INVESTMENT IM FOKUS

SOMMERLOCH UND HEISSER HERBST?

Nicht nur die einzelnen Krisen in 2015 waren und sind bewegend,
es ist auch deren beeindruckende Anzahl. Ebenso bemerkenswert
ist, wie schnell diese wieder aus dem Fokus der Medien und des
Kapitalmarktes verschwinden — wie beispielsweise jene um Grie-
chenland. Ein schwieriges Umfeld fiir die von uns favorisierten Ver-
walter. Dennoch wurden Kursriickgdnge, die erschwerend parallel
bei Aktien, Anleihen und Gold stattfanden, gut abgefedert. Es bil-
den sich derzeit interessante Einstiegsmoglichkeiten heraus, mei-
nen einige der Verwalter.

Wir haben Dr. Ulrich Kaffarnik, Vorstand der DJE Kapital AG, Phil-
ipp Vorndran, Kapitalmarktstratege der Flossbach von Storch AG,
Dr. Uwe Rathausky und Henrik Muhle, Vorstinde der Gané AG,
Guido Barthels, Chief Investment Officer der ETHENEA Indepen-
dent Investors S.A. und Portfolio Manager der Ethna Funds, und
Martin Briickner, Portfoliomanager des First Private Wealth Fund,
zur aktuellen Marktsituation und nach ihrem Ausblick befragt.

»Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) hat die Zinsen nach
der letzten Sitzung am 17. September unverdindert gelassen. Die
Entscheidung im Gremium fiel mit 9 zu 1 Stimmen eindeutig
und traf 50% der Markterwartungen. Niedrige Zinsen sind
eine Unterstiitzung fiir die Kapitalmdrkte. Dennoch gaben die
Aktienmdrkte zundichst nach, der USD tendierte schwdicher.
Welche weiteren Auswirkungen folgen nach Ihrer Ansicht
aus dieser Entscheidung und dem Ausblick der Fed und wie
positionieren Sie sich?“

Dr. Ulrich Kaffarnik: Leider hat diese Entschei-
dung der Fed nicht die von vielen erwartete ,,Be-
freiung“ ausgelost. Im Gegenteil hat das Zogern
der Notenbank und die Begriindung mit Riicksicht
auf die schwachere Wirtschaftslage in den Emer-
ging Markets und China vorerst nichts zu tun,
j eine breite Debatte liber den Zustand der Welt-
konjunktur ausgeldst. Durch diese Entwicklungen wurde die Ab-
wartsbewegung an den Aktienborsen in Europa, Japan und den
Vereinigten Staaten von Amerika verstarkt. Es besteht durchaus
die Méglichkeit, dass sich die durch hohe Volatilitat gepragte Un-
sicherheit an den Borsen noch weiter fortsetzt. Auch zeigt die
derzeitige Lage deutlich, dass allein niedrige Zinsen fiir einen dauer-
haften Borsenaufschwung nicht ausreichend sind. Vor diesem Hin-
tergrund haben wir in unseren Fonds die Aktienquote gesenkt und
sind damit defensiver aufgestellt.

Philipp Vorndran: Schlussendlich spielt es kei-
ne allzu grofRe Rolle, ob die Fed im Oktober, De-
zember oder im kommenden Jahr etwas macht
— ihr Spielraum ist und bleibt begrenzt, sie wird
den Zins nur in homoopathischen Dosen anheben
konnen. Eine globale Zinswende wird es unseres
Erachtens nicht geben, selbst wenn die Fed ihre
Satze in den nachsten Monaten tempordr anheben wiirde. Das Ren-
ditepotenzial am Anleihemarkt bleibt demnach begrenzt. Unser Fo-
kus liegt daher weiterhin auf erstklassigen Aktien.

VermogensWerk AG
(o

Institut fiir unabhdngige Anlageberatung

4. Quartal 2015

Dr. Uwe Rathausky: Das Gesamtbild einer welt-
weit expansiven Geldpolitik ist ja unverandert.
Die Zentralbanken in der Euro-Zone und Japan ha-
ben den Leitzins bei fast null Prozent gefixt. Chi-
na hat nun ebenfalls ein expansiveres Verhalten
eingeldutet und die USA werden den Leitzins nur
homoopathisch anheben kénnen, wollen sie den
eigenen Aufschwung nicht gefahrden.

Martin Briickner: Fed-Entscheidungen sehen wir
im Prinzip derzeit als Non-Event. Auch ein Zins-
schritt im Dezember (oder keiner) sollte die Ak-
: ~ tienmarkte nicht allzu stark beeintrachtigen.
g Insofern das lange Ende (10jahrige Laufzeiten)
N ‘ nicht deutlich tUber 3% steigt, ist die Fed-Politik
"_& wahrscheinlich noch expansiv bzw. akkomoda-
tiv. Die Bondmarkte sind weltweit vergleichsweise teuer und wir
bilden unser Long-Exposure weitestgehend mit Hilfe von Optio-
nen ab bzw. sichern hiermit Downside-Risiken ab. Die schwache
Reaktion der Markte auf die Fed-Entscheidung hat unserer Ein-
schatzung nach damit zu tun, dass die Kommunikation der Fed
iberraschend vorsichtig war (China-Risiken wurden zitiert), ob-
wohl dies die jiingsten US-Daten eigentlich nicht rechtfertigen.
Der Markt hat reagiert, als hielte die Fed bestimmte schlech-
te Fakten zuriick, die der Rest des Marktes noch nicht kennt.
Letztlich spielen (Ubertriebene) Angste eine Rolle, dass aus der
Emerging Market/China-Krise eine globale Systemkrise bzw. Re-
zession entstehen kann. Diese Erwartung teilen wir nicht. Den-
noch bleiben wir tendenziell defensiv positioniert und setzen auf
weiter hohe Volatilitat.

Guido Barthels: Wir denken, dass wir es hier mit
einem klassischen ,Policy Error” der Fed zu tun
haben. Eine Zinserhéhung ware mehr als liberfal-
lig gewesen. Die Arbeitsmarktdaten haben mehr
als einmal die von der Fed selbst propagierten Ni-
veaus unterschritten und trotzdem blieb die US-
Notenbank tatenlos und wirkte dabei planlos
und vielleicht sogar hilflos. Damit sind wir auch schon bei den
zu erwartenden Reaktionen der Kapitalmarkte, die wir direkt
im Anschluss an die desastrose Sitzung beobachten konnten.
Die Notenbank scheint aufs Grobste die Antizipation der Kapi-
talmarkte unterschatzt zu haben, was etwas hilflos wirkt. Durch
den (erstmaligen) Hinweis von Frau Yellen auf die internationale
Entwicklung (=China), wurden Unsicherheiten bei vielen Markt-
teilnehmern geschiirt, die uns letztendlich einen Minicrash der
Risiko-Assets wie Aktien und Non-Investment-Grade-Anlei-
hen bescherte. Fir den Fall, dass die Fed ihre verloren gegange-
ne Kredibilitat nicht zuriick erlangen kann, ist ein sehr volatiles
Jahresende in Sicht. Dementsprechend durchforsten wir unsere
Portfolien noch genauer als sonst und trennen uns von Anlagen,
die in dem Zusammenhang nicht unseren Anspriichen gentigen.
Unsere Position zur US-Wahrung ist durch die zogerliche Art der
Fed auch nicht mehr so liberzeugt wie zuvor. Dementsprechend
haben wir dieses Risiko merklich reduziert.
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»Die jiingsten Entwicklungen der Welt- und Finanzwirtschaft
fiihrten zu dieser Entscheidung“ fiihrte Frau Yellen, Prdsidentin
der Fed, im Rahmen der Sitzung an. Zum einen ist hier wohl die
wirtschaftliche Abschwiichung der Schwellenldnder mit Fokus auf
China gemeint, zum anderen die erh6hten Schwankungen an den
Kapitalmdrkten weltweit seit April des Jahres. Die US-Wirtschaft
entwickelt sich stabil, Europa erholt sich merklich. Haben wir den-
noch Anlass zu Sorge — gerade im Hinblick auf die Schwellenldn-
der und hier insbesondere China?“

Dr. Ulrich Kaffarnik: \n China haben wir es definitiv mit einer
starker als erwarteten Abschwachung der Wirtschaft zu tun. Dies
fihrt auch zu berechtigten Fragen lber die Qualitat der Kredite
der Banken, sprich einem hoheren Abschreibungsbedarf. Dari-
ber hinaus weisen aktuelle Zahlen auf eine riicklaufige Tendenz
im industriellen Sektor in den USA hin. Gerade Unternehmen mit
einer starkeren AuBenhandelsverbindung sind davon betroffen.
Ferner legen auch die starken Abschwachungen vieler Emerging
Markets Wahrungen und die dort haufig sehr hohen kurzfristi-
gen Zinsen (Brasilien, Tlirkei) die Vermutung nahe, dass die wirt-
schaftlichen Probleme der Entwicklungslander mehr und mehr
auf die industrialisierte Welt abfarben.

Philipp Vorndran: Wie gro8 die Probleme in China sind, ldsst
sich nur sehr schwer abschatzen. Ich wirde behaupten, sie sind
nicht so dramatisch, wie in den vergangenen Wochen von vielen
Investoren befiirchtet. Nichtsdestotrotz beobachten wir, dass die
Wachstumsdynamik dort spiirbar nachlasst. Das hat logischer-
weise Auswirkungen auf die Handelspartner Chinas, insbeson-
dere die Rohstoffproduzenten.

Dr. Uwe Rathausky: Natirlich. Die treibende Kraft hinter der
wirtschaftlichen Entwicklung Chinas ist der Staat. Dessen In-
vestitionen werden liber aufgeblahte Staatsfirmen und Finanz-
institute abgewickelt, die ohne die Staatsauftrage langst pleite
waren. International konkurrenzfahig sind sie ohnehin nicht. Der
manipulierte Bérsenboom ist geplatzt, ob die manipulierten Kre-
dit- und Immobilienmarkte als nachstes dran sind — wir diirfen
gespannt sein.

Martin Briickner: Neben China sind auch andere Emerging Mar-
kets im Moment deutlich angeschlagen. Unzweifelhaft ist, dass
China auch unter den Uberinvestitionen der letzten Jahre leidet.
In der Industrie gibt es massive Uberkapazitaten, so dass u.a. die
Produzentenpreise in der Deflation stecken. Dieser Blickwinkel
ist allerdings zu eng. Man muss vielmehr den deutlich gestiege-
nen Anteil des Dienstleistungssektors beriicksichtigen. Der halt
sich — wie auch die Einzelhandelsumsatze zuletzt, erstaunlich
gut. China wird zudem aus unserer Sicht sowohl fiskalpolitische
als auch geldpolitische MaBnahmen verstarken, um das Wachs-
tum zu stiitzen. Der Spielraum ist jedenfalls vorhanden.

Die Fed ist langst eine globale Notenbank, und gerade die
Schwellenldander haben angesichts hoher Dollar-Verschuldung
Probleme mit steigenden US-Zinsen und Dollarnotierungen. Das
wird weiter fiir eine sehr vorsichtige Gangart der Fed sorgen. Al-
lerdings glauben wir nicht an eine globale Rezession, ausgehend
von den Schwellenlandern, vielmehr diirfte die Stimmung mitt-
lerweile schon libertrieben schlecht sein.
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Guido Barthels: Wir denken, dass man nicht den Fehler ma-
chen sollte, alle Schwellenlander in eine Schublade zu stecken
oder China lberhaupt als Schwellenland zu betrachten. Aller-
dings hat die Abwertung des Renminbi viele Schwellenlander-
Wahrungen stark unter Druck gesetzt, was diese jetzt vor groRe
Herausforderungen stellt. Da viele dieser Linder hohe Auslands-
schulden haben, die tiblicherweise in USD notiert sind, stellt die
Wahrungsabwertung eine Erhohung dieser bereits betracht-
lichen Schulden dar. Ob diese in zufriedenstellendem Male
bedient werden konnen, hangt zum Teil von der weiteren Welt-
wirtschaftsentwicklung ab. Die Medien verweisen oft auf die
momentan zu beobachtende Abschwachung des chinesischen
Wachstums als Bedrohung fiir die Fortsetzung der wirtschaftli-
chen Expansion. Man sollte sich aber hier einem Realitatscheck
unterziehen. Selbst die Pessimisten gehen immer noch von ei-
nem positiven Wachstum von mehr als 4 % in China aus, wah-
rend die obere Bandbreite eher bei 6,5 % liegt. In jedem Fall
sprechen wir von einer Fortsetzung der chinesischen Erfolgsstory
und nicht von einer globalen Rezession. Einzelne Lander, wie bei-
spielsweise Brasilien, haben allerdings durchaus Probleme, die in
den allermeisten Fallen hausgemacht sind.

»Das Jahr war sehr herausfordernd fiir Vermégensverwalter. Nicht
nur die Aktienmdrkte notieren teils deutlich unter der Nulllinie
seit Jahresanfang. Hier ist man hohe Schwankungen gewohnt.
Vor allem die Anleihenmdirkte unterzogen die eher Sicherheit
suchenden Anleger einem Stresstest: Wer im April diesen Jahres
Bundesanleihen mit 10 Jahren Laufzeit, den ,sicheren Hafen“
schlechthin, kaufte, verlor bis zu 8%. Wie waren Sie in dieser
Situation aufgestellt?*

Dr. Ulrich Kaffarnik: Das Eingehen von Zinsanderungsrisiken
im groBeren Stil spielt sowohl in unseren Renten- als auch in den
Mischfonds bereits seit geraumer Zeit keine grof3e Rolle. Insofern
haben unsere Portfolios zundchst nicht von der Aufwartsbewe-
gung der Kurse durch den Fall der Rendite fiir zehnjahrige Anlei-
hen in Deutschland auf fast Null profitiert. Wir haben allerdings
auch keine entsprechenden Kursverluste durch den Wiederan-
stieg der Renditen zu verzeichnen.

Philipp Vorndran: Wir gehen davon aus, dass das globale Zinsni-
veau noch sehr lange vergleichsweise niedrig bleibt und die Welt-
wirtschaft nur moderat wachst. In diesem Umfeld lag und liegt
unser Fokus weiterhin auf Aktien von erstklassigen, gewinnstabi-
len Unternehmen. Sie weisen derzeit das beste Chance-Risiko-Profil
aus. Daran hat sich seit April nichts verdndert. Von den zeitweise kraf-
tigen Kursriickgangen bei Bundesanleihen waren wir nicht betroffen.

Henrik Muhle: \m Jahresverlauf 2015 einiger-
maRen gut. Wir hatten per Ende Juli 23 Pro-
zent Liquiditdt und 14 Prozent Anleihen mit
Geldmarktersatzcharakter. Das hat uns neben
unserer sonstigen Titelauswahl zweifellos im Au-
gust-Borsencrash geschiitzt und wir konnten un-
seren maximalen Verlust auf rund ein Drittel des
Gesamtmarkts begrenzen. Umgekehrt mogen wir ja gerade sol-
che Zeiten, in denen Volatilitdt und Panik vorherrschen. Dann
fallt uns das Investieren leichter. Unsere Liquiditatsquote hat
sich im August um neun Prozent reduziert.
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Martin Briickner: Wir haben im Fonds seit jeher wenig auf Zins-
risiken, das heil3t [angere Laufzeiten bei Anleihen, gesetzt. Viel-
mehr konnten wir in der Anleihekorrektur unsere Absicherungen
(Put-Optionen) auf Staatsanleihen mit Gewinn verdufRern. Unser
Portfolio soll gerade in Phasen gleichzeitig fallender Renten- und
Aktienmarkte besser abgefedert sein als der klassische Misch-
fonds. Unsere Aktienquote hat sich im Jahresverlauf um die 20%
Exposure bewegt. Diese Mischung hat gerade im Friihjahr zu un-
terdurchschnittlichen Verlusten gefiihrt.

Guido Barthels: Da die Volatilitat der Kapitalmarkte Dauerthe-
ma war, haben wir zu gegebenem Zeitpunkt unser Portfolio
defensiver ausgerichtet, insbesondere auf der Aktien- und Wah-
rungsseite. Um die Volatilitat und das Risiko in unseren Fonds
moglichst gering zu halten, haben wir mehrere taktische Anpas-
sungen in den Portfolien vorgenommen, darunter auch eine re-
gelmafige Anpassung unserer Duration, also unseres Zinsrisikos.
Auf Anleiheseite hatten wir ein hoheres Exposure in Non-Invest-
mentgrad-Anleihen bzw. Anleihen mit niedrigerer Bonitat, auch
wenn sich diese Allokation mittlerweile schon deutlich veran-
dert hat. Dennoch hat der in diesen Papieren enthaltende Cre-
dit-Spread und entsprechend die hohere Unempfindlichkeit
gegenuiber Zinsveranderungen geholfen, das Portfolio stabil zu
halten. Auf Aktienseite stand der Pharmasektor im Fokus, da die-
ser insbesondere von stabilen Geschaftsmodellen profitierte.

»Neben vielen Prognoseversuchen zum weiteren Verlauf der
Madrkte haben wir handfeste Fakten, an denen man sich orientie-
ren kann: Die Korrektur am Aktien- und Anleihenmarkt hat viele
Anlagen giinstiger gemacht, die Zinsen werden in den USA (zu-
ndichst) nicht erh6ht. Wo sehen Sie derzeit die gréfSten Opportuni-
tdten, wie stellen Sie sich auf?“

Dr. Ulrich Kaffarnik: Natiirlich fihren starke Kursriickgange
auch zu Kaufgelegenheiten. In Anbetracht einer moglichen star-
keren konjunkturellen Abschwdchung halten wir uns derzeit bei
zyklischen Titeln und Banken zuriick. So haben wir beispielswei-
se schon seit langem keine Rohstoff- und kaum Automobilwerte
in unseren breit aufgestellten Aktien- und Mischfonds. Wir inte-
ressieren uns aber fir Titel aus dem wenig konjunkturempfind-
lichen Nahrungsmittelsektor und fiir Immobilienaktien, die von
den sehr niedrigen Zinsen auf der Refinanzierungsseite profitie-
ren. AulRerdem sollten diese Unternehmen durch den Zukauf von
Wohnungsbestanden weiter wachsen. Im Rentenbereich setzen
wir vor allem auf eine Auswahl von Unternehmensanleihen un-
terschiedlicher Bonitaten mit kiirzeren und mittleren Laufzeiten
deren Zins- und Tilgungsdienst keine Probleme erwarten ldsst.

Philipp Vorndran: Wir befinden uns inmitten einer kraftigen
Korrektur; ob das Grobste liberstanden ist, lasst sich leider nicht
serios vorhersagen. Sicher ist unseres Erachtens dagegen, dass
Anleihen erstklassiger Emittenten (insbesondere Bundesanlei-
hen) aufgrund des Renditeniveaus nahe Null kiinftig keinen nen-
nenswerten Diversifikationsbeitrag mehr liefern kénnen, will
heiRen: Geht es an den Aktienmarkten nach unten, ist es un-
wahrscheinlich, dass Anleihen das — wie in friiheren Jahren —
uber Kursgewinne kompensieren kdnnen. Insofern ist Ehrlichkeit
gefragt. Wer langfristig attraktive Renditen erzielen will, kommt
nicht umhin, Kursschwankungen zu akzeptieren.

VermogensWerk AG

Institut fiir unabhdngige Anlageberatung

Volatilitat ist der Feind des kurzfristig orientierten, aber der
Freund des langfristig denkenden Investors. Insofern freuen wir
uns uber Opportunitaten, die das aktuelle Umfeld bietet. Die
kraftigen Kursriickschldge haben wir genutzt, um unsere Aktien-
bestande aufzustocken; wir halten aber noch Kasse vor, um bei
weiteren Riicksetzern reagieren zu konnen.

Henrik Muhle: Nach den Turbulenzen ist einiges auf der Akti-
enseite kaufbar geworden. Unternehmen wie Novo-Nordisk,
L'Occitane, LVMH und Hermés verfiigen nicht nur liber herausra-
gende Geschaftsmodelle, sondern sie profitieren im kommenden
Jahr, nach Ablauf von WahrungssicherungsmaRBnahmen, gewal-
tig von der derzeitigen Schwache des Euro.

Martin Briickner: Europdische und japanische Aktienmarkte
sind derzeit attraktiv, die schwedische Krone (SEK) ist deutlich
unterbewertet. Auch ist die Zinskurve an den US-Rentenmarkten
(bei langen Laufzeiten 10-30-jahrige) historisch steil, obwohl kei-
ne Inflationsgefahren zu erkennen sind. Die EZB Politik ist extrem
expansiv fiir Deutschland, so dass im Konsum- und Immobilien-
bereich (REITS) mittelfristig weiteres Wachstum zu erwarten ist
bzw. sich sogar Blasen aufbauen konnten. Emerging Markets
sind weiter in vielen Bereichen eher auf der ,,Short-Seite“ interes-
sant (z.B. Brasilien-Aktien und Wahrung), Rohstoff-Lander stehen
noch vor dem Fall-Out der Rohstoffpreisriickgénge (short: lber-
bewertete AUD, CAD). Interessant sind kurzlaufende Floater bzw.
Unternehmensanleihen (Investment-Grade) in USA.

Guido Barthels: Wir bleiben aktuell sehr vorsichtig. Auch wenn
im Vergleich zu vor zwei Wochen viele Anlagemoglichkeiten auf
den ersten Blick attraktiver erscheinen, muss man bedenken,
dass sich die Unsicherheit in den volatilen Markten weiterhin er-
hoht hat und keinesfalls verschwunden ist. Wir haben immer das
Ziel vor Augen, das Kapital unserer Anleger zu schiitzen und die
Volatilitat zu minimieren. Folglich sind wir liberall sehr defensiv
positioniert und halten gegenwartig in allen Portfolien einen re-
lativ hohen Cash-Bestand. Auch die Netto-Fremdwahrungsquote
wurde deutlich reduziert, damit keine zusatzliche Volatilitat Giber
Wahrungen in den Portfolien generiert wird. Auf der Aktienseite,
wo alle Portfolien stark diversifiziert sind und primar in defensi-
ve Werte investieren, wurden Aktien-Futures eingesetzt, um die
Netto-Aktienquote zu reduzieren und um kurzfristige taktische
Anpassungen in den Portfolien umzusetzen. Dies kann aber, so-
wohl fiir Aktien, als auch bei den Anleihen jederzeit wieder an-
gepasst oder abgesichert werden. Auch die Ratingstruktur der
Anleihen in den Portfolien wurde noch konservativer und qua-
litatsorientierter ausgerichtet. Insgesamt sind wir also deutlich
defensiver aufgestellt als noch vor einigen Monaten, da trotz ver-
billigten Kursen weiterhin extreme Unsicherheit und Risiken in
den Markten bestehen bleiben. In einem solchen Marktumfeld
zu frih Opportunitaten nutzen zu wollen birgt unserer Einschat-
zung nach aktuell groRere Risiken, als dass sie performanceun-
terstitzend wirken.

»Aufeine lange andauernde Aufwdrtsphase folgte in 2015 eine Kor-
rektur. Die Zinsen bleiben fiir Sparer dauerhaft niedrig, was auch
Lebensversicherungen zunehmend in Bedréiingnis bringt. Ist nun
der Zeitpunkt fiir Privatanleger, langfristige Positionen in schwan-
kungsintensiveren Anlagen wie Aktien auf- oder auszubauen?“
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Dr. Ulrich Kaffarnik: Viele Aktien haben nach der scharfen Kor-
rektur seit April dieses Jahres zwar attraktive Niveaus erreicht.
Allerdings darf nicht vergessen werden, dass es sich bei diesem
Kursriickgang nicht um einen ,Ausrutscher” handelt sondern die
Aktienmarkte wegen verschlechterter fundamentaler Perspekti-
ven tiefer stehen. Es ist nicht auszuschlieRen, dass sich die Aus-
sichten fiir die nachsten Monate weiter eintriiben. Ferner ist die
Bewertung von Dividendentiteln auf Basis der realisierten Ge-
winne mit Kurs/Gewinn Verhaltnissen, die in den meisten Indus-
triestaaten zwischen 15 und 20 liegen, nicht wirklich giinstig.
Das beste Argument fiir Aktien bilden jedoch weiterhin die Null-
zinsen am Geldmarkt und die sehr niedrigen Renditen an den
Bondmarkten, da die Dividendenrenditen fiir Aktien im Schnitt
um die drei Prozent liegen. Dennoch sollten in Aktien auch un-
ter langfristigen Gesichtspunkten nur diejenigen investieren, die
die hohen Schwankungen der Kurse auch aushalten konnen. An-
sonsten besteht die Gefahr, dass Anleger im falschen Moment
den Mut verlieren und auf tiefen Niveaus wieder verkaufen.

Philipp Vorndran: Allein mit verzinslichen Anlagen wird sich ein
Vermogen langfristig nur schwer erhalten lassen. Insofern kom-
men Anleger gar nicht umhin, einen nicht unerheblichen Teil ih-
res Geldes in Aktien zu investieren —wohl wissend, dass die Kurse
kraftig schwanken kénnen. Wer Geduld hat und Vertrauen in die
Qualitat seiner Anlagen, kann die Kursschwankungen jedoch als
das ansehen, was sie sind: Normalitat.

Dr. Uwe Rathausky: Aktien sind und bleiben ein wichtiger Bestand-
teil fir eine langfristige und ausgewogene Vermogensallokation.

Martin Briickner: Die Korrektur an den Aktienmarkten hat un-
serer Einschatzung nach den groRten Teil der Wegstrecke hinter
sich. Das Gerlist, auf das die Markte bauen, ist gleichwohl nach
wie vor fragil. Letztlich sollten sich aber die positiveren Aspek-
te — und weniger negative Nachrichten aus China — zum Vorteil
der Aktienmarkte entwickeln. Fiir risikofreudigere Anleger bieten
sich daher in diesen Wochen — auch aus dem saisonalen Muster
heraus — vergleichsweise gute Einstiegsgelegenheiten.

Guido Barthels: Zuerst einmal muss man sagen, dass Anleger,
die in schwankungsintensivere Anlagen wie Aktien investieren,
generell eine hohe oder hohere Risikobereitschaft mitbringen
mussen. Zudem mussen Anleger, wenn sie in solche Anlage-
klassen investieren, selbst entscheiden, in welches Produkt sie
investieren. Dem Anleger wird dabei also diese Entscheidung
nicht abgenommen. Im aktuellen Umfeld sind solche Anlagen
aber auch kein Garant fiir eine hohe Rendite. Fur risikobewuss-
tere Anleger hingegen sind vermogensverwaltende Mischfonds
eine gute Alternative. Denn in jedem Marktumfeld libernehmen
erfahrene Fondsmanager die Asset Allocation und passen diese
entsprechend der gegebenen Situation an den Markten an. Im
Grunde gibt es keine guten oder schlechten Marktphasen, da
jede Phase Opportunitaten bietet, die ein Fondsmanager wahr-
nehmen kann. Mit dem Riickgang der Zinsen bekommt die Al-
tersvorsorge durch Fondssparen also eine grof3ere Bedeutung.
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Die Leistungen der Verwalter in der Korrektur kénnen Sie in der
nachstehenden Grafik gegeniiber dem Weltaktienindex MSCI Welt
nachvollziehen. Fiir uns ist dies wieder ein Beleg daffiir, wie sinnvoll
es ist, auf aktive Verwalter und damit flexible Gewichtung von An-
lageklassen zu setzen.

.MSCI World EUR STRD vom 15.04.2015 bis 01.10.2015 (5,5 Monate)
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Langfristig bleiben die Ergebnisse der Verwalter auch nach der Kor-
rektur attraktiv, wie Sie in der nachstehenden Tabelle nachvollzie-
hen kénnen.

Fondsverwalter 5 Jahre D.a.

DWS Concept DJE Alpha Renten Global 21%  3,89%
First Private Wealth 31% 5,55%
Ethna-Aktiv A EUR 22%  4,06%
Acatis Gané Value Event 47%  8,01%
Flossbach von Storch Mutiple Opportunities 62% 10,13%

Stand: 01.10.2015, Quelle: VWD

HABEN WIR IHR INTERESSE GEWECKT?

Gerne erlautern wir lhnen alle Details in einem personlichen Ge-
sprach.

Miinchen:
Gottfried Krebs

Tel.: (089) 208 027 127
Fax: (089) 208 027 450

muenchen@vermoegenswerk.com

Hamburg:
Florian Baumgartner

Tel.: (040) 794 163 66
Fax: (040) 794 163 67

hamburg@vermoegenswerk.com

Tel.: (030) 450 866 11
Fax: (030) 450 866 12

Biiro Berlin:

berlin@vermoegenswerk.com

www.yermoege nswerk.com

Die vorliegenden Unterlagen wurden von VermogensWerk AG auf Grundlage 6ffentlich zuganglicher Informationen, intern entwickelter Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns als zuverlassig eingestuft wer-
den, erstellt. VermogensWerk AG hat keine Garantie fiir die Richtigkeit der Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen stellen eine Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dar und kénnen sich jederzeit &n-
dern. VermogensWerk AG iibernimmt keine Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige
Ertrage. Der Wert der Anteile sowie das Einkommen aus Anteilen konnen schwanken und nicht garantiert werden. Diese Unterlage stellt kein Angebot zum Kauf von Investmentfondsanteilen oder Aktien dar. Die Grund-
lage fiir den Kauf von Investmentfondsanteilen sind die jeweiligen giiltigen Verkaufsprospekte und aktuellen Halbjahres- und Jahresberichte. Diese kdnnen jederzeit bei VermégensWerk AG, Nymphenburger Str. 4, 80335
Miinchen angefordert werden. Im Prospekt sind wichtige Angaben zu Risiko, Kosten und Anlagestrategie enthalten.



