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Marktbericht Werte Invest zum IV. Quartal 2018

~,2018 - das Jahr der Wende?"

mit groBer Euphorie waren die Kapitalmarkte in das Jahr 2018 gestartet. Ein robustes, weltwei-
tes Wachstum gepaart mit steigenden Unternehmensgewinnen und niedrigen Zinsen sorgten
dafir.

Anfang Februar folgte dann das bdse Erwachen. Der abrupte Kursrutsch folgte insbesondere den
Sorgen vor einem weiteren Zinsanstieg in den USA. Die dortige Notenbank hatte schon ab 2015
begonnen, die Zinsen in kleinen Schritten anzuheben, zudem kaufte sie keine Anleihen mehr am
Markt. Angebot und Nachfrage am Anleihemarkt verschoben sich, in der Folge stiegen nicht nur
die Zinsen am kurzen, sondern auch am langen Laufzeitende.

Zusatzlich schockierte die US-Regierung die Welt mit der Ankiindigung (und spateren Einfih-
rung) von Schutzzdllen; es entwickelte sich eine nachhaltige Belastung der internationalen Han-
delsbeziehungen, Unsicherheit machte sich an den Markten breit.

Demgegeniber standen die positiven Effekte aus der US-Steuerreform. Amerikanische Unter-
nehmen verlegten Guthaben aus dem Ausland in die Heimat, die Nachsteuerrenditen stiegen,
das Wachstum in den USA erreichte im 3. Quartal satte 4%, der US-Dollar stieg. Die Kiindigung
des Iran Abkommens, Wahrungsturbulenzen in einigen Schwellenlandern (Turkei, Stdafrika...),
die europakritischen und ausgabenfreudigen Italiener und auch die Hangepartie zwischen der EU
und GroBbritannien wurden von den Anlegern lange nicht stark gewichtet. Auffallend war aller-
dings die Divergenz zwischen den USA und dem ,Rest der Welt". Der MSCI World erreichte noch
im September ein ,all-time-high® was an der mit Uber 62% sehr hohen Gewichtung der US-
Unternehmen im Index liegt. Die Hochpunkte fiir DAX (13.560 Punkte am 23. Januar) und Co.
lagen da schon einige Monate hinter uns.

Mittlerweile signalisieren die vielen Friih- und Stimmungsindikatoren weltweit — ganz anders als
vor einem Jahr - eine Verlangsamung des Wachstums, die Schwachung der Unternehmens-
gewinne und eine Stimmung bei privaten und institutionellen Anlegern, die mit dem Begriff ,ver-
halten®™ bezeichnet werden kann. Nach Jahren des globalen Aufschwungs erscheint der Begriff
~Rezession™ heute in vielen Marktberichten; in den Augen der Investoren ist das Glas heute ,halb
leer".
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Aktienmarkte

Die an dieser Stelle Ubliche Tabelle zur Entwicklung der verschiedenen Aktienindizes zeigt ein
dusteres Bild:

% (in Landes-
31.12.2017 31.12.2018 % (in EUR) wdhrung)

DAX 12.917 10.559 -18,26% -18,26%
EuroStoxx50 (Pr) 3.504 3.001 -14,34% -14,34%
RTX (Russland) 1.150 1.067 -3,14% -7,22%
MSCI World 2.103 1.884 -7,79% -10,42%
Dow Jones Ind. 24.719 23.327 -1,49% -5,63%
S&P 500 2.673 2.507 -2,09% -6,21%
Nikkei 225 22.765 20.015 -6,35% -12,08%
Shanghai Comp. (China) 3.463 2.611 -25,37% -24,60%
MSCI Em. Markets 1.158 966 -12,98% -16,64%

Tabelle Marktentwicklungen 2018

Die Zahlen machen deutlich, dass gerade die hiesigen Indizes besonders , betroffen® waren. Hin-
tergrund sicherlich die deutliche Exportabhangigkeit vieler heimischer Unternehmen, die von
einer nachlassenden globalen Wirtschaftstatigkeit besonders betroffen sind.

Wahrend die Indizes in Europa spatestens seit Mai in einen Sinkflug Ubergingen, erreichten die
US-Indizes noch im Spatsommer neue Hochststande bevor auch sie den zunehmenden konjunk-
turellen Risiken Rechnung trugen. So war der Absturz in den USA dann ab Oktober auch beson-
ders heftig. Viele mittelstandisch gepragte Unternehmen, oftmals Weltmarktfiihrer in ihren Bran-
chen, wurden besonders stark in Mitleidenschaft gezogen, abzulesen an den Indizes flir mittlere
und kleinere Unternehmen die im Jahresverlauf noch einige Prozentpunkte mehr verloren.

Besonders deutlich wurden die Unsicherheiten in den letzten Handelstagen des Jahres. Die Indi-
zes wiesen annahernd taglich Schwankungen von 4% bis 6% in beide Richtungen auf. Vor dem
Hintergrund des kaum zu prognostizierenden Konjunkturverlaufes in 2019 sicher keine Uberra-
schung. Aus unserer Sicht haben die Kursriickgdnge der vergangenen Monate aber dafir ge-
sorgt, jegliche Ubertreibungen bei den Bewertungen der Unternehmen zu bereinigen. Heute sind
viele Firmen - bezogen auf die Unternehmensgewinne — durchaus preiswert bzw. attraktiv be-
wertet. Sollten sich die Angste der Anleger im Hinblick auf die Gewinne der Unternehmen also
nicht bewahrheiten, kdnnte das den ein oder anderen Kaufer anlocken...

Unsere Aktienstrategie schlieBt das Jahr 2018 mit einem Minus von ca. 9% - sicher ein verhalt-
nismaflig gutes Ergebnis angesichts der Tatsache, dass wir so ein erheblich geringeres Minus als
die meisten Borsen ausweisen. Wie in den vergangenen Marktberichten geschildert, hatten wir
schon im Friihjahr begonnen, die Investitionsquote im Angesicht der sich verdunkelnden Wolken
zu reduzieren, waren (ber s Jahr hinweg durchschnittlich nur mit ca. zwei Dritteln im Markt in-
vestiert.
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Die strategischen Uberlegungen zur Ausrichtung unserer Aktienstrategie werden im léngerfristi-
gen Vergleich noch deutlicher:
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Uber die vergangenen 5 Jahre gesehen wird deutlich, dass wir gerade in den Phasen, in denen
die Markte deutliche Verluste zu verzeichnen hatten (April 2015 bis Februar 2016 und ab Mai
2018) einen erheblichen Mehrwert erwirtschaften, und gleichzeitig vom starken Aufschwung im
Jahr 2017 profitieren konnten. So steht - trotz des schwierigen Marktumfeldes in 2018 - auf
Sicht der vergangenen 5 Jahre fiir unsere Investoren unter dem Strich (also nach Gebihren)
eine Wertentwicklung von rund 5% pro Jahr zu Buche, wahrend DAX und Emerging Markets bei
etwa 2,5% p.a., der EuroStoxx50 sogar im Minus landen. Einzig der S&P 500, also die gréBten
500 US Unternehmen verzeichnen eine dhnlich positive Entwicklung.

Rentenmarkte

Den Rentenmarkten erging es im Verlauf des Jahres ganz ahnlich wie den Aktienmarkten. Einer-
seits sorgte die Zinspolitik in den USA fir einen leichten Anstieg der Renditen im Bereich der
Staatsanleihen und andererseits fiel mit der EZB hier in Europa ein Kaufer weg, der noch bis in
den Herbst hinein die Kurse der Staats- und Unternehmensanleihen gestlitzt hatte. Die Folge
waren Kursverluste auf breiter Front, deren Deutlichkeit mit abnehmender UnternehmensgréBe
zunahm. Stellvertretend hier der Kursverlauf von Anleihen dreier DAX Unternehmen mit mittle-
rer Laufzeit:
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Als eine Art Spiegelbild dieser Entwicklung schlieBt auch unsere Rentenstrategie das Jahr mit
einem Minus ab. Dieser Kursverlauf verdeutlicht das Dilemma in dem sich die Rentenmarkte seit
der Finanzkrise 2008/ 2009 befinden. Die Marktteilnehmer, die in den Jahren davor noch in gro-
Bem Stile eigene Anleihebestéande hielten, jederzeit die Uberhdnge von Angebot und Nachfrage
ausglichen, sind vom Markt verschwunden. Wir haben diesen Zustand schon des Ofteren an die-
ser Stelle angesprochen, auf derartige Verwerfungen hingewiesen. Gepaart mit einem relativ
niedrigen Zinsniveau sorgen heutzutage schon leichte Abgaben weniger Marktteilnehmer fir
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derartig starke Schwankungen der Anleihekurse. Damit verbunden ist aber auch die Tatsache,
dass sich auf aktueller Basis die Renditen auf Endlaufzeit bei den einzelnen Anleihen erhéht ha-
ben (im Schnitt um gut 1% pro Jahr), so dass sich die durchschnittliche Rendite innerhalb unse-
rer Rentenstrategie auf Uber 2,5% erhoht hat. Insofern betrachten wir die Entwicklung der ver-
gangenen Wochen mit einem weinenden (im Angesicht der zwischenzeitlichen Kursverluste) und
einem lachenden (schlieBlich kénnen wir jetzt Gber die nachsten 2, 3 Jahre hohere Renditen er-
warten) Auge.

Wahrungen/ Rohstoffe

Auf der Wahrungsseite haben sich die Markte — nach den Turbulenzen im Sommer - schrittweise
beruhigt. Gegeniber dem US-Dollar verlor der Euro (nach dem starken Anstieg in 2017 nicht
unerwartet) etwa 5%, die starken Kursverluste der Schwellenlander-Valuten relativierten sich
hingegen. Unter dem Strich haben diese jedoch Uber das Jahr hinweg hohe Verluste erlitten:

31.12.2017 31.12.2018 %
EUR/USD 1,20 1,15 -4,66%
EUR/JPY 135,39 127,1 -6,52%
EUR/CHF 1,17 1,13 -3,85%
EUR/GBP 0,89 0,90 1,11%
EUR/CNY 7,80 7,88 1,02%
EUR/INR 76,65 79,92 4,09%
EUR/ZAR 14,83 16,63 10,82%
EUR/BRL 3,97 4,46 10,99%
EUR/RUB 69,22 79,46 12,89%
EUR/TRY 4,55 6,07 25,04%

Tabelle Wahrungen, Zeitraum ab 31.12.2017

Die Rohstoffmarkte spiegeln hingegen die Unsicherheiten (iber die weitere Wirtschaftsentwick-
lung. Wahrend die Preise fiir Industriemetalle und Ol per Saldo gefallen sind, erfreut sich das
Gold zuletzt etwas besserer Nachfrage, wird seinem Ruf als ,Krisenwahrung" allerdings nur ein
kleines Stiick weit gerecht:
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Sonstiges

Teilweise liegen den Berichten schon die Formulare fiir die Abrechnung der Sonderwerbungskos-
ten Ihrer Beteiligungen bei. Diese bitten wir ggf. zu unterschreiben und im beigefiigten Umschlag
wieder an uns zurtickzusenden.

Mit den besten Wiinschen fir ein glickliches und gesundes Jahr 2019 griiBen wir Sie herzlich aus
dem Kolner Stden

Ihre
Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgfaltiger inhaltlicher Kontrolle ibernehmen wir keine Haftung flr die Aktualitat, Korrekt-
heit, Vollstandigkeit oder Qualitat der &ffentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen frei-
bleibend und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen auch fir die Inhalte des Blogs und fir die
Inhalte externer Links. FlUr den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Wir behalten es uns ausdricklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot
ohne Anklindigung zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Veroffentlichung zeitweise
oder endgiltig einzustellen.
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