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Riickblick - Marktentwicklung 1. Halbjahr 2019

= Erfolgreicher Start ins Borsenjahr 2019

Attraktive Aktienbewertungen wiegen starker als schlechte Stimmung und angeschlagene Charts
Volatilitat kommt im Mai zuriick, Handelskrieg und Rezessionssorgen belasten die Markte

* Notenbanken retten wieder einmal die Stimmung

Bei Ausgabe unseres letzten Investmentreports standen die Zeichen flir einen guten Start ins Borsenjahr 2019 gar
nicht so schlecht. Die Bewertungen waren attraktiv und auch die schlechte Stimmung sprach fir eine Aufstockung
der Aktienquote. Doch mit der Unsicherheit auf politischer Ebene und der angeschlagenen Charttechnik, die eher
Ausstiegs- als Kaufsignale lieferte, sprachen durchaus auch Argumente gegen den Einstieg. Doch wer sich, statt auf
das Polit-Theater, auf die fundamentalen Marktdaten konzentrierte und den Mut hatte, nach den heftigen
Rickschlagen des vierten Quartals 2018 Aktien zu kaufen, wurde 2019 mit Kursgewinnen belohnt. Das erste Quartal
2019 geht mit weltweit steigenden Kursen sogar als eines der besten in der Borsengeschichte ein. Der
Aufwartsschwung hielt aber nur bis Mai an, im Juni gewannen die Verscharfung des Handelsstreits sowie weltweite
Rezessionsangste an Bedeutung und leiteten eine Verschnaufpause an den Aktienmarkten ein. Mit Unterstltzung der
Notenbanken ging das erste Halbjahr dann aber doch noch verséhnlich fur Anleger aus und flihrte die Aktienindizes
wieder an ihre Jahreshochs zurick.

Vor allem deutsche und europdische Aktien schlugen sich viel besser als von vielen erwartet, nachdem man die
europdische und speziell die exportabhangige deutsche Wirtschaft ja schon in der Rezession wahnte. Die
Befiirchtungen haben sich nicht bewahrheitet, die starke inldandische Konjunktur fing die schwachelnde Industrie auf.
Mit einem Wachstum von 0,4% im ersten Quartal und verbesserten Konjunkturindikatoren sah die wirtschaftliche
Lage in Deutschland zum Jahresstart gar nicht so trib aus wie beflrchtet. Auch die mit Bange erwarteten
Europawahlen konnten den Borsen nur wenig anhaben. Nach einem Kursplus von fast 11% im ersten Quartal schloss
der Dax das Halbjahr mit 17,2% ab.
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Der Anstieg an der Wall Street war, wie auch schon im vergangenen Jahr, nur von wenigen Werten getragen. Vor
allem die FAANG-Aktien (Facebook, Amazon, Apple, Netflix und Google bzw. Alphabet) bewegten den Markt,
defensive Branchen wie Versorger und Immobilienaktien hielten sich beim Kursrutsch im Mai stabiler. Aufkeimende
Rezessionsangste sorgten flir den Einbruch, bei dem der S&P 500 in der Spitze 7,4% verlor. Die 10-jahrige Rendite
fur US-Treasuries stlirzte ab und fihrte zu einer inversen US-Zinsstrukturkurve. Diese war in der Vergangenheit ein
verlasslicher Frihindikator fur eine nahende Rezession. Neben den hoheren Zinsen (der US-Leitzins stieg seit 2016
von 0,25% auf 2,5%) wirkt sich nun auch der Handelsstreit negativ auf die US-Konjunktur aus. Das zeigen die 2019er
Zahlen zu Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatzen. Um die USA im Handelskrieg gegenuber den
Konkurrenten besser zu positionieren, muss es nun doch wieder die Geldpolitik richten. Fed-Chef Powell kiindigte an,
die gesamte Palette der Instrumente aus der letzten Krise im Zweifelsfall wieder einzusetzen. Diese Aussicht verhalf
den Aktienkursen schnell wieder auf die Beine, und zum Halbjahresende notieren S&P 500, Dow Jones und NASDAQ
erneut an ihren Allzeithochs.

Gold hat sich zu Jahresbeginn trotz aller positiver Signale eine Ruhepause gegonnt und nahm erst im Mai Fahrt auf.
Ein Ausbruch war schon lange uberfdllig. Beinahe hatten wir an dieser Stelle wieder geschrieben: ,An unserer
Meinung, dass Gold nach wie vor deutlich unterbewertet ist und ein Investment in Gold oder Goldminenaktien
derzeit extrem interessant ist, halten wir unverandert fest." Doch dann

kam, dank aufkommender Rezessionsangste, der
Verscharfung der politischen Drohgebarden im
Handelskrieg und nicht zuletzt der Schitzenhilfe der
Fed, doch der Ausbruch: Am 20. Juni konnte der
Goldpreis den sechsjahrigen Widerstand bei ca. 1.380
Dollar Uberwinden. Charttechnisch ist dieser
dynamische Durchbruch durch den seit 2013 nicht
Uberwundenen Widerstand ein dufderst positives
Zeichen und dirfte die Auflésung weiterer Short- ..
Positionen und Anschlusskaufe nach sich ziehen.
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Das Trauerspiel fir Anleihen und Liquiditdt geht in die nachste Runde. Die Ankiindigungen der Notenbanken und die
Aussichten auf ein erneutes Wettristen mindeten im ersten Halbjahr 2019 in kraftige Zinsrlickgange und schlielich
wieder negative Renditen fir Staatsanleihen. Als Ergebnis

notierte die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen im Juni
e— e wieder bei -0,3 %. Fir die problembehafteten italienischen
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Ruckblick - Unser Schliissel zum Erfolg

Stockpicking bringt deutlichen Mehrwert
= Qualitatswerte statt konjunkturabhdngiger Zykliker
= Defensive Branchen priorisieren, auch wenn sie teuer erscheinen

Die breite Erholung an den Aktienmarkten hat sich auch auf unsere Portfolios positiv ausgewirkt. Wie im letzten
Investmentbericht angekiindigt, haben wir die Liquiditat zurlickgefahren und die Aktienquote erhoht. Bei der
Investmentauswahl haben wir vor allem auf Burggrabenaktien und trendstarke Wachstumsaktien (-> siehe Plutos-
Blog) gesetzt. Die Beimischung von Technologieaktien mit einer langfristig aussichtsreichen Investment-Story, so wie
sie sich zum Beispiel aus den Entwicklungen bei kiinstlicher Intelligenz (-> siehe Plutos-Gastbeitrag) ergeben, haben
den Portfolios in dieser Aufwartsphase zusatzlichen Schub gegeben. Am Ende hat es sich fiir unsere Anleger
ausgezabhlt, im unglicklichen Borsenjahr 2018 nicht die Nerven zu verlieren und weiter investiert zu bleiben.

Genau wie im vergangenen Jahr verlief auch im ersten Halbjahr

2019 die Entwicklung einzelner Aktien sehr

uneinheitlich. Die Schere zwischen Top und Flop ist auseinandergegangen. Wer auf die richtigen Aktien gesetzt hat,
konnte grofRe Kursgewinne einfahren - oder musste bei der falschen Auswahl Kursverluste hinnehmen. Grundsatzlich
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Quelte: ywdgroup (eigene Darstellung)

Unter dem nicht enden wollenden Handelskrieg, bei dem niemand so
recht weiR, welche Branchen als Nachstes mit Strafzéllen belegt
werden, leiden vor allem zyklische Werte. Wir machen einen grof3en
Bogen beispielsweise um Automobilaktien und Banken, auch wenn
die Aktienkurse zum Kauf verlocken. Stattdessen setzen wir auf
dividendenstarke Qualitidtswerte aus konjunkturunabhingigeren
Branchen wie Lebensmittel und Healthcare, auch wenn deren
Aktienkurse bereits gut gelaufen und geflhlt teurer sind. Die Titel
profitieren von der derzeitigen Unsicherheit und bieten gleichzeitig
einen Sicherheitspuffer bei Ruckschlagen. Auf diese Weise konnen
wir die Aktienquote bei uberschaubarem Risiko beibehalten und von
weiter ansteigenden Kursen profitieren.

zahlen die bereits stark gelaufenen Werte auch
weiterhin zu den Gewinnern. Markttiming war
in den ersten Monaten dieses Jahres schwierig,

doch  unsere  Aktienauswahl und das
erfolgreiche Stockpicking brachten
Wertzuwachse. Unsere  Begeisterung  fir

trendstarke Wachstumsaktien und so genannte
Burggrabenaktien hat sich dabei besonders
ausgezahlt.
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Ausblick 2019

Aktienmarkte befinden sich weiter im Spannungsfeld zwischen Politik und Wirtschaft
Politische Risiken und Konjunkturangste belasten zunehmend die Aktienmarkte
Wettriisten der Zentralbanken geht in die nachste Runde

Abkehr vom Gold ist beendet und Liutet neue Ara ein

Politische Risiken bleiben bestehen

Die Unsicherheitsfaktoren aus 2018 werden uns weiterhin begleiten: Im Handelsstreit attackierte Trump nicht nur
China, sondern auch weitere Lander wie Mexiko, Vietnam und die EU. Auch wenn die USA in zahlreichen Regionen
die Daumenschrauben weiter anzuziehen scheint, dirfte der Handelsstreit nicht eskalieren, denn schliefslich mochte
der amtierende US-Prasident im nachsten Jahr wiedergewahlt werden. Daflir braucht er eine florierende Wirtschaft
und stabile Aktienmdrkte. Seine harte Linie dirfte er nur so lange weiterfahren, wie es an dieser Front keine
ernsthaften Probleme gibt. Mit fortschreitendem Wahlkampf dirfte er sich dann als Macher prasentieren und bei
Borsenturbulenzen eher einlenken als zu provozieren. Bis es soweit ist, konnte es im anstehenden Borsensommer
aber noch das eine oder andere Mal heif} hergehen. In Europa wurde der Brexit wieder einmal vertagt. Schlechte
Nachrichten sind bereits Normalitdt, so das die Auswirkungen auf die Markte im Ernstfall Uberschaubar sein sollten.
Mehr Zindstoff kénnte dagegen aus einer neuen Richtung kommen: Das Damoklesschwert der Neuwahlen schwebt
Uber Italien und Deutschland. Besonders aus letzterem droht Europas Borsen eine erhdohte Volatilitat, solange eine
maogliche politische Neuausrichtung Deutschlands und die Konsequenzen fur Politik und Wirtschaft nicht absehbar
sind.

Konjunktursorgen, solide Wirtschaft und aussichtsreiche Charttechnik

Weltweit haben Sorgen um die Konjunktur wieder  Prognosen fiir das BIP-Wachstum bis 2020

stark zugenommen. Dabei sind die wirtschaftlichen  Verdnderung zumVorjahr in Prozent, ah 2019 Prognose
Fundamente nach wie vor solide, die Weltkonjunktur ~ USA Deutschland China

wadchst um 3%. Ab 2020 dirfte die Wirtschaftsleistung 69 6,6 61 62
wieder anziehen. Auch die charttechnischen = B
Aussichten auf eine Fortsetzung der Juni-Rallye stehen

nicht schlecht. Zwar ist der S&P 500 an seinem

Allzeithoch bisher noch gescheitert, wird dieser 2,2 22 2,5

Uberwunden, warten keine Widerstande mehr bei der = .1.'.8 1,5 10 1,5

Entwicklung nach oben. Und auch fur den DAX ist der
charttechnische  Ausblick  vielversprechend: Die
Widerstandslinie im seit 2018 andauernden
Abwartstrend wurde durchbrochen und der deutsche
Leitindex kann ohne weitere Hindernisse Anlauf auf
sein Allzeithoch bei 13.597 Punkten nehmen.

2017 18 19 2020 2017 18 19 2020 2017 18 19 2020

Quelle: Bank of America Merrill Lynch
Quelle: www.focus.de
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Yield curve inversion

= 10-year — 3-month

Grundsatzlich sind das keine schlechten Aussichten fur Aktien, aber in
dem reifen Bullenmarkt (schlieBlich befinden wir uns im 10. Jahr
steigender Kurse) rechnen wir mit erhohter Volatilitat. Die 10-jahrigen
US-Zinsen, die seit Jahresbeginn von 2,6% auf nun 2,1% gefallen sind,
liegen nun unterhalb der kurzfristigen Fed-Fundrate. Eine inverse
Zinsstrukturkurve war in der Vergangenheit ein verldssliches Zeichen flr
eine kommende Rezession und eine drohende Baisse am Aktienmarkt.
Eine weichere Linie im politischen Machtkampf der USA konnte die
Konjunktursorgen jedoch gegen Ende des Jahres aber wieder dampfen o .
und die Stimmung am Aktienmarkt heben. Quelle: www.institutional-money.com

In Sachen Wirtschaftsausblick schneidet Deutschland wie schon 2018, wegen seiner hohen Exportabhangigkeit,
wieder einmal besonders schlecht ab. Analysten haben ihre Gewinnerwartungen im Jahresverlauf um 15%
zurickgenommen. Unternehmen bereiten sich auf schwierigere Zeiten vor. Sie fahren ihre Investitionen zurtick und
die Unternehmensergebnisse verlieren bereits an Dynamik. Doch fiir das Gesamtjahr 2019 wird immerhin ein BIP-
Wachstum von 1% erwartet und deutsche Aktien sind im internationalen Vergleich immer noch preiswert. In einem
Umfeld nicht vorhandener Zinsen sind es vor allem die Dividenden, die Anlegern das schlagende Argument liefern.
Mit einer durchschnittlichen Dividendenrendite von 3,15% im Dax und einer negativen Rendite bei 10-jahrigen
Staatsanleihen ist die Differenz in keinem anderen Land so hoch wie bei uns.

Riickkehr zur expansiven Geldpolitik

Steigende Zinsen durften in den kommenden Monaten wohl kein Hindernis flr einen Anstieg der weltweiten
Aktienkurse darstellen. Im Gegenteil, die lockere Geldpolitik ist zurtick. In den USA sind nicht nur ein Stopp der Fed-
Bilanzverkirzung, sondern erneute Zinssenkungen oder sogar ein neues Anleihekaufprogramm denkbar, sollte die
US-Wirtschaft tatsachlich ins Rutschen kommen. Dafiir sprechen auch die im nachsten Jahr anstehenden US-Wahlen.
Eine Zinssenkung im Juli wird von der breiten Mehrheit am Markt erwartet. Und auch in anderen Teilen der Welt wird
die Uhr zurtuckgedreht - QE (Quantitative Easing) kommt zurtick. EZB-Prasident Draghi stellte im Juni Manahmen
wie Zinssenkungen und Anleihekaufe in Aussicht, sollte sich der Wirtschaftsausblick nicht bessern, und auch in Asien
dominieren geldpolitische Stimuli die Wirtschaft. Der Wettlauf der Notenbanken geht in die nachste Runde und
befeuert den Anlagenotstand sowie den Anstieg der Assetpreise weltweit.

Renaissance der Goldminenaktien

GroRter Profiteur der erneuten geldpolitischen Lockerung ist derzeit Gold. Mit dem Uberwinden des langfristigen
Widerstandes ist beim Goldpreis nun der Weg nach oben offen und Goldexperten rufen (wieder) Kursziele von uber
2.000 US-Dollar aus. Gold ist wieder salonfahig geworden und wir sehen in der aktuellen Entwicklung den Beginn
einer lang Uberfalligen Erholungsbewegung, zuriick auf ein Niveau, das der weltweiten Geldpolitik, dem Verfall von
Geldwerten und dem Mangel an Wertaufbewahrungsinstrumenten angemessen ist.
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Wir erwarten eine weitere Erholung der Goldpreises, die auch dem Goldminensektor zu einer neuen Renaissance
verhelfen wird. Grundsatzlich bewegen sich Goldminenaktien mit einem Hebel auf den Goldpreis. Nun sind die
durchschnittlichen Produktionskosten in den letzten zwei Jahren sogar gesunken und mit einem steigendem
Goldpreis verbessert sich nun gleichzeitig Einnahmenbasis. Goldminenbetreiber kdnnen ihre Investitionen der
letzten Jahre damit doppelt kompensieren. Mit gezielten Zukiufe, wie der Ubernahme von Goldcorp durch Newmont
Mining, l6sten einzelne Unternehmen die Problematik endlicher Reserven bei bestehenden Fdrderprojekten und
sicherten sich zukiinftiges Wachstum. Ubernahmefantasien setzen zusitzliche Kurspotenziale frei. Ein eindeutiges
charttechnisches Signal, wie wir es beim Goldpreis sehen, fehlt noch. Der Gold Bugs Index (HUI) ist bereits aus seiner
einjahrigen Bodenformationen ausgebrochen und kann nun die nachsten Widerstande in Angriff nehmen.

Durchschnittliche Produktionskosten der Goldminen (global) Gold vs. Goldminenindex (HUI)
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Der Ausblick fiir den Aktienmarkt ist besser, als es auf den ersten Blick erscheint. Unter den bestehenden
Unsicherheiten halten die wirtschaftlichen Fundamente nach wie vor. In dem reifen Bullenmarkt rechnen wir mit
gesteigerter Volatilitit bevor zum Jahresende die Aktienkurse wieder Fahrt aufnehmen diirften. Uberwiegend bleiben
wir in defensiven Branchen investiert und bevorzugen Aktien, die sich durch geringe Konjunkturabhangigkeit und
Volatilitat sowie stabile Dividenden auszeichnen. Wir werden immer wieder Kursgewinne nutzen, um phasenweise
Kasse aufzubauen und bei Riickschldgen einzusteigen. Kurzfristig setzen wir dabei auch auf Wachstumswerte mit
relativer Starke. Eine einzigartige Investmentchance ergibt sich beim Gold und fiir diejenigen, die entsprechende
Schwankungen aushalten konnen, bei Goldminenaktien. Unser Edelmetallexposure haben wir in den letzten Monaten
ausgebaut.
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