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Im »IS &R Investment-Report« untersuchen wir das aktuelle Wirtschafts- und Marktgeschehen und schildern unsere Erwartung
auf mittlere Sicht. Wir Gberwachen viele Indikatoren zeitnah und werden diesen Investment-Report aktualisieren, wenn sich unsere
Einstellung grundlegend verandert. Bemerkungen die satirisch klingen, sind auch so zu verstehen! Ubertreibungen und Seitenhiebe

werden bewusst gesetzt.

Leinen los!!!

Jahresausblick 2012

Was wird das Jahr 2017 an den
Kapitalmarkten bringen?

Wir kommen nicht umhin, fur das Jahr 2017 einen um-
fassenden Blick auf die USA und Donald Trump zu wer-
fen. Das Bild von Donald Trump ist — teils sicherlich zu
Recht! — komplett negativ. Wir klammern deshalb be-
wusst all die negativen Argumente aus, weil diese Th-
nen zur Genuge bekannt sein werden. Im Folgenden
werden wir vor allem die moglichen, positiven Uberra-
schungen beleuchten, die Donald Trump liefern kénn-
te. An der Borse sind es vor allem Uberraschungen, die
fur Kursbewegung sorgen — sowohl die negativen, als
auch die positiven. Unser Eindruck ist, dass Trump kaum
negativ tberraschen kann, weil die halbe Welt sowieso
erwartet, dass er den gesamten Globus ins Verderben
sturzen wird.

Bevor wir aber zu Donald Trump kommen, werfen wir
einen Blick auf unsere heimischen Markte.

Wahlen und Banken sind die
Hauptthemen in Europa

Erfolg der Rechtspopulisten ja — Sprung
in Regierungsverantwortung — nein

Mit den anstehenden Wahlen in den Niederlande, in
Frankreich und Deutschland und am Ende vielleicht
sogar in Italien steht die Politik einmal mehr im Fokus
der Borsenbeobachter. Machen wir es kurz: Aktuell ist
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NICHT damit zu rechnen, dass Ende 2017 Geert Wilders,
Marine Le Pen, Frauke Petry und Beppe Grillo alle zu-
sammen die Politik in Europa beherrschen.

Sofern man Umfragen iiberhaupt noch Glauben schenken
darf, hat Geert Wilders mit Stand Mitte Dezember tatséch-
lich die Chance mit seiner Partij voor de Vrijheid bei den
nachsten Wahlen in den Niederlande als starkste Kraft
hervorzugehen.

In Frankreich durfte es Marine Le Pen jedoch deutlich schwie-
riger haben. Aktuell liegt Francois Fillon deutlich vorn.

In Deutschland wird Frauke Petry vermutlich ein zwei-
stelliges Ergebnis einfahren, damit wird sie aber einen
Isolierten Platz auf den Banken der Opposition einnehmen
mussen.

Selbst wenn es zu weiteren Terroranschlégen oder neu-
en Fluchtlingsstromen in Frankreich und Deutschland
kommt, wird die Reaktion der Politik eher das Ergreifen
von MaBnahmen sein, die von den rechtspopulistischen
Parteien gefordert werden. Somit scheint es so, als ob die
Rechtspopulisten aktuell ihren Zenit erreicht haben.

Folglich ist von keinen allzu grofSen Wahluberraschungen
in Europa auszugehen.

Vor allem — aber nicht nur - in Italien gibt es hier massive
Probleme — die Situation dort werden wir an dieser Stelle
nicht weiter vertiefen, weil wir uns bereits im Report vom
30.03.2015 damit auseinandergesetzt haben.

Das Gejammer um die europdischen Banken ist berech-
tigt. ABER: Sofern die Annahme richtig ist, dass der Euro-
Raum sich in den néchsten Monaten nicht auflost und
keine neue Finanzkrise unmittelbar bevorsteht, muss man
sagen: Das Schlimmste liegt hinter uns. Mittelfristig sind
wieder steigende Zinsen zu erwarten, was positiv fur die
Banken ist. AuBerdem haben die Banken auf breiter Front
neue Gebtihren und Modelle eingefiihrt, die ein Uberle-
ben sichern sollten.

Naturlich stehen die Banken immer noch vor riesigen Pro-
blemen. Diese sind vor allem in deren Geschéftsmodellen
zu finden. Die Kreditnachfrage ist nicht gro3 genug, bzw
die Kreditwilligen haben zu geringe Bonitdten fur Kredite.
Gleichzeitig erschweren Vorschriften die Kreditvergabe.
Der Zahlungsverkehr wurde von vielen Instituten ausge-
lagert. Das Geldanlage-Geschaft ist dank der niedrigen
Zinsen auch kein Heilsbringer. Und aller TV-Werbung von
den grofen Investmentgesellschaften zum Trotz, will die
Masse der Kunden auch keine Investmentfonds. Ubrigens
- sofern Sie hie und da mal in den Fernseher gucken — ist
Thnen vielleicht aufgefallen, dass vor allem die DEKA und

Union Investment wieder relativ oft mit Werbespots im TV
zu sehen sind. Das passierte in der Vergangenheit regel-
mahiig am Ende von langeren Aufwartstrends.

Die Banken mussen sich also immer noch neu erfinden —
einige werden scheitern. Vor allem das Personal bekommt
das bereits durch viele Entlassungen zu spuren - das
wird aber noch lange nicht das Ende sein.

Viel kritischer muss man bei dem Thema Banken — mal
wieder — mit der europdischen Politik ins Gericht gehen.
Was wird Italien mit der Banca Monte dei Paschi di Sie-
na machen? Vermutlich wird Italien diese Bank irgendwie
mit Steuergeldern retten.

War da nicht was? Hat man in Europa nach der Finanz-
krise nicht jahrelang daruber beratschlagt, wie zukunftig
mit maroden Banken umgegangen werden soll? Hat man
nicht ein riesiges Regelwerk ausgearbeitet und Haftungs-
reihenfolgen vereinbart? Erst in allerletzter Instanz sollte
angeblich der Staat stehen? Und was passiert? Der Staat
springt zuerst ein.

Naturlich ist das verstandlich. Stellen Sie sich doch mal vor,
Sie lesen morgen in der Zeitung, dass in Italien die Bank-
kunden mit ihren Einlagen fur die Fehler der Bank haften
mussen und somit vor dem Nichts stehen. Was wére Ihre
erste Reaktion? Richtig — ein »Bank Run« in ganz Europa
waére die Folge. Somit bleibt am Ende wahrscheinlich nichts
anderes ubrig, als die selbst auferlegten Regeln nicht ein-
zuhalten und die Banken durch den Staat zu retten.

Damit sehen wir einmal mehr, wie es um die groBe Po-
litik bestellt ist. Selbst auferlegte Regeln werden erneut
gebrochen — genauso wie schon dutzende und hunderte
Male zuvor in den letzten Jahren. Das konnte durchaus
Futter fur die Populisten sein, allerdings nur dann, wenn
das Thema entsprechend medial »aufpoppt«. Solange es
in der Tagessschau in Minute 13 nur einen kleinen Hin-
wels darauf gibt, dass irgendwo im fernen, européischen
Ausland eine kleine Bank tuber die Wupper gehen kénnte,
durfte das Futter fur die Populisten zu wenig sein. Dafur
braucht es schon »Brennpunkte« und anschliefende Dis-
kussionsrunden.

Wenn wir von obiger Pradmisse ausgehen liegt also das
Schlimmste bereits hinter uns. Bei anziehenden Zinsen,
die wir vor allem ab dem zweiten Halbjahr erwarten,
kénnten die Bankaktien sogar deutliche Kursgewinne
sehen.

Europas Zinslandschaft hangt »naturgemafl« der ameri-
kanischen Zinslandschaft hinterher. In den USA scheint
nun tatséchlich die Zinswende eingeleitet worden zu
sein.



Wir haben kurz nach der Wahl von Donald Trump auf unse-
rer Webseite einen kleinen Artikel dazu geschrieben, siehe
www.investment-strategy-research.com/wti/.

Die dort geduBerten Vermutungen haben sich bislang
weiter bestétigt. Wie sie im folgenden lesen kénnen, gibt
es eine ganze Reihe von Punkten, die mittelfristig fur wei-
ter steigende Zinsen in den USA sprechen.

Die Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen den USA und
Europa hatte bereits erste, unmittelbare Auswirkungen
auf den US-Dollar — er hat die zweijadhrige Handelsspanne
zwischen 1,05 und 1,18 verlassen.

Rein Chart-Technisch ist das Bild eindeutig. Eine neue
Trendbewegung hat begonnen. Die Paritgt von 1:1 sollte
demnach nicht mehr als eine Marke sein, Uber die die
Presse viel berichten wird. Eine kurze Verschnaufpause
an dieser Marke — so wie im Jahr 2002 — ist zu erwarten.
Danach sollte die Reise fur den Euro aber weiter nach
unten gehen — bis in die Nahe der historischen Tiefpunk-
te im Bereich zwischen 0,83 und 0,88. Wie geschrieben:
Das ist der rein technische Blick auf den US-Dollar.

Fundamental sieht es jedoch etwas anders aus. Die ak-
tuelle Dollar-Stérke erfreut die patriotischen Amerikaner
— ist es doch ein Zeichen von Starke. Europdische und
deutsche Exportunternehmen pofitieren vom starken Dol-
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lar ebenso. Auch Rohstoff-Export-Ladndern nutzt ein star-
ker Dollar — vor allem, wenn Rohstoffpreise stabil bleiben
oder sogar steigen.

Wenn aber der Dollar die »magische Marke« von 1:1 uber-
steigen sollte (der Euro im abgebildeten Chart also weiter
fallt), dann durfte es relativ bald vorbei sein mit der posi-
tiven Wahrmehmung und der starke Dollar durfte zuneh-
mend negativ gesehen werden.

Was kann dann getan werden, um eine Dollar-Starke zu
verhindern?

Zinsen in den USA absenken — vermutlich zu diesem
Zeitpunkt noch nicht moglich

Zinsen in Buropa (und in anderen Landern) anheben —
sicherlich eine Option

Somit stellt sich die Frage, ob die Zinsen in Europa ange-
hoben werden konnen.

Aus heutiger Sicht und bei der aktuellen Datenlage er-
scheint dies relativ utopisch. Denken Sie aber nur wenige
Monate in die Zukunft: Die Inflationsdaten werden zwi-
schen Februar und Mérz — bereits aufgrund von Basisef-
fekten deutlich positiv ausfallen werden. Gleichzeitig gibt
es in Deutschland deutliche Lohnerhohungen — das De-
flationsgespenst durfte somit verschwinden. Wir wollen

Hoch
15.07.2008
16013
Tiet
26.10.2000
0,5257
Toleranz
93,23%

Vol(250)
8,07%

15500
1,5000
| 14500

) 1,4000
1,3500
1,3000
1,2500

12000

1,1500
]
‘
UL

1,000
1,0500

1,0000
0,800
0,9600
0,9400
0,9200
0,9000
0,8800
0,8600
0,8400

08200
Kurs:1,0401 (-0,0044 1 -04213%)

() Tai-Pan [1999  [2000 To001 J2002 Too0z [2004 [2005 feoos T2007

J2008

LOG

Jeo10 Joo11 J2012 Jo013 J2014 J201s Joo1s Jeo

[2000

040619989 <

> 28.12.2016

Chart: Euro-US-Dollar-Wechselkurs — Technisch ist ein Fall des Euro gegen den Dollar bis in den Bereich der historischen Tiefpunkte

nicht auszuschliefen, bzw. sogar zu erwarten!
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nicht ausschliefen, dass man bereits im Sommer wieder
uber zu hohe Inflation sprechen wird. Und was kann man
dagegen aus Sicht der Notenbank machen? Richtig — die
Zinsen erhohen.

Somit sehen wir durchaus die Chance auf steigende Zin-
sen — auch in Deutschland. Natiirlich werden wir in Kirze
keine Geldmarktzinsen von 3 oder 4% bekommen — aber
ein deutlicher Anstieg der Zinsen am Geld- und Anleihen-
markt und zumindest die laute Uberlegung tiber ein oder
zwel erste zinsschritte sollten fur 2017 auf der Agenda
stehen.

In diesem Zinsumfeld wird es fiir konservative Anleger
EXTREM schwer werden!

Nach Jahren von nicht vorhandenen Zinsen kénnte man
meinen, dass steigende Zinsen nun ein Segen fur Anleger
waren. Fur Banken mag das durchaus sein. Fur Kapital-
anleger sind aber steigende Zinsen, vor allem wenn sie
von so niedrigem Niveau aus steigen, zun&chst negativ,
well die Kurse ihrer Anleihen (drastisch) fallen. Die ersten
Kurs-Schocks haben die Anleiheinvestoren in den letz-

Der Wahlsieg von Donald Trump war sicherlich die grofe
Uberraschung des Jahres 2016. Wir denken, dass Trump
auch fiir 2017 eine ganze Menge Uberraschungen bereit-
halten wird.

Was Donald Trump aufBenpolitisch bringen wird, liegt zum
Grofteil noch im Dunklen. Seine Twitter-Spriche lassen
auf einen sehr emotionalen und ggf. auch sprunghaften
»Politikstil« schlieflen. Viele werden sich damit schwertun

Unser Titelbild im letzten Report — Ein Trampeltier vor dem Wei3en Haus

ten Jahren bereits erlebt. Drastisch fallende Anleihekurse
waren die Antwort auf minimal steigende Zinsen, bzw.
bereits auf die Erwartung solcher.

Da das Zinsumfeld an sich aber zumindest bis zum Sommer/
Herbst 2016 weiter gefallen ist, haben sich diese Riickgédn-
ge ex post lediglich als kurze Schocks herausgestellt.

Das durfte in den nachsten Monaten aber deutlich anders
werden. Wir favorisieren aktuell die Einschatzung, dass
die Zinsmarkte ihr Tief und somit die Anleihemérkte ihr
Hoch im Jahr 2016 definitiv gesehen haben. Von hier ab
sollte man bei Fonds mit hohen Anleihequoten ganz ge-
nau hinschauen. Sind die Fonds flexibel genug? Ist die
mogliche Bandbreite der Fonds groB genug?

Wir werden Sie als unsere Kunden vermutlich bereits im
ersten Quartal 2017 daruber informieren, bei welchen
Fonds wir zu einem Verkauf raten. Soviel kénnen wir
Ihnen bereits jetzt verraten — es werden einige Fonds
dabei sein, die Sie bereits seit Jahren halten und uber
deren Performance Sie sich sehr gefreut haben. Folglich
stellen wir uns auf hohen Diskussionsbedartf ein.

— Donald Trump selbst vermut-
lich eher nicht.

Wirtschaftspolitisch  hat Trump
aber Dbereits eine ganze Reihe
von Zielen klar definiert. Wie er
diese Ziele konkret erreichen will
— dartuber gibt es Dberechtigte
Zweifel von verschiedenen Stel-
len.

Wir glauben aber, dass die meis-
ten Marktteilnehmer bereits po-
sitiv uberrascht werden, wenn
Trump auch nur einen Teil seiner
Ziele erreicht.

Vor allem folgende Punkte ste-
hen bel Trump weit oben auf der
Agenda:

1. Steuerreform - vor allem eine
Unternehmenssteuerreform

2. »Repatriierung« — die Ruckholung von im Ausland
gelagerten Gewinnen von US-Konzernen

3. Erhohung der Infrastrukturinvestitionen

4. Protektionistische Mafnahmen
fur die US-Wirtschaft



Nachfolgend zeigen wir Thnen, wie sich die oben ge-
nannten Mafnahmen auf die US-Volkswirtschaft auswir-
ken kénnen:

1. Trumps geplante Steuersenkungen wurden vor allem
den kleinen und den sehr grofien Einkommensbezie-
hern deutliche Einsparungen bringen. Die uns vorlie-
genden Zahlen beginnen im Bereich von 4% bei den Be-
ziehern von weniger als 10.000 Dollar, tber knapp 5%
bei den Beziehern von bis zu 50.000 Dollar. Die gutver-
dienende Mittelschicht zwischen 50.000 und 500.000
Dollar wurde lediglich geringe Zuwéchse verzeichnen.
Wer mehr als 500.000 Dollar verdient, wurde jedoch
ein Plus von um die 6% aufgrund von Steuersenkungen
verzeichnen. An dieser Stelle geht es nicht darum zu
bewerten ob dieses Modell »sozial gerecht« ist. Was man
aber mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit
sagen kann ist, was die entsprechenden Einkommens-
gruppen mit dem Geld machen werden: Die Personen,
die weniger als 50.000 Dollar beziehen, werden den
Zuwachs vermutlich komplett in den Konsum stecken
— die Personen mit einem sehr hohen Einkommen
werden ihr Geld eher im Aktienmarkt investieren.
Viel interessanter — aus Sicht der Borse — ist aber, was
die Unternehmenssteuerreform fir die Bewertungen
der Unternehmen bringen wird. Auch hier gibt es zahl-
reiche (gute und aufwéndig errechnete) Schatzungen.
Naturlich profitiert nicht jedes Unternehmen gleich von
einer solchen Reform. Die uns vorliegenden Schatzun-
gen zeigen jedoch allesamt sehr starke Steigerungen
fur die theoretischen Bewertungen der Unternehmen.
Die Zahlen liegen zwischen +59% und +32%. Die Un-
ternehmenssteuerreform wére fir die Aktienmérkte
positiv.

2. Nach den Daten von Ende 2015 lagerten allein die 300
groften Firmen der USA rund 2,4 Billionen US-Dollar im
Ausland. Inzwischen durfte der Wert noch groBer sein.
Naturlich ist anzunehmen, dass nicht alle Firmen (wie
Apple mit mehr als 200 Mrd. US-Dollar im Ausland ge-
lagerten Gewinnen) dies nur aus steuerlichen Grunden
machen. Vermutlich wird ein guter Teil dieses Geldes
auch fur Investitionen benotigt. Beiden 2,4 Billionen US-
Dollar geht es aber auch nur um die 300 grofiten Firmen!
Lassen Sie uns der Einfachheit halber einmal anneh-
men, dass die Hélfte dieses Kapitals »repatriiert« wer-
den koénnte — im Gespréch ist ein Steuersatz von 10%.
Das wurde bedeuten, dass 1,2 Billionen US-Dollar
relativ kurzfristig in die USA »nach Hause« kommen.
Das wadre bel diesem Steuersatz dann eine einmalige
120 Milliarden US-Dollar Spritze fur das Finanzmi-
nisterium. Was passiert dann mit dem zurickge-
holten Geld? Boérsennotierte Unternehmen werden
dieses Kapital entweder an die Anleger ausschut-
ten oder damit eigene Aktien zuriickkaufen, Schul-

4.

den tilgen oder andere Firmen uUbernehmen -
all diese MaBnahmen wéaren fir Aktien positiv.
Eine andere bisher wenig diskutierte Uberlegung,
die positives Uberraschungspotential bietet ist, dass
Trump die Firmen »Uberreden« kann einen Teil die-
ses Geldes in die Modernisierung oder den Aufbau
neuer Produktionskapazitdten oder der Infrastruktur
zu investieren. Wir halten dieses Vorgehen durch-
aus fur sehr realistisch. Wie hoch diese Summe sein
kann ist vollig offen. Wir rechnen aber damit, dass
Trump es gelingen wird Firmen dazu zu »Uberre-
den« (zum Beispiel durch gezielte Steueranreize
oder auch einfach nur durch die Androhung jeman-
den als unpatriotisch auf Twitter zu diffamieren).
Bitte denken Sie bei »Infrastruktur« nicht nur an Au-
tobahnen, Stromnetze und Briicken, denken Sie auch
an IT-und Internet-Infrastruktur, wie das mobile Hoch-
geschwindigkeitsinternet (Stichwort 5G). Dieses mus-
sches implementiert werden, wenn man wirklich ir-
gendwann zum autonomen Autofahren Ubergehen
will. 60% der oben genannten 2,4 Billionen US-Dollar
werden ubrigens von Technologie-Firmen gehalten ...

. Damit sind wir bereits beim dritten Punkt angelangt.

Wie soeben beschrieben, halten wir eine Verknipfung
der repatriierten Gelder mit Infrastrukturmafnahmen
durchaus fur eine Option. Dadurch wurde Trump einige
InfrastrukturmaBBnahmen »zum Nulltarif« bekommen.
Die Summe der amerikanischen Infrastrukturmafnah-
men belief sich zwischen 2006 und 2016 jahrlich nur
auf 250-320 Mrd. US-Dollar. Dies waren im Schnitt
1,6-2,2% der US-Wirtschaftsleistung. Trump hat im
Wahlkampf von einer zusétzlichen Billion US-Dollar an
Infrastrukturmafnahmen gesprochen, sicherlich eine
Zahl, die er einfach nur so in den Raum geworfen hat,
weil es sich gut anhort. Sollte es Trump aber gelingen
nur 100 Mrd. US-Dollar an zusétzlichen Infrastruk-
turmaBnahmen anzuleiern, dann kénnte es sich fir
die Amerikaner sehr schnell anfithlen, wie 1 Billion
US-Dollar.

Trump will die US-Wirtschaft schiitzen, Arbeitsplatze
in den USA erhalten und neue Arbeitsplatze schaffen.
Fir Trump liegt die Wurzel des Ubels zumindest zum
Teil in der Globalisierung. Trump will Handelsabkom-
men neu verhandeln und wieder vermehrt Steuern
und Zolle einsetzen. Grundsétzlich sind Handelsbar-
rieren naturlich schlecht. Viele Vor-Produkte passie-
ren heute teils mehrmals verschiedene Grenzen auf
der Welt, bevor sie als Konsum- oder Investitionsgu-
ter im Regal stehen. Gerade, wenn ein Produkt vor
seiner Vollendung mehrmals hin und her geschifft
wird, kann eine pauschale Besteuerung der Importe
zu sehr unerwunschten Nebenwirkungen fuhren. In
einem solchen Fall kénnte es namlich gleich billiger
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sein das Produkt komplett im Ausland zu produzie-
ren, anstatt es mehrfach in die USA ein- und wie-
der auszufiihren und jedes Mal Steuern zu bezahlen.
Trump ist vielleicht nicht der sympathischste Zeitge-
nosse, aber zumindest versteht er ein bisschen was
von Wirtschaft. Wir denken, dass ihm das alles sehr
bewusst ist. Aufgrund seiner pragmatischen und
zielgerichteten Art denken wir, dass er mit protekti-
onistischen Mafnahmen ebenfalls sehr zielgerichtet
umgeht. Das bedeutet, dass er eventuell gegenuber
den beiden groften Importpartnern tatsachlich einen
pauschalen Importzoll in moderater Hohe einfiihren
wird. Die Devisenmarkte haben diesen Schritt eigent-
lich bereits eingepreist. Gegentber anderen Landern,
wird er solche Mafinahmen nur sehr vorsichtig, bzw.
sehr begrenzt gegenuber einzelnen Branchen oder
Produkten einsetzen. Damit kénnen kurzfristig po-
sitive Effekte fur die US-Wirtschaft erzielt werden.
Eventuell werden auch einige Arbeitsplatze er-
halten oder neu erschaffen. Ob diese MaBnahmen
aber langfristig positiv sind, darf bezweifelt werden.
Jedoch sollte ein Punkt nicht aufler Acht gelassen
werden: Trump spielt regelméfBig die patriotische
Karte aus. Dabei geht es ithm nicht um eine »New
World Order« wie George W. Bush, sondern es geht
ihm um die US-Wirtschaft. Wie bereits mehrfach ze-
lebriert, kann eine kleine Textnachricht auf Twit-
ter von Trump bereits dafur sorgen, dass Firmen ihr
Vorgehen oder ihre Kostenpldne uberdenken. Das
bisher bekannteste Beispiel ist sicher die Firma Boe-
ing, die fur den Bau der neuen Air Force One nach
einem Tweet von Trump die Bau- und Entwick-
lungskosten fur das Prestigeobjekt gedeckelt hat.
Wir halten es nicht fur ausgeschlossen, dass Trump
auch als Président mit solchen »Tweets« fortfah-
ren wird — was indirekt ebenfalls die US-Wirtschaft
schutzt.

An dieser Stelle verknipfen wir Punkt 4 mit Punkt 1.
Dem »unteren« Teil der amerikanischen Einkommens-
empfanger wird vor allem ein Punkt bei der Produktaus-
wahl wichtig sein: der Preis. Woher die Produkte kommen
wird fur diese Gruppe eher zweitrangig sein. Im Zweifel
Ist dieser Gruppe nicht einmal bewusst wo die Produkte
herkommen. Wenn es Trump schafft den Preis von ame-
rikanischen Produkten durch verschiedene MaBnahmen
dem Preis von auslandischen Produkten anzugleichen,
dann werden auch diese wieder gekauft werden. Wenn
dazu noch patriotische Ausdricke »Made in America« oder
»Make America great again« auf den Produkten prangen,
wird vielleicht sogar noch schneller zugegriffen.

Warum ist das so wichtig? Die USA sind DIE Importnation
schlechthin. Der »untere Teil« der Einkommensempfanger
stellt gleichzeitig die Mehrheit der Bevolkerung dar. Wenn

nun dieser GrofBteil der Bevolkerung durch eine Steuer-
reform mehr Geld in der Tasche hat und damit zukunftig
im Supermarkt einen Teil der auslandischen Produkte mit
einheimischen Produkten ersetzt, dann wird das sofort
wieder einen positiven Effekt auf die US-Wirtschaft als
Ganzes haben. Dadurch werden Arbeitspléatze geschaffen
und/oder Lohne werden ansteigen — und zwar genau fir
den Teil der Bevolkerung, der es dringend braucht.

Wer soll die ganze Arbeit Uberhaupt erledigen?

Kritiker behaupten, dass in den USA aufgrund der niedri-
gen Arbeitslosenzahlen gar nicht die Moglichkeit besteht
grofartig neue Produktionskapazitaten oder Infrastruktur-
maBnahmen aufzubauen oder zu betreiben. Wir halten
dagegen: Die offizielle Arbeitslosenquote liegt bei 4,6%.
Das ist aber nicht die Quote, die international vergleichbar
ist. Daftir muss man die sogenannte »U6-Arbeitslosenzahl«
betrachten und die liegt bei 9,3 Prozent. Zusatzlich gibt es
noch rund 45 Millionen Bezieher von Lebensmittelmarken
(sogenannten Food Stamps). Die Erwerbsquote liegt in
den USA bei nur knapp 63%. In Summe arbeiten fast 100
Millionen Amerikaner nicht. Nattrlich kénnen Kinder und
Rentner nicht arbeiten und der Anteil der Rentner wird
in den néchsten Jahren deutlich zunehmen — aber es ist
nicht so, dass in den nichsten Jahren gar keine Arbeits-
krafte vorhanden wéren.

US-Staatshaushalt — Wer soll das bezahlen?

Die USA sind inzwischen mit rund 19 Billionen US-Dollar
verschuldet. Unter Obama is t der Schuldenberg der USA
starker gewachsen als unter allen vor ihm regierenden
Prasidenten zusammen. Nattrlich kann man ihm nicht
die Schuld daran geben. Die meisten Schulden musste er
direkt nach Amtsantritt wegen der Finanzkrise machen.
Dartiber mochten wir uns an dieser Stelle aber nicht wei-
ter auslassen.

Nehmen wir die Zahlen und Trends der letzten Jahrzehnte,
so ist anzunehmen, dass das aktuelle Defizit in etwa dem
»strukturellen« Defizit der USA entspricht. Damit kommen
wir in etwa auf -500 Mrd. US-Dollar pro Jahr. Das kann
langfristig nicht funktionieren. Allerdings dachte man das
auch bei einem deutlich niedrigeren Schuldenstand und
einem jahrlichen Defizit von -100 bis -200 Mrd. US-Dollar
in den 80ern und 90ern. Ware Hillary Clinton Prasidentin
geworden, dann hétte sie die Schulden weiter in die Hohe
getrieben. Fur Donald Trump wird das Gleiche vermutet
— insofern durfte er hier keinen allzu grofen Unterschied
geben — wenngleich Donald Trump fiir den Begriff »Deficit
spending« regelmafig Kritik einsammeln muss.

Die geplante Steuerreform kostet natirlich Geld. Infra-
strukturausgaben kosten auch Geld. Wir hoffen jedoch



Thnen mit den vorangestellten Ausfihrungen dargelegt
7u haben, dass Trump auch einige Asse im Armel hat, die
diese MaBnahmen finanzierbar machen kénnen.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass steigende US-Zinsen zu
groBen Problemen fir den US-Haushalt und fur die US-
Wirtschaft fuhren werden.

Diesen Kritikpunkt kann man im Wesentlichen so stehen
lassen und unterschreiben. Jedoch gibt es auch hier eini-
ge Punkte zu bedenken: Direkt nach der Wahl von Donald
Trump gab es einen kraftigen Schub bei den US-Zinsen.
Vermutlich ist damit schon ein deutlicher Schritt abge-
arbeitet. Sofern nun die Mafnahmen von Donald Trump
Wirkung zeigen und die US-Wirtschaft sich entsprechend
positiv entwickelt, werden die Zinsen weiter steigen. Bis
hohe Zinsen aber zu einer Belastung werden, muss ei-
nige Zeit vergehen. Moglich, dass wir das noch im Jahr
2017 erleben, aber sicher nicht am Anfang. Da ein Groi3-
teil der amerikanischen Staatsschulden in den néchsten
5 Jahren fallig wird und dann ggf. zu deutlich héheren
Zinsen neu aufgenommen werden muss, ergibt sich hier
tatsachlich ein massives Risiko fur den US-Haushalt. Aber
auch hier sollte man mit dem Finger nicht nur auf die USA
zeigen — sehr viele westliche Lander haben die niedrigen
Zinsen genutzt, um ihre Zinslast auf die Staatsschulden
durch kurze Laufzeiten zu minimieren. Dadurch wurden
kurziristige Effekte erzielt, langiristig ist das Risiko aber
enorm.

Solange die Notenbanken die Zinsen kunstlich dricken
kénnen und wollen, ist das kein besonders groBies Pro-
blem. Irgendwann wird dieser Fakt wohl seinen Tribut
zollen.

Man muss Donald Trump als Person nicht unbedingt zum
Kaffee nach Hause einladen. Berechtigterweise gibt es
viel an ithm zu kritisieren. Sein Ego-Trip ist fur Européer —
und noch viel mehr fur Asiaten — sehr befremdlich.

Trotz allem sehen wir im nachsten und ubernéchsten
Jahr wirtschaftlich gro3e Chancen fur die USA. Trump un-
terstellen wir dabei die Rolle des Auslosers. Viele ame-
rikanische Vorstandsvorsitzende sehen durch Trump ein
zusétzliches Wirtschaftswachstum von 2-3%. Einige se-
hen sogar noch groBeres Potential. Dieses Plus trifft auf
eine leicht expansive Wirtschaft — somit sind fur 2017
Wachstumszahlen von 4-5% fur die USA nicht auszu-
schlieen. Fur die Gewinne der Unternehmen wird das
einen Gewinnanstieg von rund 10% im Jahr 2017 mit
sich bringen.

Donald Trump hat die Chance viele Punkte in den USA zu
verandern und diese zum Positiven zu entwickeln. Das
wird den USA mehr Zeit einbringen. Hoffentlich werden
die USA diese Zeit nutzen, um nachhaltige Strukturrefor-
men zu implementieren und die Infrastruktur auf Vorder-
mann zu bringen.

Ob Trump und seine Mannschaft aber dazu geschaffen
sind wirklich das System zu verandern, das ist doch mehr
als fraglich. Das Grundproblem — die grofen sozialen Un-
gleichgewichte - vor allem die Verteilung von Einkommen
und Vermogen — wird Trump vermutlich gar nicht dndern
wollen. Es kann ein Nebeneffekt sein, dass sich hier vor-
ubergehend (mal wieder) eine Tendenz hin zu den
Armeren ergibt, mittelfristig wird die Politik vor allem
den reicheren Bevolkerungsteilen zu Gute kommen. Da-
mit bleibt der soziale Sprengstoff in den néchsten Jahren
weiterhin bestehen.

-S&P 500 / S&P Indizes vom 19.11.2007 bis 26.01.2018 10,2 Jahre
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Somit ist es durchaus moglich, dass Trump im grof3en
Bild zur langfristigen Borsenentwicklung passt. Eine der
langsten Aufwartsbewegungen, den die amerikanischen
Aktienmarkte in ihrer Geschichte gesehen hat geht mit
Trump in ihre nichste — in die vermutlich finale Runde.

Eine ganze Reihe Fonds haben 2016 einen sogenannten
»Soft Close« durchgefuhrt. Das bedeutet, dass diese Fonds
kein Geld mehr annehmen.

In den letzten Jahren gab es vereinzelt solche MaBnah-
men, 2016 wurden es jedoch auffallend viele. Fur 2017
ist damit zu rechnen, dass sich der Trend dazu weiter
verstarken wird. Viele Fonds denken mehr oder weniger
laut tber einen »Soft Close« nach.

Durch einen »Soft Close« beschneidet eine Investmentge-
sellschaft den Mittelzufluss in die einzelnen Fonds. Im We-
sentlichen dient eine solche Mafinahme dem Schutz der
bestehenden Anleger. Durch ein immer weiter steigendes
Fondsvolumen kann es namlich zu deutlichen Verwéasse-
rungen des Anlageergebnisses des Fonds kommen. Auch
gibt es viele Strategien, die nur durchfuhrbar sind, wenn
die Fondsvolumina nicht zu grof3 sind oder die nur zu be-
stimmten Zeiten Geld fur Investitionen benotigen.

Es ist also ein gutes Zeichen, wenn man einen Fonds
hat, der eine solche MaBnahme durchfihrt.

Es gibt verschiedene Arten von »Soft Close« Mafnahmen.
Manche Gesellschaften unterbinden jegliche Mittelzu-
fliusse, andere lehnen Kauforders ab einer bestimmten
Summe ab, wieder andere erlauben Bestandsinvestoren
weiterhin Anteile zu erwerben, nehmen aber keine neu-
en Investoren mehr an. Eine andere Mafnahme ist die
Einfihrung eines Mindest-Ausgabeaufschlags, der nicht
fur den Vertrieb bestimmt ist, sondern als Einnahme fur
das Fondsvermogen und somit fur die Alt-Anleger dient.

Wenn Sie ein bestehender Investor in einem solchen
Fonds sind, hat ein »Soft Close« keinerlel direkte Auswir-
kung auf Ihre Anteile oder deren Preise. Da diese MaB-
nahme ja dem Schutz der Alt-Investoren und/oder der
Fondsstrategie dient, ist regelmafig davon auszugehen,
dass ein Fonds mit einem »Soft Close« eine bessere Per-
formance hat, als wenn dieser Fonds weiterhin Geld an-
nehmen wurde.

Wir unterstellen aufgrund der oben gemachten Ausfih-
rungen einen deutlichen BOrsenanstieg in den USA im
Jahr 2017 - jedoch mit negativem Uberraschungspo-
tential ab dem Spatsommer.

Eine weitere, indirekte Auswirkung ist, dass im Falle von
Markteinbriichen oder gréBeren Ruckgabeauftrdgen der
Fonds liquider ist, weil er weniger Volumina an Wertpa-
pieren verkaufen muss. Auch das schitzt wiederrum die
bestehenden Investoren.

Wenn Sie einen Fonds kaufen mochten, der einen »Soft
Close« eingefuhrt hat, stehen Sie jedoch vor einem Prob-
lem. Selbst bei Fonds, die Zuflisse in gewissem Umfang
erlauben kann es sein, dass die technische Abwicklung
Uber die Banken und Plattformen einfach nicht mehr
moglich ist. Die einzige Moglichkeit einen solchen Fonds
dann zu erwerben ist Uber die Borse — sofern er dort ge-
handelt wird und Thre Bank oder Plattform eine Anbin-
dung an die entsprechende Borse hat. Dort mussen Sie
dann meist einen hoheren Preis bezahlen, als der Fonds
theoretisch wert ist.

Hier kann es fir Bestandsinvestoren in Einzelfallen
durchaus zu Opportunitdten kommen. Es gab in den letz-
ten Monaten flr solche Fonds teils so hohe Aufschlage
an der Borse, dass wir den Kunden geraten haben, diese
Aufschldge »mitzunehmen« — also die Anteile an der Borse
zu verkaufen und einen deutlichen Zusatzgewinn einzu-
streichen.

Ein »Soft Close« — im Deutschen wird es leider oft nur als
»Fondsschliefung« bezeichnet, ist also nichts Negatives,
sondern sogar ein gutes Zeichen. Eine solche »Schlie-
Bung« bedeutet in diesem Fall NICHT, dass Sie Ihre Anteile
nicht mehr zurickgeben koénnen.

Fur Sie als bestehenden Anleger andert sich dadurch
nichts. Die Mafnahme schutzt vor allem die zukunftige
Performance Ihrer Anlage.

Wir freuen uns uber jeden Fonds, den wir in den Kun-
denportfolios eingesetzt haben, der einen »Soft Close«
bekannt gibt. Somit kénnen wir sicher sein, dass unsere
Kunden etwas haben, was viele andere auch gerne ha-
ben mochten, aber nicht mehr bekommen.



Aus Platzgrinden geben wir nachfolgend nur einen
kleinen Uberblick tiber Themen, die wir fiir die nachsten
Monate ausgewahlt haben. Im individuellen Gesprach
mit Thnen werden wir diese bei Bedarf weiter erlgutern
und konkrete Handlungsempfehlungen dazu abgeben.

Fir 2017 werden sich maBgebliche Portfoliodnderun-
gen im Segment der Anleihen ergeben. Hierzu werden
wir Sie, wie oben beschrieben, voraussichtlich in Q1 2017
informieren.

Anleger, die von einem starken Dollar profitieren, aber
kein zusétzliches Kursrisiko von Aktien oder Anleihen auf
sich nehmen mochten, kénnen uns gerne ansprechen —
wir haben da eine Idee ...

Auf der Aktienseite sind unsere Favoriten im Wesentlichen
weiterhin Technologie und die Frontier Markets. Lesen
Sie hierzu jeweils einen Gastbeitrag auf den Folgeseiten.

Fonds, die zwar nicht neu und unseren Anlegern nicht
unbekannt sind, die aber in den letzten Jahren tberwie-
gend »in der Schublade« gelegen haben, sind Fonds, die
sich um das Thema (Energie)-Infrastruktur und US-In-

Durch den Kursanstieg seit der Wahl von Donald Trump
zum US-Prasidenten im November haben die Aktienméark-
te das Jahr 2016 noch mit einer verséhnlichen Note be-
endet. Internationale Aktien konnten ein knapp zweistel-
liges Kursplus verzeichnen.

Ein Anlagethema ragte in diesem Jahr sowohl im Hin-
blick auf die offentliche Berichterstattung als auch in der
Wertentwicklung besonders heraus: der unaufhaltsame
Einzug von Robotern und autonomen Systemen in un-
sere Lebens- und Arbeitswelt. In Deutschland wird diese
Entwicklung haufig auch unter dem Begriff »Industrie 4.0«
zusammengefasst, also der Integration von Robotern in
industrielle Fertigungsprozesse.

Interessant ist, dass dieses Thema gerade jetzt so an Ak-
tualitdt gewonnen hat, denn der Einsatz von Robotern
beispielsweise in der Automobilproduktion begann in
Deutschland bereits in den 1970er Jahren. Warum also
gerade jetzt? Der Grund liegt im rasanten technischen
Fortschritt, der zu immer schnelleren und leistungsfahige-
ren Computerchips fihrt. Dieser Fortschritt vollzieht sich
nicht linear, sondern exponentiell (d.h. mit einer immer
steiler werdenden Leistungskurve). Dadurch sind mitt-

dustrieunternehmen kummern. Sofern Trumps Agenda
erfolgreich ist, sind das sicherlich zwei Themen, die in
den néchsten Monaten sehr gut laufen sollten.

Ein Fonds, der weitab der grofen Indizes und der vielbe-
achteten Anlagethemen investiert ist ein Fonds, der sich
mit »Fisch« beschaftigt. Hier wird in die gesamte Wert-
schopfungskette von Fischen investiert. Wir haben den
Fonds in den letzten Monaten mehrfach unter die Lupe
genommen und sind inzwischen davon tberzeugt - lesen
Sie auch dazu einen Gastbeitrag im letzten Teil unseres
Jahresausblicks.

In Europa konnten Banken, Griechenland und Oster-
reich wieder zurick auf die Uberholspur kommen.

Verfasser:
Tobias Kunkel
Geschéftsfihrer der IS&R GmbH,

geprufter Bankfachwirt (IHK),
technischer Analyst (CFT / DITAI +11)

Gastkommentar von Walter Liebe, Senior Investment Advisor, Pic-
tet Asset Management Ltd.

lerweile Anwendungen moglich, die noch vor wenigen
Jahren als Utopie galten. Eine interessante Analogie sind
moderne Smartphones. Wer von uns hat noch vor Augen,
dass noch zur Jahrtausendwende Mobiltelefone schwer
und klobig waren, ein schwarz-weies Display hatten
und auBer Telefongesprachen lediglich SMS verschicken
konnten. Heutige Smartphone-Generationen erlauben
sogar die Steuerung komplexer Kontrollsysteme fur Haus
und Beruf.
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Ahnlich rasant hat sich der Markt fur Industrieroboter ent-
wickelt. In friheren Jahrzehnten waren Industrieroboter
sehr teuer, schwer und mussten fur jeden Arbeitsschritt
von einem Ingenieur neu programmiert werden. Heutzu-
tage arbeiten Roboter mit Menschen zusammen (daher
nennt man sie »Cobots« — kollaborative Roboter), ohne
sie zu gefadhrden. AuB3erdem kosten sie nur noch weni-
ge Zehntausend Euro pro Einheit und lernen selbstédndig
hinzu. Dadurch werden sie auch fur mittelstdndische Un-
ternehmen interessant. In den Medien wird immer wie-
der die Gefahr von Arbeitsplatzverlusten durch die Robo-
tisierung der Produktion thematisiert. Tatsachlich hat die
deutsche Volkswirtschaft massiv von dieser Entwicklung
profitiert, da es moglich war, Produktionskapazitaten wie-
der in das Land zurtckzuholen, die vorher ins Ausland
verlagert worden waren. Dadurch wurden zusétzliche Ar-
beitsplatze geschaffen.

Weltweit wéchst der Markt fur Roboter stark an. Wah-
rend heute in diesem Bereich ca. 38 Mrd. USD umgesetzt
werden, rechnen Forschungsinstitute im Jahr 2020 be-
reits mit 150 Mrd. USD jahrlicher Umsétze — eine Steige-
rungsrate von mehr als 35 Prozent pro Jahr! Dies sorgt
dafur, dass die Unternehmen, die im Segment Robotics
tatig sind, ebenfalls stark wachsen. Im Unterschied zur
Internetblase der Jahrtausendwende handelt es sich aber
nicht um unrealistische Geschaftsmodelle, sondern es
sind reale Unternehmen, die bereits Produkte herstellen
und in der tberwiegenden Mehrheit schon profitabel ma-
chen. Jedes Volumenwachstum wird sich positiv auf die
Gewinne auswirken. Auch sind die Konstruktion und die
Programmierung von Robotersystemen so komplex, dass
die marktfiilhrenden Anbieter einen komfortablen tech-
nologischen Vorsprung haben. Die Gefahr eines ruindsen
Preiskampfes ist fur die kommenden Jahre gering.

Der Aufstieg von Industrie 4.0 belohnte die Investoren
solcher Unternehmen in diesem Jahr mit einer beeindru-
ckenden Wertentwicklung. So konnte der Pictet-Robotics
Fonds — mit einem verwalteten Volumen von mehr als 1,6
Mrd. Euro der grofte Fonds seiner Art — den weltweiten
Aktienmarkt um mehr als vier Prozentpunkte hinter sich
lassen. Profitieren konnte der Fonds von der Nachirage
nach konjunkturabhangigen Aktien (Zyklikern), da wir
derzeit eine leichte Beschleunigung der wirtschaftlichen
Aktivitat sehen. Ebenso waren Aktien aus der Informati-
onstechnologie gefragt. Dieser Sektor ist in besonderem
MafBe fur die »Zutaten« von Robotern relevant, also Rech-
nereinheiten, Sichtsysteme, Spracherkennung und der-
gleichen.

Auch das Thema »M&As, also Fusionen und Ubernahmen,
spielte im Anlagesegment eine Rolle. Allein in unserem
investierbaren Universum aus ca. 200 Aktien gab es in
diesem Jahr etwa 10 Ubernahmen, wobei der Kauf des
Augsburger Roboterherstellers Kuka AG durch einen chi-
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nesischen Konzern besondere Beachtung fand und die
Kurse beflugelte.

Wie sind die weiteren Aussichten fur das Anlagethema
nach diesem guten Jahr? Aus unserer Sicht unverandert
gut. Wir stehen erst am Beginn einer neuen Ara, die sich
uber Jahrzehnte erstrecken wird. Forscher des MIT (Mas-
sachusetts Institute of Technology, eine US-Eliteuniversi-
tat) nennen die aktuelle Periode »Das zweilte Maschinen-
zeltalter«. Umsétze und Gewinne der dort engagierten
Unternehmen werden in den kommenden funf Jahren
um mehr als 10 bzw 20 Prozent pro Jahr wachsen. Da-
von sollten auch die Anleger profitieren, wenngleich man
nicht vergessen darf zu betonen, dass Aktien einer solch
innovativen Industrie traditionell starker schwanken als
der breitere Aktienmarkt. Auch der rasche technologische
Wandel sorgt dafir, dass es Gewinner und Verlierer geben
wird. Daher sind wir der Uberzeugung, dass ein aktiver
Investmentfonds den Anlageerfolg erhohen kann, da die
Fondsmanager Chancen frithzeitig erkennen und Fallen
vermeiden konnen.

Autor: Walter Liebe, Senior Investment Advisor,
Pictet Asset Management Ltd.

s

Der Fondsmanager Gilbert Vergers (links) bei der Arbeit

Das Jahr 2016 neigt sich dem Ende zu und Bonafide hat
mit seinem Bonafide Global Fish Fund bewiesen, dass der
Fonds, welcher in die gesamte Wertschopfungskette der



globalen Fischindustrie investiert, den Geist der Zeit trifft.
Der Grofteil der Menschen mochte gesunder leben, weni-
ger Fleisch essen und macht sich Gedanken uber seinen
Okologischen FuBabdruck. Fragen Sie sich doch einfach
selbst: »Wie oft habe ich friher Fisch gegessen und wie
oft heute’«

Genau diese Gedanken veranlassten Christoph Baldegger
und Gilbert Vergerés, Geschéaftsfuhrer von Bonafide, dazu
im Sommer 2012 den Bonafide Global Fish Fund aufzu-
legen. Es wird in bdrsennotierte Unternehmen investiert,
die entlang der Wertschopfungskette der Fischindustrie
angesiedelt sind. Dazu gehoren Fischereien, Verarbeitun-
gen, Konsum, Freizeit, Vertrieb oder Aquakulturen. Wuss-
ten Sie, dass 10 bis 12 Prozent der Menschen abhén-
gig sind von diesem Sektor? Lag der durchschnittliche
weltweite Pro-Kopf-Verbrauch im Jahr 1960 noch bei 9,9
Kilogramm pro Jahr, liegt er mittlerweile bei tber 20 Kilo-
gramm! Bonafide schaut sich jedes Unternehmen vor Ort
an, auch wenn es auf der anderen Seite der Welt liegt
und pruft dabel neben der wirtschaftlichen Situation des
jeweiligen Unternehmens, ob auch ¢kologische und sozi-
ale Kriterien eingehalten werden. Beispiele fur 6kologisch
sind: Farm Typ, Impfprogramm, Futterung und deren Zu-
sammensetzung, ... Fur sozial: Vorsorge und Versicherung
der Mitarbeiter, Sicherheitsstandards, Ausristungsqualitét
und —zustand ...

Auch fur die kommenden Jahre stehen die Zeichen gut,
denn die Proteinindustrie steht einem Nachfragewachs-
tum von jahrlich 7% - 8% gegenuber, bei einem Ange-
botswachstum von nur 2% - 7%. Dies sorgt fur hohere
Preise. Ein erhohter freier Cashflow, welcher hohe Divi-
denden und/oder vermehrte Fusionen und Ubernahmen
ermoglicht, wird ebenfalls erwartet.

Quelle: Bonafide und FAO (Ermndhrungs- und Landwirt-
schaftsorganisation der Vereinten Nationen)

Das Jahr 2016 war fur die Frontier Markte ein schwieri-
ges. Der MSCI Frontier Market Index entwickelte sich mit
+2 Prozent deutlich schwécher als die Emerging Markets
Indices. Negative Beitrdge kamen aus Nigeria und einigen
Olexportierenden Landern. Nigeria litt stark unter anhal-
tenden Wéahrungsabwertungen was fur Fremdwahrungs-
investoren nicht nur zusétzlichen Performancedruck be-
deutete, sondern die Konvertibilitat deutlich einschrankte.

Von dieser Entwicklung konnte sich der Magna New
Frontiers Fonds in diesem Jahr fast gdnzlich abkoppeln.
Wir sprachen schon immer davon, dass es sich bei den
Frontier Markets eher um eine Reihe von Chancen han-
delt, die sehr aktiv wahrgenommen werden mussen, als
um eine homogene Assetklasse. So schafften wir es in

BU: Der Fondsmanager Stefan Béttcher (links) hielt im Herrenhaus des Artland Golfclub in Ankum einen sehr spannenden Vortrag fur
unsere Kunden. Hier zusammen mit Dennis Mehrtens (beide von Charlemagne Capital) und Bernd Fritsche und Tobias Kunkel (beide
IS &R GmbH)
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diesem Jahr erneut, die groBen »Fehler« zu vermeiden und
hatten mit deutlichen Ubergewichten in Vietnam, Pakis-
tan und Argentinien die erfolgreichsten Regionen allo-
kiert. Pakistan war sogar global gesehen mit iber 30 Pro-
zent einer der besten Aktienmaérkte dieses Jahres. Wie wir
zu Jahresbeginn erwartet hatten, nahm MSCI das Land im
Juni wieder in den Global Emerging Market Index auf, was
viele internationale Investoren zwang, Positionen aufzu-
bauen. Diese Zuflisse halten sicher bis zum Juni nachsten
Jahres an, da bis dahin alle auf diesem Index basierenden
ETF im Markt investiert sein mussen.

Vietnam und Argentinien profitierten von der konsequen-
ten Umsetzung beschlossener Wirtschafts- und Markt-
reformen und konnten seit Jahresanfang ebenfalls eine
uberzeugende Performance beisteuern. Unser Fonds ist
heute mit einem KGV von ca. dem zehnfachen bewertet.

Was kénnen wir fur 2017 erwarten?

Fur den Argentinischen Markt konnen wir uns eine Wie-
deraufnahme in die Emerging Market Indices vorstellen,
nachdem das Land unter Prisident Macri die erforder-
lichen Reformen (Hedgefonds, Strommarkt, Wahrung)
durchgefiihrt hat. Eine Aufwertung durfte, wie schon im
Fall von Pakistan, den Vereinigten Arabischen Emiraten
und Katar (beide 2013/2014 upgegraded) zu einer signi-

Risikohinweise, Haftungsausschluss, Interessenskonflikte

Bei vorliegender Publikation handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse. Die
Publikation gibt lediglich die Meinung des jeweiligen Verfassers wieder. Es wird
in keinem Fall zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher Wertpapiere aufgefordert.
Diese Publikation ersetzt keine personliche Anlageberatung. Der Handel mit
Wertpapieren birgt erhebliche Risiken — bis hin zum Totalverlust. Weder der
jeweilige Autor, noch die IS&R GmbH haften fiir den Eintritt der getroffenen
Aussagen. Moglicher Interessenskonflikt: Die IS &R GmbH, deren Kunden und
Mitarbeiter kdnnen in den besprochenen Markten, Wertpapieren oder ahnlichen
Papieren investiert sein.
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fikanten Neubewertung des Marktes fuhren.

Auch in Ruménien haben wir im Jahr 2016 aufgrund des
starken Wirtschaftswachstums eine gute Performance ge-
sehen. Wir haben die Position auf knapp 10 Prozent erhoht.

Von unserer grofiten Position im Portfolio, NMC Healthcare
sind wir nach wie vor tberzeugt. Erst kiirzlich haben wir
aufgrund guter Zahlen und uberzeugender Gesprache mit
dem Unternehmen unser Kursziel erhoht. NMC ist im Ge-
sundheitsbereich in den Vereinigten Arabischen Emiraten
tatig. Erst vor kurzem hat man eine groBere Akquisition
getatigt (500 Million Euro), die wir fir sehr aussichtreich
erachten. NMC ist zu einem der weltweit fuhrenden An-
bieter von kunstlicher Eizellenbefruchtung avanciert.
Auch kurzlich eingeleitete Gesundheitsreformen (private
Zuzahlungen fur verschiedene Leistungen) sollten in un-
seren Augen NMC nicht belasten.

Insgesamt schauen wir sehr positiv ins Jahr 2017.

Auf Fondsebene bleibt anzumerken, dass unsere Kosten-
quote im nachsten Jahr deutlich zurickgehen wird, sicher
fur alle Investoren eine gute Nachricht.

Ich winsche Thnen einen guten Start ins Jahr 2017.

Autor: Stefan Bottcher
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