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Riickblick auf das Jahr 2019

Liebe Leser,

fur fast alle Anleger war 2019 ein er-
freuliches Jahr. Nachdem 2018 an den
Aktienmarkten mit deutlichen Kursver-
lusten geendet hatte, wurden die positi-
ven Erwartungen fiir 2019 (bertroffen.
Trotz anhaltender politischer Unsicher-
heiten, schwacher Konjunkturdaten
sowie teilweise enttduschender Unter-
nehmensgewinne haben die Bdrsen
ihre Vorjahresverluste wieder aufgeholt
und zum Teil neue Hochststdnde er-
reicht. An den Anleihemarkten sind die
Renditen weiter gefallen, wohingegen
an den Aktienmarkten zweistellige
Kursgewinne erzielt werden konnten.

Die Niedrigzinspolitik bildet auch in
2020 die Basis flur weiter steigende
Aktienkurse. Storfeuer bleiben die poli-
tischen Unsicherheiten, insbesondere
der Handelskrieg zwischen den USA
und China. Einigungen in diesem Kon-
flikt kénnten den Aufwartstrend an den
Aktienmarkten bis hin zu neuen
Hochststanden des DAX verstarken.
Dieses Umfeld ist allerdings oftmals
verantwortlich fur volatile Aktienmarkte.

Ein breit diversifiziertes Portfolio, bei
dem auch Gold ein Bestandteil sein
kann, hilft solche Kursschwankungen
abzumildern.

Wir freuen uns auf den Gedankenaus-
tausch mit lhnen.

Jochen Solter,
Geschaftsfihrer
der SK Vermo-
gensverwaltung
GmbH

Quelle: vwd, Refinitiv
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Nachhaltige Kapitalanlagen

Riickblick auf das Jahr 20109:

Euroland bleibt ohne Zinsertrage. Liquiditat kostet
Geld. Aktien sind die erste Wahl.

Die Zeiten sind fiir Rentenanleger nicht leicht. Der Leitzins im Euroraum liegt
seit Jahren bei 0,00 %. Zuséatzlich senkte die Europaische Zentralbank im ver-
gangenen Jahr den Einlagenzins der Banken auf minus 0,50 % und damit
noch tiefer in den negativen Bereich. In der neuen Zinswelt missen die Ban-
ken eine Art Parkgebuhr fiir ihre liquiden Mittel bei der EZB bezahlen. Diese
Strafgeblhr geben die Banken zunehmend in Form von negativen Zinsen fur
Bargeldhaltung an die Kunden weiter. Liquiditat kostet somit Geld. Der Druck,
Alternativen zur Bargeldhaltung zu finden, steigt mit jeder Falligkeit von fest-
verzinslichen Wertpapieren weiter an.

Zyklischer Abschwung, jedoch keine Rezession

Nach einem sehr negativen Abschluss 2018 kam es im Jahresverlauf zu ei-
nem Stimmungsumschwung. Die bekannten politischen und Okonomischen
Risiken wurden von den Anlegern zunehmend weniger kritisch gesehen. An
den Aktienmarkten flhrte das von Jahresbeginn an zu einer kontinuierlichen
Aufwartsbewegung ohne starkere Schwankungen und zu prozentual zweistelli-
gen Kursgewinnen.
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(Fortsetzung: Zyklischer Abschwung, jedoch keine Rezession)

Die Aktien Welt verzeichnen in Euro gerechnet einen Anstieg um 30,02 %. Die beste Entwicklung verzeichnete der MDAX
mit 31,15 % und der S&P 500 mit 31,36 %. Der DAX mit 25,48 % und der TEC-DAX mit 23,05 % entwickeln sich ebenso
unterdurchschnittlich wie die Aktien Europa mit 26,05 %. Selbiges gilt fur die Schwellenlander mit einer Performance von
20,61 %. Der Euro verliert gegentiber anderen Wahrungen. Er wertet um 1,89 % gegenuber dem US-Dollar ab. US-
Treasuries mit 10 Jahren Laufzeit legen entgegen allen Erwartungen um 11,43 % zu. Der Olpreis beendet das Jahr mit
einem herausragenden Plus von 36,54 %, Gold kann in Euro gerechnet 20,93 % gewinnen.

Konjunktur Global: Talfahrt gestoppt

Die globalen Konjunkturindikatoren sta-
bilisieren sich seit einigen Monaten. Der
Einkaufsmanagerindex Welt hat sich
wieder leicht Uber die Wachstumsgren-
ze von 50 Punkten erholt. Die Einkaufs-
managerindizes zeigen eine Stabilisie-
rung und in den letzten Monaten eine
leichte Verbesserung der 6konomischen
Aktivitaten an.

Monat Welt

Dez. 18 51,4
Juni19 494
Okt. 19 49,8

Nov. 19 50,3
Wir gehen davon aus, dass die Talsohle
der wirtschaftlichen Entwicklung durch-
schritten ist. Die Konjunktur wird ge-
stitzt von einer wieder expansiven
Geldpolitik der Notenbanken und konnte allzu defensiv
agierende Investoren Uberraschen. Eine globale Rezes-
sion wird es ohne eine Ausweitung der politischen Diffe-
renzen zwischen China und den USA nicht geben. Auf-
grund der Wahlen in den USA und des bevorstehenden
100-jahrigen Jubildums zum Bestehen der kommunisti-

Dez. 19 50,1

Quelle: Refinitiv

Ausblick auf das Jahr 2020:

Aktienmarkte

Obwohl einige Markte im historischen Vergleich hoch
bewertet sind, bleiben unter den oben genannten Rah-
menbedingungen Aktien die erste Wahl. Europaische
Aktien sind vergleichsweise glinstig bewertet. In den letz-
ten Jahren ist viel Anlagekapital aus dem europaischen
Raum abgezogen worden, da der Euro zum US-Dollar
kontinuierlich an Wert verloren hat. Sollte sich eine Stabi-
lisierung des Euro oder sogar eine anhaltende Aufwer-
tungstendenz abzeichnen, kénnte es zu einem Rickfluss
dieser Gelder kommen, zumal die Unternehmensgewinne
nach den Prognosen wieder etwas ansteigen werden.
Insbesondere britische Aktien haben gute Aussichten,
sofern es nach langer Unsicherheit zu einem geordneten
Brexit kommt.

Wir erwarten Umschichtungen von Liquiditat und defensi-
ven Aktien in zyklischere Werte vor allem des Konsums,
der die Konjunktur wesentlich tragt. Andere interessante
Sektoren finden sich in Titeln der Gesundheit und der
Biotechnologie sowie von Unternehmen mit Schwerpunkt
Digitalisierung und Software.

2

Einkaufsmanager-Indizes Verarbeitendes Gewerbe

- Deutsch- Frank-

land reich JziBe Uit

Spanien

543 526 514 51,5 49,7 51,1 49,2 543
51,7 493 476 45,0 51,9 47,9 48,4 48,0
483 484 459 421 50,7 46,8 47,7 496
481 489 469 441 2.7 47,5 476 489
472 484 463 43,7 50,4 47,4 46,2 475

Stand: 31.12.2019

schen Partei in China 2021 kdnnte eine teilweise Eini-
gung im Handelskonflikt zwischen beiden Landern gelin-
gen. Vor diesem Hintergrund kann eine vorsichtige Anla-
gestrategie zum Risiko fiir die Rendite werden. Eine ho-
he Aktienquote ist auch aufgrund des Fehlens attraktiver
Alternativen sinnvoll.

Der japanische Aktienmarkt ist glinstig bewertet. Dies gilt
sowohl gegenuber den Industrie- wie auch gegenuber
den Schwellenlandern. Die niedrige Bewertung limitiert
Risiken und die sich abzeichnende Erholung der Unter-
nehmensgewinne eréffnet Kurschancen. In den Fokus der
internationalen Aufmerksamkeit rickt das Land auch
durch die olympischen Sommerspiele, die Japan als Aus-
stellung der Superlative seiner industriellen Kompetenzen
nutzen wird.

Die Schwellenlander bleiben aufgrund ihres im Vergleich
zu den Industrielandern héheren Wachstums interessant.
Zu bevorzugen sind Asien und Osteuropa gegenlber
dem von Krisen heimgesuchten Lateinamerika.

Rentenmarkte

Angesichts des verhaltenen globalen Konjunkturumfeldes
und der geringen Inflation fahren die grofen Notenban-
ken wieder eine expansive Geldpolitik. Die amerikanische
Notenbank wird die Zinsen fiir einen langeren Zeitraum

497
49,4
51,7

51,8

51.5
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unverandert lassen, um die Wirkung der voran- Reale Rendite einer 10-jahrigen Bundesanleihe nach Inflation

gegangenen Reduzierungen zunachst zu

beobachten. Sie wird diese lediglich weiter 193 10
senken, falls die Konjunktur schlechter als
erwartet 1auft. Die EZB signalisiert, den Leit- (5] L 05
zins mindestens bis ins zweite Halbjahr 2020
auf dem aktuellen Niveau zu belassen. Es ist
davon auszugehen, dass die Renditen von 00 A \J A ¥ 0,0
europaischen und insbesondere von deut- \l V
schen Staatsanleihen negativ bleiben. Zu der 05 [ 05
negativen Rendite einer 10-jahrigen Bundes- '
anleihe ist der Kautkraftverlust durch die Infla-
tion zu addieren. Wie die folgende Grafik .4 L 10
zeigt, ergibt sich eine reale Rendite von mi-
nus 1,83 % pro Jahr.

1,54 --1,5
Die Frage ist, welche Alternativen und Diver-
sifikationsmdglichkeiten es zu klassischen 201 [ 20
Anleihen gibt.

183 Dez19
Fir Anleger, die eine groBere Schwankungs- -2,5 ! : ! ! : 2,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

breite des Portfolios akzeptieren, liegt eine
Méglichkeit in der Erhdéhung der Aktienquote quere: Refinitiv
mit Werten, die regelmaRig eine attraktive Divi-

dende ausschitten und diese kontinuierlich

erhdéhen. Somit ist zumindest ein laufender Ertrag aus
dem Portfolio gesichert. Auf der Bondseite bieten sich als
Alternative Anleihen in den groflen Handelswahrungen
an, die einen Zinsvorteil bieten. Hierzu gehdren der US-
Dollar oder das Britische Pfund, die Zinsertrage erzielen,
dafur allerdings Wahrungsrisiken bergen.

Die Riickkehr der grofsen Notenbanken zu geldpolitischen
Lockerungen gibt auch den Zentralbanken der Schwellen-
landern Spielraum fir Zinssenkungen. Die dortigen Zins-
senkungsphantasien und das vergleichsweise hohe Zins-
niveau machen in US-Dollar nominierte Schwellenlander-
anleihen interessant. Eine weitere Moglichkeit, traditionel-
le Rentenpapiere in den Portfolios zu ersetzen, besteht in
der Auswahl von Discountzertifikaten und Aktienanleihen
mit hohen Risikopuffern. Diese Strategie erzielt die
héchsten Ertrage nach bereits erfolgten Kursriickgangen
von Indizes und Einzelwerten.

Wahrungen

Von den Notenbanken wird grundsatzlich eine geldpoliti-
sche Stabilitdt erwartet. Von dieser Seite dirften kaum
Impulse flir Wechselkursveranderungen ausgehen. Es
bestehen jedoch Risiken flr eine schwachere amerikani-
sche Wahrung. Sollte eine schwache US-Konjunktur zu
Zinssenkungen fuhren, geht der Zinsvorsprung des US-
Dollar weiter zurlick. Die Handels- und Haushaltsdefizite
der USA sowie die protektionistische Politik (iben bereits
einen konstanten Druck auf den Kurs des US-Dollars aus.
Da alle groften Notenbanken mehr oder weniger offen-
sichtlich die Staatsverschuldung finanzieren, gilt dies fur

Stand: 31.12.2019

die anderen grof3en Handelswahrungen in gleichem Ma-
Be. Ein klarer Trend ist nicht zu erkennen, weshalb wir
zunachst von einer Fortsetzung der breiten Seitwartsbe-
wegung ausgehen.

Rohstoffe

Der Goldpreis profitiert von dem anhaltenden Niedrigzins-
umfeld und dem Mangel an risikofreien festverzinslichen
Anlagemdglichkeiten. Gold besitzt eine einwandfreie Bo-
nitdt und hat damit eine ideale Wertaufbewahrungsfunkti-
on. Allerdings ist die Volatilitat des Preises hoch. Kaufge-
legenheiten bieten sich insbesondere in Konsolidierungs-
phasen. Wer Gold lediglich erwirbt um Negativzinsen zu
vermeiden, sollte die Kosten fur die Lagerhaltung physi-
schen Edelmetalls und die laufenden GebUuhren fiir Zertifi-
kate einbeziehen.

Ein dauerhafter Anstieg des Olpreises ist nicht zu erwar-
ten. Das Wirtschaftswachstum bleibt moderat, die Olver-
sorgung ist unverandert groRzigig und kann bei Bedarf
durch Fracking schnell an eine steigende Nachfrage an-
gepasst werden..

Ingo Esser

seit 1996 bei der SK
Vermdgensverwaltung
GmbH, zustandig fur
Asset Allocation und
die Kundenportfolio-
Steuerung
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Nachhaltige Kapitalanlagen

Das Thema Nachhaltigkeit in der Finanzindustrie ist seit
dem Pariser Klimaschutzabkommen (2015) und dem EU-
Aktionsplan (2018) im Mainstream der Anleger angekom-
men. Der Begriff ESG (Environment, Social, Gover-
nance), der die Bereiche Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensfiihrung umfasst, ist nicht geschitzt. Aus diesem
Grund hat sich die EU dem Thema Sustainable Finance
angenommen und eine technische Expertengruppe ein-
berufen. Diese hat das weltweit erste Klassifizierungssys-
tem fiir nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeiten entwickelt,
um dem Wunsch vieler Investoren nach Transparenz bei
Investments in Wertpapieren nachzukommen.

Die Definition konzentriert sich auf sechs Okologische
Ziele, die sich zunachst auf den klimarelevanten Bereich
der Nachhaltigkeit bezieht. Diese stellt keine umfassende
Erlduterung nachhaltiger Geldanlagen dar, da die Fakto-
ren Soziales und Unternehmensfiihrung unbertcksichtigt
bleiben. Die EU erhéht damit den Druck auf die Finanzin-
dustrie und Investoren, das Thema Nachhaltigkeit,
im Besonderen die Klimarisiken, starker bei den Anlage-
entscheidungen zu bertcksichtigen. Zahlreiche Naturka-
tastrophen zeigen, wie die Klimarisiken die Unterneh-
mensergebnisse beeinflussen. Aktien oder Anleihen kén-
nen an Wert verlieren, wenn Wettereinfliisse die Logistik
sowie die Produktion behindern und zu Einnahmeausfal-
len fihren.

Impressum:

Zuklnftig wird bei der Geldanlage die Abfrage von Prafe-
renzen flir ESG-Faktoren der Standard sein. Neben den
klassischen Anlagekriterien Rendite, Sicherheit und Liqui-
ditat erganzt die Nachhaltigkeit der Anlage die Investiti-
onsentscheidung.

Auch die SK Vermdgensverwaltung setzt sich seit dem
letzten Jahr mit dem Thema Nachhaltigkeit auseinander
und hat eigene ,SK-Nachhaltigkeitskriterien“ erarbeitet.
Diese Kriterien werden wir bei Vorliegen konkreter politi-
scher Vorgaben weiterentwickeln. Eine nachhaltige Anla-
gestrategie kann in Zukunft sowohl Gber Fonds als auch
Uber Einzeltitel abgebildet werden. Beim Screening nut-
zen wir die Expertise eines externen Partners, der sich
auf das Thema Nachhaltigkeit spezialisiert hat. Er prift
die ausgewahlten Investments auf Einhaltung der Nach-
haltigkeitskriterien.

Bitte sprechen Sie uns flir weiterfiihrende Informationen
gerne an.

Lilli Schmidt-Bauder
seit 2000 bei der SK
Vermoégensverwaltung
GmbH, Mitarbeiterin
im Kundenportfolio-
management

Herausgeber SK Vermdgensverwaltung GmbH, Geschéftsfiihrende Gesellschafterin: Sandra Seebach, Geschéftsfiihrer: Riidiger Fischer und Jochen Sélter
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Nachdrucke der Berichte sowie éffentliches Zugdnglichmachen— insbesondere durch Aufnahme in fremde Internetauftritte — und Vervielféltigungen auf Daten-
trdgern aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die SK Vermégensverwaltung GmbH.

SK Vermdégensverwaltung GmbH, Kaiserallee 12 a, 76133 Karlsruhe, Postfach 111347, 76063 Karlsruhe

Tel. 0721/98565-0, Fax 0721/98565-14, E-Mail info@sk-karlsruhe.de

Disclaimer:

Dieses Dokument gibt die aktuelle Einschétzung der SK Vermdgensverwaltung GmbH wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung
gedndert werden kann. Dieses Dokument ist mit gré3ter Sorgfalt erstellt worden. Flir dessen Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Aktualitét (bernimmt

die SK Vermégensverwaltung GmbH jedoch keine Haftung. Dieses Dokument dient lediglich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung
noch eine sonstige Wertpapierdienstleistung dar. Dieses Dokument kann eine auf die persénlichen Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen
Verhéltnisse des Anlegers zugeschnittene Aufkldrung (ber die mit Finanzinstrumenten und Anlagestrategien verbundenen Risiken und Beratung

nicht ersetzen. Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.



