

,\Verhérten sich die Fronten, werden sich
Bremsspuren in der Weltwirtschaft erge-
ben, die sich negativ in der Gewinnentwick-
lung der Unternehmen widerspiegeln.“

Aushlick 2019:

Auf regionaler Ebene sind europai-
sche Aktien am aussichtsreichsten,
die Dividendenrenditen liefern einen
attraktiven Cashflow.

logiefirmen und die Energickonzerne, bei
denen sich die sinkenden Olpreise noch
negativ bemerkbar machen.

Investmentthemen haben
geringere Halbwertszeit

»Bei den Zyklikern sehe ich bei den Ge-
winnrevisionen weiteres Abwirtspoten-
zial, deshalb halten wir uns aus den ent-
sprechenden Branchen weitgehend fern®,
erldutert Uwe Rathausky, Vorstand der
Fondsgesellschaft GANE. Attraktive Be-
wertungen identifiziert Rathausky vor al-
lem im Finanzsektor, den Dienstleistern
sowie den Software- und Konsumgiiter-
firmen.

Aber auch im Technologiebereich sind

einige Geschiftsfelder interessant. Dazu
zihlen die Vorreiter beim Internet der
Dinge und der Kiinstlichen Intelligenz.
Apple wiederum zeichne der Mix aus
Technologiefiihrerschaft  und  breiter
Streuung der Absatzmirkte fiir seine Kon-
sumprodukte aus.

Dr. Bernd Meyer

Chefanlagestratege der
Berenberg Bank

,Der US-Dollar hat den Héhepunkt seiner
Stérke bereits gesehen, was vor allem
den Wahrungen der Schwellenldnder zu-
gutekommt.“

Aushlick 2019:

In der Auto- und der Chemieindustrie
sowie bei Energiekonzernen ist die
Anpassung der Gewinnerwartungen
nach unten noch nicht abgeschlossen.
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In einigen wesentlichen Punkten, so das
Resiimee von Rathausky, habe die immer
kurzlebigere Finanzwelt den Auswahl-
prozess verindert: ,Einzelne Geschifts-
modelle und Zukunftsthemen kommen
schneller auf den Priifstand. Die Frage,
welche Firmen in fiinf Jahren stirker sind
als heute, lisst sich fiir Investoren nicht
mehr so einfach wie in der Vergangenheit
beantworten.

Value ist wieder en vogue
Wachstum und Value sind fiir den
Value-Investor Rathausky bei der Titel-
auswahl fiir seinen Investmentfond zwei
Seiten derselben Medaille: ,, Wir orientie-
ren uns nicht ausschliefllich an Parame-
tern wie KGV, KBV oder Dividendenren-
diten. Entscheidend ist die Substanz des
Unternehmens und die wiederum resul-
tiert aus der Fihigkeit des Managements,
dauerhaft hohe Cashflows fiir die Weiter-
entwicklung des operativen Geschifts zu
verwenden.
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Dr. Jan Ehrhardt

stellv. Vorstandsvorsitzender
der DJE Kapital

Faktoren wie das Kurs-Buchwert-Ver-
haltnis, eine geringe Nettoverschuldung
und eine hohe Eigenkapitalquote gewin-
nen gerade wieder an Bedeutung. “

Ausblick 2019:

Eine restriktive Geldpolitik der Fed
stellt das gréRte makrodkonomi-
sche Risiko fur die Finanzmarkte
dar und betrifft alle Anlageklassen.
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]a;1 Ehrhardt favorisiert zurzeit Value-Ak-
tien gegeniiber Wachstumstiteln: ,Fakto-
ren wie Kurs-Buchwert-Verhiltnis, geringe
Nettoverschuldung und hohe Eigenkapi-
talquote gewinnen gerade wieder an Be-
deutung.” Sein Fazit: Kurzfristig bringen
Value- und Dividendentitel eine bessere
Performance. Aber auf Sicht von 10 bis
15 Jahren bleiben fiir ihn Wachstumswer-
te aufgrund der globalen Megatrends und
den damit einhergehenden technologi-
schen Innovationen spannender.

Das FIDUKA-Team um Marco Herrmann
wiederum hilt Ausschau nach Firmen, bei
denen die Gewinnentwicklung im Jah-
resverlauf von 2019 wieder positiv: laufen
kénnte. Dariiber hinaus wurden defensive
Werte aus der Pharma-, Getrinke- und
Nahrungsmittelindustrie héher gewichtet.

Auf der Anleihenseite verfolgen die Exper-
ten unterschiedliche Strategien. Value-In-
vestor Rathausky favorisiert Unternch-

mensanleihen. In seinem Value Gane

Dr. Uwe Rathausky
Vorstand der GANE
Aktiengesellschaft

,Entscheidend fiir unseren Anlageprozess
sind die Substanz des Unternehmens und
dauerhaft hohe Cashflows fiir die Weiter-
entwicklung des operativen Geschifts. "

Aushlick 2019:

Zykliker sind zu meiden. Attraktive
Bewertungen werden fir den Finanz-
sektor, Dienstleister sowie Software-
und Konsumguterfirmen identifiziert.
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. Invest Fonds ist er von den Assetklassen
her defensiv aufgestellt, um ,eine aktien-

dhnliche Rendite mit weniger Volatilitdt®
zu generieren. Von der Zusammensetzung
bedeutet das aktuell: 64 % Aktien, 12 %
Anleihen und eine Liquidititsquote von
24 %.

Bernd Meyer von der Berenberg sicht mitt-
lerweile im Edelmetall Gold das bessere
Vehikel, um ein Portfolio zu stabilisieren,
und begriindet seine Einschitzung damit,
dass die Realzinsen nicht weiter steigen
wiirden. Fiir Anleger aus Europa bedeute
das bei Renditen von rund 3 % bei zehn-
jihrigen US-Staatsanleihen, dass bei offe-
nen Wihrungspositionen die Rendite bei
einer. US-Dollar-Abwertung verloren gehe.

Fazit: Nicht eihseitig investieren

Wie sich Anleger am besten durch unru-
hige Bérsenzeiten mandvrieren, hingt von
einer Reihe von Faktoren ab. ,Das A und
O fiir eine gute Performance bleibt: ver-
niinftig diversifizieren, Wachstumstrends

Noch mehr Ausblick!

Zum Ausklang dieser
ten-Ausgabe“ AnlegerPlus gibt Dr.
Ulrich Stephan, Chefanlagestrate-
ge fir Privat- und Firmenkunden
der Deutschen Bank, auf Seite 70
seine Einschitzung zu den An-
leihe,- Aktien-, Immobilien- und
Edelmetallmirkten im Jahr 2019.

»Exper-

erkennen, auf Qualititsstandards in den
Firmenbilanzen achten und im operativen
Geschift stirker die Kostenentwicklung als
das Umsatzplus der Firmen beachten®, er-
klart DWS-Experte Kaldemorgen.

- Um sich eine nachhaltige Rendite ins De-

pot zu holen, empfiehlt er, nicht zwischen
einzelnen Branchen zu rotieren, sondern
die verschiedenen Anlageklassen breit zu
streuen. Beim Renditeziel fiir seinen eige-
nen Fonds fiir 2019 sicht er niedrige ein-
stellige Gewinne bei einer Schwankungs-
breite von 7 bis 8 % in der Volatilitit als
realistisch an: ,Ich habe genug Cash-Reser-
ven, um bei einer Ausverkaufsstimmung
richtig zuzugreifen.“ Letztendlich bestehe
die Kunhst im richtigen Diversifizieren:
,Borse ist niemals Schwarz-Weif$. Dazwi-
schen gibt es immer etliche Nuancen, um
sich iiber die richtige Mischung von As-
setklassen eine auskémmliche Rendite zu
suchen.”

Stefan Riedel
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