





Kapitalmarkte 2016

QOasen in der Zinswuste

Eigenkapital der Aktiengesellschaften ergibt und
anders als das Kurs-Gewinn-Verhaltnis weniger
bilanzpolitischen Spielraumen ausgesetzt ist. Nach der
sKlassischen“ Multiplikatoren-Regel (erwarteter Buch-
wert 2016 von 6.771 Punkten multipliziert mit dem
historischen 13-Jahres-KBV von 1,6) betragt das
Kursziel rund 10.800 Punkte (auf Basis des fur 2017
erwarteten Buchwertes: 11.600 Punkte). Im Falle des
Euro Stoxx 50, der fur den Zeitraum ein historisches
KBV von 1,7 aufweist, errechnet sich demgemaR bei
einem fur 2016 erwarteten Buchwert von 2.321 Punk-
ten ein Kursziel von rund 4.000 Punkten.

DAX: Kurs-Buchwert-Verhaltnis
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— DURCHSCHNITT

Neben den klassischen fundamentalen Bewertungsin-
strumenten setzen wir im Rahmen der quantitativen
Aktienmarktprognose auf ein in Kooperation mit der
Universitat Hamburg entwickeltes, auf monatlichen
Zeitreihen beruhendes, Modell der multiplen Regressi-
onsanalyse. Ziel ist es, die Wirkung vorlaufender Ein-
flussgroBen auf den DAX quantitativ zu erfassen und

Bewertung DAX

auf dieser Grundlage eine mittelfristige Prognose ab-
zuleiten. Im Vergleich zum Vorjahr unverandert essen-
tielle Input-GroBen des Prognosemodells bilden der ifo
Geschaftsklimaindex, die von uns prognostizierten
DAX-Gewinneinheiten sowie der Wechselkurs des
Euro zum US-Dollar. Die aktienmarktdominierenden
Themenkomplexe ,Liquiditat und ,Risikoaversion”
werden von den Zeitreihen ,Bilanzsumme der
US-Notenbank und der EZB* sowie ,,US-Margin Debt®
abgebildet. Hinter letzterer verbirgt sich die von Inves-
toren an der New York Stock Exchange erbrachte
Sicherheitsmarge, die bei auf Kredit getatigten
Futures-Geschaften zu leisten ist. Diese Zeitreihe
spiegelt die Risikoneigung der Investoren wider. Mit
den numerischen Resultaten des Regressionsmodells
sind wir in der Lage, eine 6-Monats-Prognose fur den
DAX abzugeben. Danach kann das Borsenbarometer
zur Jahresmitte 2016 einen Indexstand von etwa
11.200 Punkten erreichen.

Fazit: Auf Basis der fundamentalen Bewertungsmodel-
le lasst sich fur den DAX und den Euro Stoxx 50 ein
12-Monats-Kursziel von 11.800 bzw. 3.800 Punkten
ableiten. Die groBe ,Unbekannte” bei der Ermittlung
der Kursziele ist und bleibt die Marktliquiditat. Sie kann
gepaart mit einer euphorischen Stimmung der Borsia-
ner ungeheure Kraft entfalten - nur leider lasst sich
diese weder serids herleiten noch bildet sie ein gesun-
des Fundament. Ein temporares UberschieBen der
sairen“ Niveaus halten wir weiterhin jederzeit fur mog-
lich, zumal Aktien gegenuber Anleihen und mittlerweile
auch gegenuber anderen risikobehafteten Anlageklas-
sen mit ,relativer Schonheit” Uberzeugen.

Bewertung Euro Stoxx 50
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Anlagestrategie: ,,Oasen in der Zinswuste*

So viel steht fest: 2016 wird erneut ein Anlagejahr im
Zeichen der Geldpolitik. Die Notenbanken Europas
und Japans lassen keinen Zweifel aufkommen, dass
sie ihren Weg der geldpolitischen Lockerung fortsetzen
werden. Das Nullzinsumfeld im Bereich der risikoar-
men festverzinslichen Wertpapiere wird damit weiter
zementiert - mit dramatischen Folgen fur die Zinsanle-
ger.

Der Erfolg des geldpolitischen Kurses der Notenban-
ken ist dabei divergent. Auf der einen Seite hat sich
das Wachstum der Weltwirtschaft trotz rekordtiefer
Leitzinsen und billionenschwerer Anleiheankaufpro-
gramme in den letzten Jahren nicht beschleunigt. Die
disinflationaren Tendenzen halten weiter an. Vor die-
sem Hintergrund erscheint es nachvollziehbar, warum
es der US-Notenbank so schwerfallt, die Zinswende
einzulauten. Auf der anderen Seite haben die Finanz-
markte aufgrund des Nullzinses ihren Kompass verlo-
ren. Kapital hat keinen Preis mehr - es ist ein elemen-
tarer MafBstab zur Beurteilung von monetarer Knapp-
heit bzw. der Attraktivitat von Investitionsmoglichkeiten
abhandengekommen. Daraus resultiert die Gefahr der
Fehlallokationen von Kapital: Die privaten Haushalte
und der Staat kdnnen sich mehr kreditfinanzierten
Konsum leisten, wahrend die Unternehmen auch ren-
diteschwache Investitionsvorhaben ohne Probleme
finanzieren konnen.

Fur Sparer hat dieses Umfeld dramatische Folgen. Sie
mussen sich bis auf weiteres auf ein Leben ohne Zins
einstellen - oder anders formuliert: Vor ihnen liegt eine
Zinswuste. Die EZB hat im Dezember den ohnehin
schon negativen Einlagenzins fur Banken noch einmal
um 10 Basispunkte auf nunmehr minus 0,30 Prozent
abgesenkt. Das Signal, das sie damit an Anleger, aber
auch an Unternehmen aussendet, ist deutlich: Das
Vorhalten von Liquiditat oder das Bilden von Sicher-
heitspolstern wird unter Strafe gestellt, d. h. mit einem
Strafzins belegt. Diese Art der Geldpolitik gewichtet die
Gegenwart hoher als die Zukunft. Der heutige Konsum
ist wertiger als die Altersvorsorge oder das Sparen fur
die Ausbildung der Kinder. Dabei ist Sparen im Priva-
ten wichtiger denn je, gerade weil die staatlichen Sozi-
alsysteme der westlichen Industriestaaten unter der
zunehmenden Uberalterung der Bevblkerung achzen.

Eine weitere Nebenwirkung des geldpolitischen Kurses
der Notenbanken ist das Auseinanderdriften von Re-
alwirtschaft und Finanzmarkten. So absurd es klingt,
Anleger profitieren hiervon auf kurze Sicht. Aufgrund
der spurbaren Liquiditatsausweitung befeuern die

Notenbanken die Vermbgenspreise von Aktien und
Immobilien. Vor allem die Aktienkurse sind in den letz-
ten Jahren Uberproportional gestiegen. Das freut den
Anleger. Voraussetzung fur den Erfolg der Anlagestra-
tegie 2016 ist deshalb, dass trotz geringer Wachs-
tumsraten der Volkswirtschaften die Aktienmarktbe-
wertung auf den hdheren Niveaus Bestand hat.
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Welche Herausforderungen zeichnen sich im Rah-
men der Anlagestrategie 2016 ab?

1. Die globalen wirtschaftlichen und geldpoliti-
schen Abhangigkeiten sind komplexer gewor-
den! Das hohe globale Verschuldungsniveau und
die sich an keinem Ort abzeichnende Reduzierung
des Schuldenstandes bewirken, dass das Trend-
wachstum niedriger als in der Vergangenheit aus-
fallt und zudem anfalliger ist fur Schwankungen.
Infolgedessen nimmt die Tendenz zu, dass Volks-
wirtschaften versuchen, auf Kosten der ubrigen zu
wachsen. Regie fuhren hierbei die Notenbanken,
deren Ziel die Abwertung der Wahrung und damit
die Erhdhung der Wettbewerbsfahigkeit ist. Die
Folge hieraus sind erhbhte Kapitalmarktschwan-
kungen im Allgemeinen sowie im Besonderen im
Bereich der Wechselkurse.

2. Ferner haben die politischen Risiken im Nahen
Osten und in Europa zugenommen. Eine Ldsung
im Syrien-Konflikt ist bislang nicht in Sicht. Ob die
militarischen Interventionen gegen den sogenann-
ten Islamischen Staat (IS) zum gewunschten Ziel
fuhren werden, ist ebenfalls ungewiss. Damit bleibt
Europa mit der Fluchtlingsthematik konfrontiert
und zeigt sich - noch starker als im Rahmen der
Staatsschuldenmisere - zerstritten. Der Zusam-
menhalt in der Euro-Zone steht damit einmal mehr
auf dem Prufstand. Zum weiteren Unruheherd fur
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die Markte kdnnte die im November 2016 anste-
hende US-Prasidentschaftswahl werden, sofern
Kandidaten mit radikalen Aussagen wie der Auf-
hebung der Unabhangigkeit der US-Notenbank bei
der Bevolkerung punkten kdnnen. Politische Risi-
ken sind nicht prognostizierbar und treffen Markt-
teilnehmer deshalb unvorbereitet. Die Folge sind
deutliche Marktschwankungen, von denen wir
auch in 2016 ausgehen.

3. Risikoscheue Anleger, die sich bislang auf die
Anlageklasse der festverzinslichen Wertpapiere
fokussiert haben, finden keine Opportunitaten
mehr. Anlagealternativen in diesem Bereich sind
-aus®. Die Notenbanken haben den Zins ,herun-
tergekauft. Risikoarme Anleihen bieten keine
Rendite mehr!

4. Aufgrund dessen haben wir im vergangenen Jahr
unseren Anlegern an dieser Stelle empfohlen, be-
wusst Risiken (entsprechend der personlichen
Tragfahigkeit) einzugehen, um das Anlageziel
-Mehr als die schwarze Null“ zu schaffen. Dies gilt
auch fur 2016: ohne Risiko kein Entkommen aus
der Zinswuste, nur es muss mehr denn je aktiv
selektiert und gemanagt werden! Denn die
Liquiditatsflut der Notenbanken und der daraus re-
sultierende Anlagenotstand haben die Bewertun-
gen vieler Anlageklassen nach oben getrieben.
Insbesondere der Aktienmarkt (DAX und Euro
Stoxx 50) wurde 2015 von der Risikopramie stimu-
liert. Das bedeutet: Anleger akzeptierten hdhere
Bewertungen, weil Dividendenpapiere nach ihrer
Ansicht aufgrund der hdheren Ertrage im Reigen
der Anlageklasse die erste Wahl sind. Das Argu-
ment der ,relativen Schdnheit” - niedrige Zinsen
und ein damit sehr hohes Anleihen-KGV rechtferti-
gen gleichzeitig ein hohes Aktienmarkt-KGV - wird
vorerst weitertragen.

5. Aus dem Blickwinkel der fundamentalen Bewer-
tung stehen wir 2016 damit erstmals seit vielen
Jahren nicht nur vor der Herausforderung, dass
die erwarteten Marktertrage bei Anleihen nahe Null
liegen, sondern dass diese auf einen reifen Akti-
enmarkt treffen.

Was ist die Conclusio hieraus fur die Anlagestrate-
gie? Fakt ist, dass die Notenbanken Teile des Anlei-
hemarktes trockengelegt haben - fur wie lange ist un-
gewiss. Der Zins ist aus Anlegersicht nicht mehr aus-
kommlich. Ziel der Anlagestrategie sollte es deshalb
sein, ,0asen in der Zinswuste“ aufzuzeigen - das
Motto unserer Strategie 2016. Der Weg fuhrt Uber die

Generierung laufender Ertrage, eine geringe Schwan-
kung (Volatilitat) und eine effektive Risikostreuung.
Das Erreichen dieses Zieldreiecks wird zunehmend
herausfordernder, kann aber nach unserer Ansicht
Uber folgende MaBnahmen gelingen:

1.

Innerhalb des skizzierten Marktumfeldes geben wir
im Bereich der Vermbgensallokation als auch bei
der Einzeltitelauswahl aktiven Management-
ansatzen den Vorrang.

Aufgrund der Zins- und Aktienmarktprognose durf-
te das Fahrwasser fur die auf die Marktrendite
ausgerichteten Strategien schwieriger werden. So
stoBt beispielsweise die klassisch konservative
Vermibgensallokation (z. B. 80 % Anleihen / 20 %
Aktien) an ihre Grenzen. Aufgrund der niedrigen
Kupons infolge des tiefen Zinsniveaus sind Inves-
toren einerseits gezwungen, langere Laufzeiten zu
wahlen. Sie weisen allerdings eine hohe Zinssen-
sitivitat auf. Ein geringer Anstieg der Zinsen ge-
nugt, um die Gesamtrendite aus vereinnahmten
Kupons und niedrigeren Kurswerten in den negati-
ven Bereich zu driucken. Andererseits bewegen
sich Anleihen und Aktien infolge der Geldpolitik
zunehmend im Gleichschritt. Dies bedeutet, dass
im Falle einer Aktienmarktkorrektur die Portfolien
aufgrund des fehlenden ,Puffers® durch Anleihen
schnell unter Wasser sind. Diese Situation erfor-
dert ein Umdenken des Anlegers.

Investoren empfehlen wir, eine Erweiterung des
Anlageuniversums um marktneutrale Strategien
in Betracht zu ziehen. Salopp formuliert besteht ihr
Ziel darin, einen positiven Ergebnisbeitrag zu lie-
fern, unabhangig davon, ob der Markt steigt oder
fallt. Der Vorteil dieser Konzepte besteht in einem
geringen Gleichlauf (Korrelation) mit den Anleihe-
und Aktienmarkten sowie in der unterdurchschnitt-
lichen Abhéangigkeit von der allgemeinen Markt-
entwicklung. lhre Funktion sehen wir auch in der
depotstabilisierenden Wirkung.

Eine weiterhin sinnvolle Portfolioerganzung stellen
wertsichernde, d. h. risikokontrollierte Misch-
fonds dar. Anders als marktineutrale Produkte
zeigen diese eine Abhangigkeit vom Gesamtmarkt.
Ihre Intention besteht darin, in abwarts gerichteten
Markten die Verluste zu begrenzen. Dies ge-
schieht im Wesentlichen Uber die Reduktion der
Schwankungsbreite des Portfolios. Die Idee dahin-
ter: Wenn es gelingt, die Schwankung konsequent
kontrolliert niedrig zu halten, wachst das Budget
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fur risikobehaftete Anlagen, d. h. es kann ein ho-
herer Anteil z. B. in Aktien investiert werden.

5. Ein weiteres, sehr einfaches Instrument, mit dem
sich eine erhbhte Schwankung nicht nur umgehen,
sondern sogar zu Nutze machen lasst, ist das
ratierliche Fondssparen, das wir weiterhin pro-
pagieren.

6. Wer auf regelmaBige Einnahmen angewiesen ist,
kommt an Aktien nicht vorbei. Dividenden bieten
eine weiterhin stabile Ertragsquelle!

Fazit: Der Weg durch die Zinswuste ist ein beschwer-
licher. Deshalb liegt unser Fokus auch nicht allein auf
der Maximierung eines positiven realen Ertrages,
sondern verstarkt auf der risikoadjustierten Wertent-
wicklung. Da uns die Anlageklasse ,Anleihen® auf-
grund des Zinsniveaus mehr oder weniger nicht mehr
zu Verfugung steht, empfehlen wir Anlegern, Offenheit
und Mut fur das Beschreiten in Teilen neuer Wege zu
zeigen.

Wie setzen wir die Handlungsempfehlungen im Rah-
men der aktuellen Vermoégensallokation um?

Als eine ,Oase” in der Zinswuste erachten wir 2016
das Segment der Erganzungsanlagen. Hierunter
subsummieren wir alle Anlageinstrumente, die weder
einen reinen Aktien- noch einen reinen Anleihecharak-
ter haben. Derzeit favorisieren wir strukturierte Produk-
te (Investmentzertifikate). Gerade in seitwartslaufen-
den Markten, die keinen klaren Trend aufweisen, spie-
len z. B. sogenannte Memory-Express-Zertifikate ihre
Starke aus. Diese zahlen einen Bonus, sofern der
Basiswert am entsprechenden Bewertungstag auf oder
Uber der Barriere schlieBt. Marktbedingt ausgefallene
Bonuszahlungen kbdnnen aufgrund der ,Memory“-
Funktion nachgeholt werden. Sie stellen gerade fur
Anleger, die auf eine regelmaBige Ausschuttung an-
gewiesen sind, eine attraktive Alternative zu festver-
zinslichen Wertpapieren dar.

Unter den Erganzungsanlagen verorten wir ebenfalls
marktneutrale Strategien. Fur den weiteren Jahresver-
lauf 2016 kbnnen wir uns daruber hinaus die Wieder-
aufnahme von (globalen) Wandelanleihen vorstellen.
Sie runden das Produktportfolio im Bereich der Ergan-
zungsanlagen ab, da sie Anlegern eine risikoreduzierte
Partizipation am Aktienmarkt bieten.

Neben den Erganzungsanlagen bleiben Aktien unser
Favorit im Rahmen der Vermogensallokation. Im Um-
feld historisch niedriger Zinsen wird kaum eine Alloka-
tion ohne sie auskommen. lhre Vorteile sind bekannt:
Eine Aktie verbrieft Eigentum an Produktivkapital und

stellt deshalb einen Substanzwert dar. Der Markt offe-
riert nach wie vor zahlreiche Beteiligungsmoglichkeiten
an Unternehmen mit einem  Uberzeugenden
Geschaftsmodell, die ihren Anteilseignern aus einem
hohen Zahlungsmitteluberschuss attraktive Dividenden
zahlen kdnnen. Unternehmensausschuttungen in der-
artiger Form stellen eine stabile Einkommensquelle
dar - eine Funktion, die bis zuletzt vor allem die Anlei-
hen im Portfolio erfullten.

Gleichwohl mussen wir konstatieren, dass die Risiken
bzw. die Anfalligkeit des Marktes aufgrund der Annah-
rung an sein fundamental gerechtfertigtes Kursniveau
zugenommen haben. Der Konjunkturzyklus in den
USA st fortgeschritten, die Schwellenlander zeigen
eine strukturelle Wachstumsverlangsamung und welt-
weite Uberkapazitaten - nicht nur im Rohstoffsektor -
erhdhen die Bereitschaft der Unternehmen, zu gerin-
geren Preisen zu verkaufen, was die Gewinnerwartun-
gen druckt und deflationaren Tendenzen Auftrieb ver-
leiht. Temporare Marktrucksetzer, die mit Blick auf die
Charttechnik des DAX bis in den Bereich von 9.400
Punkten fuhren konnten, waren vor diesem Hinter-
grund nicht ungewdhnlich. Alles in allem rechnen wir
mit einem ,normalen" Aktienmarktjahr 2016 mit einem
Ertrag im hohen einstelligen Prozentbereich. Ob es
groBere Pluszeichen gibt, wird am Ende von den
Notenbanken und ihrer ,Geldpresse” abhangen. Eine
weiterhin mogliche Ausweitung der Anleihekaufe in der
Euro-Zone und in Japan konnte die Indizes weit Uber
das angemessene Bewertungsniveau hinaustragen.

Vor diesem Hintergrund bleiben nicht nur deutsche,
sondern auch japanische und multinationale Unter-
nehmen mit einem attraktiven Produktportfolio, hoher
Preissetzungsmacht und vor allem einer auskommli-
chen und kontinuierlichen Ausschittung erste Wahl.
Im Hinblick auf die regionale Allokation gilt:
Geschaftsmodell vor Region! Vor diesem Hintergrund
schlieBen wir US-Titel nicht aus, wohl wissentlich,
dass der US-Aktienmarkt eine hohe Bewertung auf-
weist. Aber die Bewertung allein sagt noch nichts uber
den Zeitpunkt einer moglichen Korrektur aus. So wird
ein ,Bullenmarkt” in der Regel von einem ,Barenmarkt*
abgelbst, wenn die Konjunktur in die Rezession dreht.
Sie zeichnet sich fur die USA derzeit aber nicht ab. Im
Rahmen der Branchenallokation favorisieren wir die
dividendenstarken Sektoren Chemie, Telekommuni-
kation sowie Versicherungen, wahrend wir aufgrund
anhaltend struktureller Probleme den Banken- und
Versorgersektor untergewichten bzw. kein Gewicht
zuschreiben. Aussichtsreiche Investitionsmoglichkeiten
sehen wir zudem im Bereich der Robotik. Wahrend der
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globale Industriesektor eher darbt, zeichnet sich fur
den Robotik-Markt Uberdurchschnittliches Wachstum
ab. Der Grund hierfur ist: Roboter werden mit fort-
schreitendem Entwicklungsgrad gunstiger, intelligen-
ter, sicherer sowie energieeffizienter und erschlieBen
sich damit immer mehr neue Einsatzmoglichkeiten.

Trotz des Niedrigstzinsumfeldes bleiben festverzinsli-
che Wertpapiere Bestandteil der Vermbgensallokati-
on. Einen Beitrag zur Generierung von Einkommen
liefern festverzinsliche Wertpapiere nur noch in einem
sehr begrenzten Rahmen.

Bundesanleihen: Renditen ,,unter Wasser*“
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Zinsaufschlage im Vergleich zu Bundesanleihen las-
sen sich aus unserer Sicht nach wie vor mit europai-
schen Staatsanleihen verdienen, die durch das Anlei-
hekaufprogramm der EZB gut unterstutzt bleiben durf-
ten. Im Segment der Unternehmensanleihen haben
sich die Opportunitaten aufgrund der kraftigen Kursan-
stiege deutlich ausgedunnt. Eine Moglichkeit bieten
sogenannte Bonitatsanleihen (Credit-Linked-Notes).
Hierbei handelt es sich um Investmentzertifikate, de-
nen sogenannte Credit-Default-Swaps zugrunde lie-
gen. Der Kaufer des Papiers Ubernimmt gegen Erhalt
einer Pramienzahlung das Risiko eines Kreditereignis-
ses. Ferner mischen wir Fremdwahrungsanleihen bei,

da die Wahrungsdiversifikation (in einer bestimmten
Dosierung) nachweislich einen Beitrag zur Reduktion
des Portfoliorisikos liefert. Die Auswahl erfolgt selektiv,
d. h. unser Augenmerk liegt auf Staaten mit soliden
Fundamentaldaten (z. B. Australien).

In der Gesamtbetrachtung einer Vermobgenssituation
gehodren auch wenig liquide Vermbgensgegenstande
berucksichtigt. Hier liegt unser Schwergewicht derzeit
auf der Anlageklasse Immobilien, die zwar im Ver-
gleich zu den Vorjahren eine niedrigere, aber ange-
sichts des Zinsumfeldes immer noch attraktive Rendi-
teperspektive bietet.

In welchem Anteilsverhaltnis die zuvor beschriebenen
Anlageklassen im Rahmen der Vermbgensallokation
gemischt werden, hangt von der jeweiligen Risikobe-
reitschaft sowie der Risikotragfahigkeit eines jeden
Anlegers ab. Einen Anhaltspunkt bzw. eine Idee fur
eine Vermogensallokation zum Jahresstart 2016 liefert
das nachfolgende Diagramm, das einen Anleger mit
mittlerer Risikobereitschaft zugrunde legt:

Asset Allocation per Dezember 2015

(Risikobereitschaft C)
Liquiditét
wenig 2,5%
liquide .
Assets® Anleihen
30,0% 15,0%
Fremd-
wihrungs
i -anleihen
Ergén- 10,0%
Zungs-
anlagen
15,0%

Aktien
27,5%

* Immobilienfonds 20%;
Alternative Investmentvermdgen 10%
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Dividenden: Ein willkommener Zahlungsstrom in der Zinswuste

Bei den Kriterien zur Auswahl von Investmentinstru-
menten kommt es in der Zinswuste zu einer Verschie-
bung der Gewichte. Denn setzt man die Summe der
Dividenden, die die Unternehmen des DAX in 2015
ausschutteten, ins Verhaltnis zur Marktkapitalisierung,
ergibt sich eine Dividendenrendite des deutschen Bor-
senbarometers in Hbhe von 2,6 Prozent. Wie aus dem
Vergleich mit der Rendite der zehnjahrigen Bundesan-
leihe klar erkennbar ist, ermoglichen heimische Aktien
seit einigen Jahren einen hdheren Ertrag als deutsche
Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit.

Dividendenrendite und
Rendite 10jahrige Bundesanleihe im Vergleich
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Mit den vergleichsweise niedrigen Zinsen, die der An-
leger bei der Vergabe seiner Mittel als Fremdkapital an
Staat oder Unternehmen erwarten kann, wachst die
Relevanz der Frage, ob das ubernommene Risiko
angemessen vergutet wird. Als Alternative verdient
daher auch in diesem Jahr die Dividende mit ihrem
Charakter der wiederkehrenden Ausschittung einen
hohen Stellenwert. Denn fur die Risiken, die der Aktio-
nar als Miteigentumer Ubernimmt, erhalt er die Chance
auf Teilhabe am Gewinn des Unternehmens. Dies
kann in Zeiten der Zinsflaute ein willkommener Zah-
lungsstrom sein. Im besten Fall ergibt sich so ein lan-
ger und stetiger Fluss. Aber welche Klippen sind dabei
zu beachten?

Zunachst kommt der Auswahl des Geschaftsmodells,
von dem der Anleger eine langfristige und stabile Divi-
dende erwarten kann, eine zentrale Bedeutung zu.
Gesellschaften, die sich in einer Phase dynamischen
Wachstums mit hohen Investitionserfordernissen be-
finden, nutzen die zur Verfugung stehenden Mittel
gerne im Rahmen der eigenen Expansionsplane. Hier
verbleibt dem Aktionar haufig lediglich die Chance des
steigenden Aktienkurses. Verpflichtet sich ein Unter-

nehmen dagegen der regelmaBigen Ausschuttung an
seine Eigentumer, wird es bei der Umsetzung seiner
Strategie tendenziell starker auf nachhaltiges und soli-
des Wachstum setzen, bei dem Ertragskraft und
Wachstumspotenzial der Investitionsvorhaben ausba-
lanciert werden. Dies starkt die Dividendenkraft, fuhrt
aber auch nicht selten zu langfristig erfolgreicherer
Unternehmensfuhrung. Ein hohes Augenmerk ist dabei
auf die Stabilitat des Markt- und Wettbewerbsumfelds
zu legen. Kommt es hier zu massiven Umbruchen,
kann das ehemals ertragsstarke Unternehmen schnell
ins Trudeln geraten. Die deutsche Versorgerbranche
ist ein entsprechendes Beispiel.

Vergleich: Dividenden versus Anleiherenditen
(in Prozent; vor Kosten)
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Quelle: Thomson Reuters Stand 01.12.2015

Als weitere Auswirkung des Zinstiefs sehen wir auch
eine wachsende Attraktivitat der Ausschittung aus
Unternehmenssicht. Denn im Umfeld der aktuellen
Zentralbankpolitik, die den Kreditinstituten einen nega-
tiven Zins fur Einlagen berechnet, sehen sich auch die
groBen Aktiengesellschaften einer Situation ausge-
setzt, in der das Vorhalten hoher Liquiditatspolster
teurer wird. Dies konnte tendenziell die Bereitschaft
zur Ausschuttung unterstutzen.

Bei der Beurteilung der Attraktivitat von Dividendenti-
teln sind gleichwohl auch die Schwankungen der Kur-
se zu berucksichtigen, die bei der Betrachtung kurzfris-
tigerer Zeitraume durchaus die erhaltenen Ausschit-
tungen Ubersteigen werden. Doch an den Kapitalmark-
ten zeigt sich, dass dies ein erfolgreicher Ansatz ist:
Die Auswahl der Aktien langjahriger stabiler Dividen-
denzahler mit intaktem Geschaftsmodell ermoglicht es,
Ertrage zu erwirtschaften, die deutlich Uber dem
aktuellen Zinsniveau liegen.
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Innovationszyklen - Robotik

Die Begrifflichkeit ,Industrie 4.0 ist seit geraumer Zeit
auch abseits der Fabrikhallen in aller Munde. Seit
2011 bildet das Schlagwort inzwischen alljahrlich den
Themenschwerpunkt auf der weltweit groBten Indust-
riemesse in Hannover. Was aber steckt dahinter?
GemaB dem entsprechenden Arbeitskreis des ange-
sehenen Fraunhofer-Instituts versteht man darunter
~eine Vernetzung von autonomen, sich situativ selbst
steuernden, sich selbst konfigurierenden, wissensba-
sierten, sensorgestutzten und raumlich verteilten
Produktionsressourcen (Produktionsmaschinen, Robo-
ter, Forder- und Lagersysteme, Betriebsmittel) inklusi-
ve deren Planungs- und Steuerungssysteme®. Verein-
facht gesagt, geht es in diesem Zusammenhang um
nicht weniger als die vierte industrielle Revolution. Die
Vernetzung von Produkt, Maschine und Werkzeug
folgt mit Blick auf die vorangegangenen weitreichen-
den Innovationszyklen also auf die Erfindung der
Dampfmaschine, die Massenfertigung mit Hilfe von
FlieBbandern und die Elektronik (Digitale Revolution).

Untrennbar mit dem Leitwort Industrie 4.0 ist die
Disziplin ,Robotik“ verbunden. Dabei denkt man zu
allererst an die auf der Hand liegenden Vorteile in der
Fertigungsindustrie. Die Bandbreite an Automatisie-
rungslosungen wachst von Jahr zu Jahr rasant.
Verantwortlich fur das hohe Expansionstempo zeich-
net der stete Druck auf die Industrieunternehmen, ihre
Produktionsprozesse zu optimieren und die Kostenba-
sis weiter zu senken, um gegenuber den internationa-
len Konkurrenten auf dem Weltmarkt wettbewerbsfahig
zu bleiben. Ein nicht aufzuhaltender Wettlauf. Roboter
spielen also eine Schlusselrolle fur intelligente Ferti-
gung. Zahlreiche Studien gehen davon aus, dass sich
der Siegeszug dieser wegweisenden Technologien
unvermindert fortsetzen wird.

Explizit rechnen die Branchenexperten der Internatio-
nal Federation of Robotics (IFR) fur die Jahre 2015-
2018 mit einem durchschnittlichen Absatzplus von
15 Prozent per annum bei Industrierobotern - dement-
sprechend eine nachhaltig deutlich schnellere Gangart
als das globale Wirtschaftswachstum. Dabei entfallen
70 Prozent des Absatzvolumens gemal der Verbands-
rechnungen auf die funf gewichtigsten Markte: China,
Japan, USA, Sudkorea und Deutschland. Das groBte
Nachfragepotenzial wird kiuinftig dem Reich der Mitte
zugetraut. SchlieBlich verzeichnet die chinesische
Wirtschaft im produzierenden Gewerbe nach den
jungsten Statistiken der IFR erst eine Roboterdichte
von 36 Einheiten pro 10.000 Arbeitnehmer. Im direkten

Vergleich: In Deutschland kommen auf 10.000 Be-
schaftigte 292 intelligente Maschinen. In der sektora-
len Betrachtung stellt der Automobilzweig immer noch
den bedeutendsten Abnehmer dar. Neue Produktions-
kapazitaten in aufstrebenden Markten und eine
Modernisierungswelle an den etablierten Standorten
tragen diesen Boom. Aber auch in der Elektronikbran-
che scheint der Trend zu einer immer hdheren Penet-
ration von Robotertechnik ungebrochen.
Weltweiter Absatz Industrieroboter
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Quelle: International Federation of Robotics (IFR)

Ferner sind derartige Technologien uber die Tore der
Fabrikgelande hinaus auf dem Vormarsch und erobern
zahlreiche andere Lebensbereiche. Zur Unterstutzung
der Konsumenten finden immer mehr Roboter Anwen-
dung in der hauslichen Umgebung und méahen den
Rasen, saugen das Wohnzimmer oder putzen die
Fenster. Ein zukunftstrachtiger Markt zeichnet sich
neben den etablierten Helfern im Haushalt ebenfalls
fur Assistenz-Roboter in der Senioren- und Behinder-
tenbetreuung ab. Gleichzeitig erfreuen sich Service-
Roboter aber auch einer kraftig steigenden Nachfrage
bei professionellen Anwendungen. So unterstutzen
zum Beispiel Medizinroboter die verantwortlichen Arzte
bei minimalinvasiven Operationen oder trimmen die
riesigen Logistikzentren von Amazon auf Effizienz.

Fest steht: Sowohl aus dem industriellen als auch dem
konsumtiven Blickwinkel nimmt die Roboterunterstut-
zung immer mehr Platz ein. Wie aber kbnnen Anleger
von den erfreulichen Wachstumsperspektiven profitie-
ren? Der Markt ist aus der Investorenbrille angesichts
zahlreicher Zusammenschlusse und Ubernahmen
vergleichsweise unubersichtlich. So hat sich zum Bei-
spiel der Suchmaschinengigant Google in den vergan-
genen Jahren verschiedenste Roboterbauer einver-
leibt. Vor diesem Hintergrund bietet sich eine breit
gefacherte Aktienfondslosung an.
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Japanischer Aktienmarkt: Phantasie durch Reformen

Nach einer jahrzehntelangen Schwachephase, gepragt
von einem deflatorischen Umfeld, setzte der Nikkei
225 im Herbst 2012 zum Hbdhenflug an. Die erste Pha-
se dieses Aufschwungs durfte dabei auf die im Herbst
2012 sehr expansive Geldpolitik der Notenbank zu-
ruckzufuhren sein. Sie schwachte den Japanischen
Yen gegenuber dem US-Dollar, befeuerte damit die
Gewinne der exportorientierten Unternehmen und trieb
die Aktienkurse. Diese Politik der Notenbank ist Teil
eines umfassenden Programms zur Wirtschaftsbele-
bung. Der langfristig bedeutsamere Teil besteht in den
Strukturreformen.

Nikkei 225: Weiteres Aufwartspotenzial
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Fur die Aktienmarkte durften dabei mehrere Ansatz-
punkte relevant sein: Fur sehr wichtig halten wir die
Implementierung international ublicher Standards bei
der Kontrolle der Unternehmensfuhrung (Corporate
Governance). Traditionell gibt es in Japan enge Ver-
flechtungen zwischen Unternehmen, Banken und Lie-
feranten. Vor 15 Jahren machten Uberkreuzbeteiligun-
gen noch rund 50 Prozent der Marktkapitalisierung
aus, heute sind es noch etwa 12 Prozent. Die Unter-
nehmensfuhrungen wurden kaum kontrolliert, was dem
Management zulasten aller Ubrigen Stakeholder (Akti-
onare, Beschaftigte, Kunden, Staat) erhebliche Spiel-
raume erodffnete. Einige Bilanzierungsskandale der
jungeren Vergangenheit (z. B. Olympus, Toshiba) sind
Zeugnis hierfur. Auch weisen Konzerne haufig unge-
wodhnliche Bilanzstrukturen auf: Insbesondere sehr
erfolgreiche Firmen haben teilweise Eigenkapitalquo-
ten nahe 100 Prozent und horten in einem Nullzinsum-
feld weitere Zahlungsmitteluberschiusse, anstatt an-
gemessene Dividenden an ihre Anteilseigner zu zah-
len. Viele Konzerne verfugen zudem uber Tochterge-
sellschaften, die sich abseits des Kerngeschaftes
betatigen und kaum zur Wertschdpfung beitragen.

Seit dem 01.06.2015 ist nun ein Corporate Gover-
nance-Codex in Kraft. Fur die Unternehmen, die im
ersten und zweiten Segment der Tokyo Stock Exchan-
ge gelistet sind, ist dieser verpflichtend. Bis Dezember
2015 mussen die Unternehmen sich explizit zur
Umsetzung auBern. Die Hauptversammlungssaison
des laufenden Fiskaljahres durfte damit spannend
werden, da sich dann Unternehmen fur ein Nichtbefol-
gen rechtfertigen mussten. Der Wandel hat aber auch
schon begonnen: Die Dividenden steigen derzeit mit
einer Jahresrate von 15 Prozent und das Volumen der
Aktienruckkaufe ist derzeit drei Mal so hoch wie im
Schnitt der letzten drei Jahre. Auch auslandische
Investoren machen zunehmend Druck: So richtete der
auBerst bilanzstarke Roboterhersteller Fanuc (Eigen-
kapitalquote 31.03.15: 86 %, Bargeldbestand 54 % der
Bilanzsumme) in diesem Jahr eine Investor Relations
Abteilung ein, veranstalte erstmals in der Geschichte
ein Treffen mit Analysten und Investoren, verdoppelte
die Ausschuttungsquote auf 60 Prozent des Nettoge-
winns und fuhr das Investitionsvolumen nach oben.
Wegen des in der Vergangenheit fehlenden Einflusses
von Investoren weist Japan immer noch eine sehr
niedrige Aktivitat bei Abspaltungen, Fusionen und
Ubernahmen (M&A) auf: Trotz des hohen Nachholbe-
darfs liegen diese in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt lediglich bei 20 bis 25 Prozent der entsprechen-
den Werte wie in den USA oder GroBbritannien.

Ein weiterer potenzieller Kurstreiber ist die geplante
Senkung der Unternehmenssteuer: Die Korperschafts-
steuer wird 2016 von 32 auf 29 Prozent reduziert und
soll bis 2018 auf 25 Prozent sinken. Dies durfte sich
unmittelbar positiv auf die Gewinne auswirken.
Mit dem Anfang November erfolgten Borsengang der
Post, der weltgroBten Aktienemission des Jahres, hat
die Regierung zudem eine wichtige Privatisierung
eingeleitet. Ziel ist es, die Bevolkerung starker fur Ak-
tien zu begeistern.

Japan weist mit rund 250 Prozent des BIP die hbochste
offene Staatsverschuldung aller Industrielander auf.
Das Land hat aber den Vorteil, dass die Bevoblkerung
kaum verschuldet ist und Uber sehr hohe Spargutha-
ben und umfangreichen Immobilienbesitz (78 %
Eigenheimbesitzer vs. 46 % in Deutschland) verfugt.

Fazit: Fur japanische Aktiengesellschaften zeichnen
sich 2016 vor allem unternehmensspezifische Kurs-
treiber ab.
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Wertsicherung

Bei der Vermobgensanlage kommen im Wesentlichen
zwei Anlageklassen in Betracht: Anleihen und Aktien.
In der Vergangenheit hat eine Mischung dieser beiden
Anlagen im Portfolio zur Diversifikation gefuhrt. D. h.,
dass der Ertrag erhdht oder die Schwankung reduziert
werden konnte, bestenfalls sogar beides gleichzeitig.
Der Erfolg der Vergangenheit erschwert kunftig den
positiven Beitrag der Streuung. Sowohl Anleihen als
auch Aktien haben in den vergangenen Jahren deut-
lich an Wert gewonnen. Bei Anleihen fuhrte der
Zuwachs zu einer erheblichen Verringerung der Rendi-
te. So lag die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
permanent unterhalb von 1,00 Prozent bis 2015, Stand
Ende November. Deren Schwankung war fur das nied-
rige Niveau indes hoch (Verlauf zwischen 0,08 und
0,99 %). Anleihen bester Qualitat liefern im gunstigs-
ten Fall also nur noch einen geringen - nach Abzug der
Inflation sogar negativen - Ertrag. Vor dem Hintergrund
der mittelfristig expansiven Geldpolitik der EZB wird
dies voraussichtlich auch so bleiben. Hohere Kursno-
tierungen bei Aktien haben je nach Region mehr oder
weniger zu einer Bewertungsausweitung gefuhrt.
Aktien nahern sich damit ihrem fairen Bewertungsni-
veau. Die Anlageklasse bleibt jedoch der Favorit, weil
Notenbanken nach wie vor unterstutzen und Anleihen
aufgrund des geringen Zinsniveaus keine attraktive
Alternative darstellen.

Die Botschaften lauten also: Keine Hoffnungen auf die
Anleihe setzen und die Aktie alleine wird es schwer
haben. Was ist in diesem Umfeld zu tun, damit das
Kapital gesichert werden kann und dennoch die Chan-
ce auf einen Wertzuwachs besteht? Die veranderten
Rahmenbedingungen erfordern dafur Folgendes:

- HochstmaB an Flexibilitat.
- Geringer Gleichlauf.
- Die Zugel anderen in die Hand geben.

Flexibilitat: Bei der Anlage sollte der gesamte ,Werk-
zeugkasten® zur Verfugung stehen. Das bedeutet u. a.,
dass neben Anleihen und Aktien auch Investitionen in
andere Anlageklassen (z. B. Wahrungen) erfolgen. Nur
eine vollstandige Loslosung von einem Vergleichsin-
dex, der feste Vorgaben setzt, kann gewahrleisten,
dass tatsachlich auch alle ,Werkzeuge“ zum Einsatz
kommen.

Geringer Gleichlauf: Was in der Vergangenheit funkti-
oniert hat, namlich der gleichformige beachtliche
Anstieg bei Anleihen und Aktien, wird so in Zukunft

nicht mehr gelingen. Das Ziel heiBt daher, sich unab-
hangig(er) von gleichgerichteten Entwicklungen zu
machen, insbesondere wenn es fur Aktien und Anlei-
hen mal nicht gut laufen sollte. Der Leitgedanke hier-
bei: ,Kapitalwachstum - woher der Wind auch weht®.
Dies gelingt besonders gut, wenn sich Volkswirtschaf-
ten und Geldpolitik weltweit in unterschiedliche Rich-
tungen bewegen. Genau das ist derzeit der Fall, so
dass sich eine Vielzahl von unabhangigen Anlagemog-
lichkeiten erdffnet. Aktuell konnen z. B. folgende Ent-
wicklungen beobachtet werden:

- Globale Zinsdivergenzen (bevorstehende Zins-
wende der US-Notenbank ggu. expansiver EZB).

- Anpassung der Schwellenlander (von Rohstoffex-
porteuren zu Konsumnationen) einerseits, allmah-
liche Erholung der Euro-Zone andererseits.

- Unterschiedliche globale Inflationsraten.
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Die Zugel anderen in die Hand geben: Der ,Werk-
zeugkasten® ist groB, die Anlagemoglichkeiten sind
vielfaltig. Ihre Analyse erfordert jedoch Zeit, eine hohe
Kompetenz sowie eine schnelle Umsetzung. Diese
Aufgaben Ubernehmen bestimmte Investmentfonds,
die sich von klassischen Mischfonds durch das Ziel der
konsequenten Wertsicherung abgrenzen (,Schutz vor
Gewittern am Kapitalmarkt®). Die hohen Freiheitsgrade
fuhren dazu, dass sich die Wertsicherungsstrategien
als sehr komplex darstellen und ein Nachvollziehen
getatigter Anlagen im Sinne einer ,Black Box“ deutlich
erschwert wird. Daher sollten Anleger Vertrauen in das
aktive Fondsmanagement und dessen Leistungs- und
Prognosefahigkeit mitbringen, andernfalls kommen
entsprechende Konzepte nicht in Betracht.

28



Oasen in der Zinswuste

29



Oasen in der Zinswuste

30



Oasen in der Zinswuste

Branchenuberblick
Branche Sektortrends / Rahmenbedingungen 2016
Aktuelle
Gewichtung
Benchmark (VergleichsmaBstab Euro Stoxx 50)
Automobile e Im Premiumbereich unangefochtene Fuhrungsposition dt. Hersteller
10,00% e Unsichere Entwicklung auf Schliisselmarkt China
6,12% e Wachsende Bedeutung von Informationstechnologie
e  Elektrischer Antrieb oder Verbrennungsmotor - Was setzt sich durch?
Banken / e Niedrigzinsphase in Europa belastet die Ertrage
Finanzdienstleister « Negatives regulatorisches Umfeld halt an
13,230/ ¢ Hohe Kosten fiirr den notwendigen Umbau belasten viele Konzerne
3y (]
Bau / -zulieferer e Niedrigzinsumfeld in Industrielandern unterstutzt Entwicklung
5,00% e  Eintribung durch nachlassende Wachstumsdynamik in den
2,24% Schwellenlandern
e Ruckenwind von der Wahrungsseite durfte nachlassen
Chemie e Anhaltende Ubernahmeavancen im Agrarsektor
15,00% e Optimierung der Cashflow-GroBen Uiber Vorratsmanagement
9,22% e Anziehendes konjunkturelles Momentum stutzt Nachfrage
Grund- und e Andauernder Preisverfall setzt Anbieter unter Druck
Rohstoffe e  Produktionssenkungen bislang noch nicht ausreichend
0,00% e Marktbereinigung riickt naher
0,00%
Industrie o  Weltweite Investitionsneigung nur schwach ausgepragt
5,00% e  Bewertungen vergleichsweise hoch
8,78% e  Spezialisten interessanter als groBe Konglomerate
Konsum e  Wachstum im Luxussegment deutlich niedriger
10,00% e Rahmenbedingungen fur Konsum giinstig (Zinsen, Energiepreise etc.)
8,61% e Teilweise hohe Bewertungen
Nahrungsmittel & e  Traditionell hohe Stabilitat der Nachfrage
Getranke e  Spurbar schwachere Dynamik in Schwellenlandern
10,00% ¢ Hohes Bewertungsniveau
9,60%
Ol & Gas e Olpreise durften noch fur langere Zeit unter Druck bleiben
0,00% e  Gewinnentwicklung von hohen Riickgangen gepragt
6,94% e Dividendenkirzungen kaum noch vermeidbar
Pharma e  Mehr Zulassungen, hoheres Wachstumsniveau
10,00% e  Ubernahmetrend halt an
6,89% e Debatte um zu hohe Medikamentenpreise in den USA
Technologie e Konsolidierungswelle im Halbleitersegment
10,00% e Cloud Computing bleibt zentrales Wachstumsthema
5,36% e Weltweiter PC-Markt neigt weiter zur Schwache
Telekommunikation e Nachfrage nach mobilen Daten wachst massiv
10,00% e Hoher Investitionsbedarf fur leistungsfahige Kommunikationsnetze
6,28% e Klares Potenzial fur Unternehmenszusammenschlisse
Versicherungen e Starke Eigenkapitalausstattung bei kurzfristig verhaltenen Wachs-
10,00% tums-Chancen sorgt fur hohes Dividendenniveau und Aktienruckkaufe
7,72% e Ergebnisse profitieren nach wie vor von frilheren Zeichnungsjahren
Versorger e  Erholung der Strom-GroBhandelspreise lasst weiter auf sich warten
0,00% ¢ Inlandische Versorger missen Geschaftsmodell 2016 umbauen
4,98% e Politische und regulatorische Risiken (z. B. Atomriickstellungen)

Hinweis auf
aktuelle Kauf-
empfehlungen*

BMW,
Daimler

Deutsche Borse,
UniCredit

HeidelbergCement

BASF,
LANXESS,
Linde

Ryanair

Fielmann,
The TJX Companies

Danone,
Nestlée

Merck KGaA,
Roche Holding

Alphabet
Infineon

Deutsche Telekom,
freenet,

United Internet
Allianz,

Munchener Ruck,
Talanx

* Bitte beachten Sie unsere separat vorliegenden Einzelempfehlungen. Die Einzelempfehlungen erhalten Sie bei Ihrem Betreuer.
Die Pflichtangaben gemaB §34b WpHG finden Sie auf unserer Homepage www.haspa.de/Haspa/WpHG.html

Weitere Titel/Unternehmen sind Bestandteil unserer regelmaBigen Publikationen.
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