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it der ausschlieBlich an den US-Aktienmarkten stattge-
M fundenen Kursrallye im Januar wurde einmal mehr die

finale Phase des endenden Borsenzyklus unterstrichen.
Der S&P 500 legte —nahezu linear —im Januar von 2.700 auf2.880
Punkte zu. Ein derartiger Verlauf, der nicht mehr von Fundamen-
taldaten gestiitzt ist, der ohne Riicksetzer verlduft und vor allem,
der nur in einer Region zu verzeichnen ist, stellt ein finales Over-
Shooting dar, dass das Ende des seit 2009 andauernden Aufwirts-
trends markiert.

Anleihen der ersten Qualitit kamen, durch die Erwartung
stirker steigender US-Zinsen und erster EZB-Zinserhhungen
nach dem QE-Ende im September 2018, weiter unter Druck. Da-
durch kénnten nun vermehrt auch Titel im mittleren Laufzeiten-
segment mit minimal positiven Renditen aufwarten.

Nachrichtlich sei festgehalten, dass die Fed am 21. Mérz ihren
Leitzins um 0,25 Prozent auf einen neuen Korridor von 1,25 bis
1,50 Prozent angehoben hat und noch zwei weitere Zinserhdhun-
gen fiir 2018 sowie drei weitere fiir 2019 von den Marktteilneh-
mern erwartet werden.

Anleihen der zweiten Qualitit folgten dem Risk-off-Modus an
den Aktienmérkten bisher nicht, kamen aber auch am lingeren
Ende aufgrund der Erwartung steigender Zinsen leicht unter
Druck. Die gebotenen Kupons iiberkompensieren allerdings die
Kursriickginge hier. Wir sind in diesem Segment stark investiert
— allerdings ausschlieflich in kurzen Laufzeiten bis maximal
2020/21 sowie nahezu ausschlieBlich im oberen Bonitdtsbereich
dieser High Yields.

Gold notierte zunichst freundlich bis auf 1.350, um dann
aber in eine zdhe Seitwirtsentwicklung zwischen 1.310 und
1.350 US-Dollar je Unze zu laufen. Wir sind maximal in Gold
investiert — allerdings seit Dezember 2016 Euro-hedged.

Abweichend von bisherigen Marktberichten richten wir ein
zusatzliches Augenmerk auf das Devisenpaar Euro/Dollar, da es
einerseits zur Zeit einen volkswirtschaftlich nahezu nicht erklar-
baren Verkauf hat und andererseits eine sehr stabile Begriindung
flir die zur Zeit stark unterschiedlichen Kursentwicklungen an den
Aktienmirkten in den USA und Europa bietet — und ferner die
kurzfristige Entwicklung des Goldpreises hiervon abhéingt.

Das Wéhrungspaar fand im Dezember 2016 bei 1,04 US-
Dollar/Euro seinen Boden. Seitdem schwéchte sich der US-Dollar
recht kontinuierlich bis auf 1,25 ab. Im zuriickliegenden Quartal
lief der Trend nun aus und es kam zu ersten Riicksetzern bei 1,22.
Dieses Niveau wurde dann auch bereits mehrfach getestet.

Als einzige Begriindung fiir die Schwéche des US-Dollar
konnen wir die mehrfach von US-Président Donald Trump offen
ausgesprochene Forderung nach einer schwacheren eigenen Wéh-
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rung — zur Begilinstigung seiner Exporte — anfiihren. Samtliche
harten volkswirtschaftlichen Daten ndmlich US-Wachstum deut-
lich stérker als Européisches, US-Zinsniveau deutlich héher als in
Europa und Erwartung mehrerer US-Zinserhhungen in 2018
versus etwaiger erster leichter EZB-Anhebung in 2019 sprechen
allesamt ausschlieBlich fiir einen stirkeren US-Dollar.

Wie Einstein sagte, muss man die Welt nicht verstehen, son-
dern sich nur in ihr zurecht finden.

Somit miissen wir das Wahrungspaar Euro/Dollar nehmen,
wie es kommt: So lange die 1,22 halten — wovon wir zunéchst
ausgehen — werden US-Aktien im Verhiltnis zu Europdischen
Titeln besser laufen. Ferner wird Gold hiervon unterstiitzt.

Seit Sommer 2017 hatten wir den Top-Building Prozess an den
Aktienmairkten fiir das erste Quartal 2018 erwartet, so dass unver-
andert die bisherigen Hochststdnde nicht mehr erreicht werden.
Die klassischen Konjunkturphasenmodelle sehen die Kapital-
markte nun am Ende des Booms angekommen und in eine mehr-
jahrige Abschwungsphase eintreten.

Die recht schwache Erholung an den Aktienmérkten nach der
ersten Korrektur im Februar ist ein klares Signal, dass zeitig eine
weitere Korrekturwelle folgen wird. Hierin sehen wir den Dax
11.200 bis 11.400 Punkte anlaufen. Auch ein tieferes Abtauchen
bis 10.600 ist nicht unrealistisch, sollte zeitgleich der US-Dollar in
Richtung 1,29 notieren. Die US-Mirkte sollten — aufgrund eines
erwarteten weiterhin schwicheren US-Dollar — lediglich auf ihre
Februar-Lows, d.h. S&P 500 bis auf 2.560 Punkte — zuriickkom-
men. Im Anschluss kdnnte sehr gut nochmals eine breitere Erho-
lung im zweiten Halbjahr 2018 eintreten, die aber bisherige
Hochststande nicht mehr libersteigen wird.

Anleihen der ersten Qualitit werden im Kurs weiter nachge-
ben, da die FED einen weiterhin straffen Zinserhhungszyklus
avisiert hat und auch in Europa die Stimmen nach einer ersten
Zinserhohung zeitig nach Ende des QE im September 2018 sich
mehren. Eine erste EZB-Zinserhohung kénnte noch wihrend der
Amtszeit Draghis eintreten, um mit dieser historischen Wende in
der EZB-Politik noch umfassender in die Geschichtsbiicher einge-
hen zu kdnnen und Draghis Nachfolger den Start zu erleichtern.

Anleihen der zweiten Qualitdt werden ebenfalls schwécher
tendieren, einerseits gleichlautend wie Anleihen der ersten Quali-
tit bedingt durch steigende Zinsen, aber auch andererseits, wenn
im weiteren Verlauf der konjunkturellen Abschwungsphase die
Unternehmensgewinne zuriickgehen werden.

Im Laufe der zeitig erwarteten Korrekturwelle an den
Aktienmairkten sollte Gold mindestens in seinen aktuellen Wider-
standsbereich bei 1.366 bis 1.382 vorstoflen, um dann bei einem
weiter schwachen US-Dollar diesen dann auch iiberwinden. Hier-
nach ist das néchste Kursziel 1.430 US-Dollar je Unze.

Beim Wihrungspaar US-Dollar/Euro ist ein letztes Over-
Shooting in der Spanne von 1,27 bis 1,29 US-Dollar/Euro zu er-
warten, um dann in den ndchsten Jahren wieder den Weg Richtung
Paritdt anzutreten. Etwaige Wéahrungshedges sollten deshalb zeitig
aufgelost werden.

Fiir die kommenden zwei bis drei Jahre sehen wir insbeson-
dere fiir drei Anlageklassen positive Ertrdge: 1. Aktien-Short,
d.h. negative Entwicklungen der Aktienindices fithren 1:1 zu
positiven Ertrdgen der gehaltenen Aktien-Short-Wertpapiere 2.
Gold und 3. Hoherverzinsliche Anleihen mit nur noch sehr kur-
zen Restlaufzeiten und einer entsprechend festen Rendite im
Kaufzeitpunkt.



