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Aktienmarkte — Riick- und Ausblick

Im September schnitten die globalen Aktienmarkte grofitenteils sehr positiv ab. Vor
allem die europdischen und japanischen Indizes konnten deutlich zulegen. Die US-
Indizes stiegen ebenfalls bis zu ihren bisher erreichten Jahreshochs, konnten sie aber
nicht iberwinden — trotz einer weiteren, allerdings bereits eingepreisten Zinssenkung
der FeD um 0,25 Prozentpunkte. Die EZB verkiindete ebenfalls erneute geldpolitische
Lockerungen und senkte den Einlagenzins um 0,1 Prozentpunkte auf nun — 0,5%.

Fazit Aktienmarkte

Wir rechnen bei den Aktienmarkten im aktuellen, sehr unsicheren Umfeld, kaum noch
mit nachhaltigen Kurssteigerungen. Viele Wirtschaftsdaten und Frithindikatoren
haben sich weiter abgeschwéacht, was bisher nicht in den Aktienkursen der entwickel-
ten Mérkte eingepreist ist. Die Schwellenlander sind dort schon einen Schritt weiter,
indem sie seit Mitte September wieder in Richtung ihrer Jahrestiefs gefallen sind.
Zudem droht der Oktober wieder einmal ein sehr volatiler Monat zu werden. Er wird
malgeblich tiber die weitere Entwicklung der Kapitalméarkte der nachsten Monate
entscheiden. Dazu ausfiihrlicher auf Seite 3. In dieser unsicheren Lage empfehlen wir
eine defensivere Depotausrichtung. Der Zeitpunkt scheint jetzt glinstig zu sein, die
Kursgewinne dieses Jahres ein stiickweit zu realisieren oder abzusichern. Innerhalb
der Aktienquote praferieren wir weiterhin defensive Sektoren wie nichtzyklische
Konsumagtterhersteller, Unternehmen der Pharma- und Gesundheitsbranche und Ver-
sorger. Immobilien- und Infrastrukturfirmen der entwickelten Lander bieten ebenfalls
die Moglichkeit, von Kurssteigerungen der Aktienmarkte zu profitieren, bei geringerem
Abwartsrisiko. Fonds aus diesen Bereichen finden Sie in unserer TopFonds Liste im
Bereich ,Aktienfonds Branchen" Die unserer Meinung nach sehr attraktiven Goldmi-
nenaktien diversifizieren ein chancenorientiertes Portfolio und kénnen in der Regel
von volatilen Aktienmarkten profitieren.

Anleihenmarkte korrigieren

Der seit einem Jahr bestehende Abwartstrend der Renditen globaler Anleihen hat im
September eine kleine Verschnaufpause eingelegt. Aufgrund der schlechten cko-
nomischen Aussichten fiir die Weltwirtschaft gehen wir davon aus, dass der Trend
der letzten Monate wieder aufgenommen wird. Nahezu alle Zentralbanken haben
bereits wieder in den Zinssenkungsmodus geschaltet und versuchen so, die dro-
hende Rezessionen ihrer Volkswirtschaften frithzeitig abzuwenden. Die Historie hat
gezeigt, dass sie das nicht konnen. Wir schliefen nicht aus, dass auch die FeD bald
dazu tibergehen wird, negative Leitzinsen zu festzulegen, um die gigantische Anleihe-
blase nicht zum Einsturz zu bringen. Dariiber hinaus sind die Inflationserwartungen
wieder stark riicklaufig. Zusammengenommen unterstiitzen diese Entwicklungen und
Szenarien die Anleihemarkte. Zu einer Trendwende konnte es kommen, wenn sich die
Wirtschaftsaussichten deutlich verbessern wiirden, was derzeit nicht ersichtlich ist.
Demnach rechnen wir vor allem Staatsanleihen der entwickelten Volkswirtschaften
weitere Kursgewinne zu, auch wenn negative Renditen von deren Erwerb abraten.

Rohstoffe — Gold konsolidiert ebenfalls

Mit der Verschnaufpause der Zinsmarkte im September ist auch der Goldpreis in eine
Korrektur iibergegangen. Fiir die von uns erwarteten mittel- bis langfristig positiven
Aussichten fiir Goldinvestments ist das eine gesunde Entwicklung. Demnach sollten
Riicksetzer zum Kauf genutzt werden. Diese Einschatzung wiirde sich erst bei Kursen
unter 1.435 US-Dollar &ndern. Ein sich abschwéachendes Wirtschaftswachstum, die
expansive Geldpolitik der Notenbanken, die wahrscheinlich steigende Volatilitat der
Aktienmérkte und politische Unsicherheiten sprechen fiir den strategischen Besitz
von Gold oder Goldminen-Aktienfonds.

Euro wertet weiter zum US-Dollar ab

Der Wechselkurs des Euros zum US-Dollar hat im September ein neues Zweijahrestief
erreicht. Hier ist keine Trendwende in Sicht. Am US-Dollar fiihrt derzeit kein Weg vor-
bei. Vor allem die Zinsdifferenz zur restlichen entwickelten Welt zieht Gelder an, die
den US-Dollar aufwerten. Dagegen helfen auch keine Tweets von US-Prédsident Trump,
der sich einen schwéacheren Dollar wiinscht, um die Exportindustrie zu unterstiitzen.

@ anhaltender Aufwartstrend © Positionen eher absichern, kein Aufstocken ® Investitionen deutlich reduzieren
Bei der Volatilitat gilt eine steigende Volatilitat als Risiko.



Historisch volatiler Oktober wird wieder spannend
Der Oktober ist historisch gesehen der Monat des Anlagejah-

res, in dem die gréfiten Schwankungen an den Aktienmarkten
eintreten. So fielen nicht nur im letzten Jahr die Kurse stark
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und lauteten in den USA das extrem schlechte vierte Quartal 10
ein, sondern auch einige der grofiten Aktienmarktverluste der L
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Geschichte fanden im Oktober statt. Der Schwarze Donnerstag
1929 war damals der Ausloser fiir die anschliefende schwe- :
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senkten sieben der fithrenden Notenbanken die Zinsen massiv

ab, um dem Kollaps und der Vertrauenskrise am Interbanken-

markt entgegenzuwirken. Den seit Anfang Oktober beschleu- _
nigten Kursrutsch der Aktienindizes konnten sie damit jedoch ifo Geschaftsklimaindex
nur kurzfristig unterbrechen. Damals wurde die neue Ara der

Null- und Negativzinspolitik eingeleitet und elf Jahre danach

stehen wir vermutlich an einem dhnlichen Punkt. Die Lage

ist diesmal sicherlich eine andere, denn das Finanzsystem

scheint deutlich solider zu sein, auch wenn die FeD seit

September wieder unterstiitzend im US-Geldmarkt eingrei-

fen muss. Die Notenbanken haben den zwischenzeitlichen

wirtschaftlichen Aufschwung jedoch nicht dazu genutzt, die

Zinsen zu normalisieren und ihre Bilanzsummen abzubauen. b Enkautsmanagerindex verarbeltandes Gewerbe

Dadurch wurden starke Ubertreibungen an den Vermogens- i

preismarkten herbeigefiihrt, die ohne weiteren geldpolitischen 60

Stimulus einzubrechen drohen. Der Oktober dieses Jahres wird
fiir den weiteren Verlauf wegweisend sein. Am 10. treffen sich a5
die Vertreter der USA und Chinas zu neuen Handelsgespra-
chen, deren Ausgang groRen Einfluss auf die Weltwirtschaft a0
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hinaus beginnt die Quartalsberichtssaison der Unternehmen,

die weitere Klarheit dariiber liefern wird, inwieweit sich die 1SM Einkaufsmanagerindex verarbeitendes Gewerbe
abschwachende Konjunktur auf die Ergebnisse auswirkt. Die
Anfang Oktober veroffentlichten ISM-Einkaufsmanagerindizes
des verarbeitenden Gewerbes und des Dienstleistungssektors,
in den USA, signalisieren Negatives. Dabei handelt es sich um
Stimmungsindikatoren in den USA mit einer sogenannten
Vorlauffunktion fur die Wirtschaftsentwicklung. Im Industrie-
sektor befinden wir uns auf einem Zehnjahrestief und bereits
seit einem Jahr im Riickgang. Die Erwartungen der deutschen
Unternehmen, gemessen am ifo Geschaftsklimaindex, der den
gleichen Aussagecharakter besitzt wie der ISM in den USA,

Wirtschaftsvertrauen Eurozone

sind im September ebenfalls weiter gefallen. Im Industrie- 0 0
sektor der Eurozone zeigt sich das gleiche Bild: Das Vertrauen - : ”
der Manager in die wirtschaftliche Entwicklung ist auch dort ) ;0
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veranschaulicht. In den Aktienkursen sind diese bisher nicht e Bueienel(A) - —=DenstEsngs e B ()
eingepreist, weshalb der Oktober zum Monat der Wahrheit fiir B
den Markt werden kann. Wirtschaftsvertrauen Eurozone
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Impulse fur Ihre Portfolios:

1.) Der Strategiefonds Sachwerte Global Defensiv
(WKN: AORHER) bietet sich hervorragend als Grundlage
und sehr defensiver Baustein fiir ein Portfolio an.

Ziel des Fonds ist es, mit einem Schwerpunkt im Sachwertbe-
reich (Immobilien, Rohstoffe und Aktien) eine positive Wertent-
wicklung bei geringer Schwankung zu erzielen. Gut ein Drittel ist
in Immobilien investiert und etwa 15% in Aktien und Rohstoffe.
Der Fonds ist stark in Zielfonds investiert, die keine Gelder mehr
annehmen, und er erlaubt — im Gegensatz zum reinen Immobili-
enfonds — den téglichen Kauf und Verkauf. Das Argument Sach-
wert ist auch fiir die Beratung durchaus hilfreich.

2.) Der weltweit agierende ausgewogene Mischfonds DJE Zins &
Dividende PA EUR (WKN: A1C7Y8) bietet sich ausgezeichnet fiir
den langfristig orientierten Anleger an, der risikoreduziert von
der Entwicklung der Kapitalmarkte profitieren mochte.

Der 2011 aufgelegte Mischfonds selektiert Aktien und Anleihen.
Die Bandbreite bei Aktien liegt im Fonds zwischen 25 und 50%,
in der Historie zwischen 40 und 50%. Jan Ehrhardt und Stefan
Breintner steuern den Fonds seit Auflegung. Die Titelselektion
erfolgt durch hauseigenes Research und Selektion. Aktien wer-
den mit hoher Uberzeugung und sehr langfristig gehalten. Der
Fonds glanzt durch vergleichsweise geringe Drawdowns und
eine sehr gute Wertentwicklung. Als Basisinvestment ist der
Fonds sehr gut geeignet.

3) Wer die Entwicklung an den Aktienmiarkten mitnehmen
mochte, aber selber nicht timen kann, wann er besser vom Gas
geht, dem hilft Alexander Kapfer mit seinem SQUAD Makro
Fonds (WKN: A1CSXC).

Der Fonds wird meist als offensiver Mischfonds gefiihrt, ist aber
in der Praxis seit Fondsstart im Jahr 2011 de facto ein weltwei-
ter Aktienfonds mit aktiver Aktienquotensteuerung. Aus der
Einschatzung der weltwirtschaftlichen Lage ergibt sich die Ak-
tienquote, die frei von 0 bis 100% gesteuert werden kann. Dem
Fondsmanager Alexander Kapfer gelingt es, seit Auflage eine
sehr aktiennahe Wertentwicklung zu erwirtschaften und zu-
sétzlich bei moglichen Aktienmarktcrashs den Fallschirm auf-
zuspannen.

4.)) In Zeiten rekordhoher Summen negativ verzinster Anleihen
in einen der Hauptprofiteure dieser Entwicklung investieren:
Mit dem BlackRock Global Funds — World Gold Fund A4 EUR
(WKN: AORFCS5) erhalten Sie Zugang zu Goldminenaktien.

Der Goldpreis weist in ruhigen Bérsenphasen keine signifikante
Korrelation zu anderen Anlageklassen auf und dient daher als
guter Diversifikator. In volatileren Marktphasen, vor allem in Fi-
nanzkrisen, die von hoher Verschuldung gepragt sind, wird die
Korrelation zu risikobehafteten Assets negativ. Goldminenaktien
wirken wie eine Option auf den Goldpreis. Sie profitieren iiber-
proportional von einem steigenden Goldpreis.

Sie wiinschen weitere Informationen zu diesen Fonds oder interessieren sich
fiir die Auswirkungen des Investment Radars auf unsere Musterportfolios?

Sprechen Sie uns an!
Personlich erreichen Sie uns unter der Investment-Research-Hotline: 06171 9150520
oder per Mail: investment-research@bfv-ag.de

Risiken:

Investitionen konnen Anlagerisiken unterliegen, die u. a. Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Verzug von Zah-
lungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen als auch fallen.
Es ist zudem moglich, dass Sie den urspriinglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurtickerhalten. Die Kosten der Anlage
wirken sich negativ auf die Performance aus und werden Ihnen bei Abschluss von Threm Berater detailliert dargelegt.

Wichtige Hinweise:

Bitte beachten Sie, dass es sich bei dieser Unterlage um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollstandige Darstellung bzw. Finanzana-
lyse eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des jeweils aufgefithrten Finanzinstruments handelt. Die in dieser Unterlage
wiedergegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als Unterstiitzung Threr selbst-
standigen Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder generelle oder individuelle Empfehlung der BfV Bank fiir
Vermogen AG, hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und begriinden kein vertragliches
Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Alle Informationen stammen aus bzw. basieren auf eigenen Recherchen. Etwaig dazu verwendete oder enthaltene Daten
stammen aus Quellen, die die BfV Bank flir Vermdgen AG als zutreffend erachtet, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine
Gewahr ibernommen wird. Die BfV Bank fiir Vermogen AG lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der Verwendung der in dieser Unterlage gegebenen Informationen
ab. Wir weisen darauf hin, dass etwaige enthaltene Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Finanzanalysen geniigen und keinem Verbot des Handelns vor der Vercffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen konnen
schwanken, steigen oder fallen und es besteht die Mdglichkeit, dass Sie bei Riickgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zuriickerhalten bzw. bei
bestimmten Produkten die Riickgabe zeitweise nicht mdglich ist. Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung. Die hier enthaltenen Informationen konnen eine auf individuelle Bediirfnisse zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insbesondere hangt auch die steuerliche Behandlung einer Investition von Ihren personlichen Verhéltnis-
sen ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fiir Sie nach Ihren persénlichen Anlagewiinschen alternative Anlageformen sinn-
voll sein koénnen. MaRgeblich fiir den Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese kénnen
Sie fiir die in dieser Unterlage enthaltenen Investitionsmdglichkeiten bei der BfV Bank fiir Vermogen AG kostenlos erhalten. Diese Unterlage ist zur Verwendung
nach deutschem Recht in Deutschland bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der BfV Bank fiir Vermdgen AG weder ganz
noch auszugsweise vervielfaltigt werden.
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