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B Aktien sehen wir weiterhin positiv, auch
wenn wir einen Teil der Gewinne mitge-
nommen haben

B Die konjunkturelle Talsohle scheint er-
reicht (oder sogar durchschritten?)

B Zinsmarkte bieten weiter Chancen, sind
aber kein einfaches Spielfeld

An Aktien fiihrt weiterhin kein Weg vorbei
Nach Jahren der Aufwartsbewegung auf den glo-
balen Aktienmarkten beurteilen einige Anleger die
Bewertungen schon als eher teuer — das gilt ins-
besondere fir die USA. Andere Regionen hinge-
gen weisen in dieser Hinsicht noch immer deutlich
gunstigere Kennzahlen auf. Fest steht, dass an
Aktien auch in Zukunft kein Weg vorbeifiihren
wird: Das Zinsumfeld ermdglicht vor allem in Eu-
ropa kaum interessante Anleiherenditen, und in
diesem Licht sind die relativen Bewertungen von
Aktien gegenuber anderen Anlageklassen keines-
falls Uberzogen. In unserer neutralen Aktienge-
wichtung spiegelt sich unsere grundlegend opti-
mistische Einschatzung der Aktienmarkte wider.
Hinsichtlich der regionalen Zusammensetzung
sind wir in den USA etwas vorsichtiger als in an-
deren Regionen: Die nordamerikanischen Kurse
sind jenen in anderen Landern weit davongalop-
piert, und wir sehen fiir das neue Jahr in anderen
Markten Aufholpotenzial. Auch in dieser Sicht-
weise spiegelt sich unser grundsatzlicher Optimis-
mus wider, denn: In Korrekturphasen zeigten die
USA und der US-Dollar oft Starke, wahrend in
,Risk-on-Phasen“ oftmals andere Markte die
Nase vorne hatten. Naturlich haben wir unsere
konkrete Positionierung auch hinsichtlich mogli-
cher Riickschlagsrisiken geprift, und wir kdnnen
konstatieren, dass die Risiken im Portfolio nicht
erhdht sind.

Die Konjunktursorgen waren schon groBer
Von konjunktureller Seite waren die letzten Mo-
nate eher angespannt, zuletzt stellte sich aber
wieder etwas Erholung ein. Sogenannte ,Econo-
mic-Surprise-Indizes“ — also Frihindikatoren, die
eine Vielzahl von makrodkonomischen Kennzah-
len verknlpfen — zeigen insbesondere fiir Europa
eine deutliche Erholung. Auch in den USA liegen
diese Werte im expansiven Bereich. Dennoch
sind nicht alle Gewitterwolken verzogen. Themen
wie die globalen Handelsdiskussionen oder das
Verhaltnis von GrolR3britannien zur EU werden die
Investoren auch im neuen Jahr begleiten und im-
mer wieder flir Bewegung sorgen. Die gute Nach-
richt: Markte verhalten sich zumeist unabhangig
von konjunkturellen Entwicklungen, was auch das
abgelaufene Jahr 2019 einmal mehr gezeigt hat.

Anleihen und der risikolose Zins

Bei Anleihen rechnen wir — speziell im Euroraum
— auch nachstes Jahr mit einem auRerst heraus-
fordernden Umfeld. Zwar liegen die absoluten
Tiefststande schon ein paar Monate zurlick, doch
mit dem ,normalen Zinslauf‘ sicherer Anleihen
kann ein Anleger heute nicht mehr rechnen. Ver-
mogensverwalter missen bestmdgliche Ldsun-
gen im gegebenen Umfeld suchen und durch ak-
tive Entscheidungen einen Mehrwert schaffen. In
der Schoellerbank halten wir hierzu natirlich an
unserem Qualitatsansatz fest. Dennoch bewegen
wir uns im Niedrigzinsumfeld auch bei den Anlei-
hen hin zu den Unternehmen: Wir werden in Zu-
kunft noch starker das Segment der Unterneh-
mensanleihen fundamental analysieren und gute
Schuldner aktiv in den Portfolios zukaufen. Auch
auf die Markte abseits der Euro-Kernzone werden
wir wieder verstarkt setzen, denn die Vergangen-
heit hat gezeigt:
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Die Notenbanken gehen seit Jahren sehr be-
stimmt gegen Staatsanleihenkrisen vor, der Wille,
den Euroraum zu schitzen hatte oberste Prioritat,
auch angesichts der Alternativen. Sonderthemen
spielen weiterhin eine wichtige Rolle bei unseren
Investments: Inflationsanleihen oder die Beimi-
schung von Fremdwahrung bleiben wichtige Bau-
steine flr die Erwirtschaftung eines Mehrertrages.
Und wenn der Mehrwert stimmt, so hat unser In-
vestmentkomitee die Mdoglichkeit, auch andere
Zinsthemen mit aufzunehmen — immer nach einer
grundlichen Abwagung der Chancen und Risiken!
Denn unserem Motto bleiben wir selbstverstand-
lich treu: Investieren statt Spekulieren.

Vorsicht beim US-Dollar!

Nach Uberraschend guten Entwicklungen vor al-
lem im US-Dollar ist unsere Einschatzung bei die-
ser Devise immer noch eher vorsichtig: Der Zins-
senkungszyklus in den USA drickt auf die
Zinsdifferenz, und auch andere Kennzahlen stim-
men uns vorsichtig. Auch wenn wir zuletzt aus tak-
tischen Uberlegungen das starke Untergewicht et-
was reduziert haben, bleiben wir im Greenback
mit einer niedrigen Gewichtung auf der sicheren
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Seite. Jedenfalls bleibt aber die strategische Aus-
sage aufrecht: Nicht zuletzt aus Diversifizierungs-
Uberlegungen ist eine Beimischung von Wahrun-
gen abseits des Euro weiterhin absolut sinn-
voll. Zinsvorteile, regionale Themen und auch
Rohstoff-Fantasien spielen hier eine grof3e Rolle.

Fazit

Es ist nicht wichtig, wann man investiert, sondern
dass man investiert. Sorgen gibt es immer auf den
Kapitalmarkten, auch im abgelaufenen Jahr 2019.
Dennoch gehdrten die Marktentwicklungen in fast
allen Anlageklassen mit zu dem besten der Ver-
gangenheit. Viele angstliche Anleger hatten sich
von negativen Nachrichten verschrecken lassen
und standen an der Seitenlinie, also im Geldmarkt
— und dort wird gerade Uber langere Zeitrdume
Vermogen vernichtet. Blickt man in den Ruckspie-
gel, schmerzt das nattrlich. Darum ermuntern wir
als umsichtiger Vermogensverwalter weiterhin zu
Investments: Machen Sie sich gemeinsam mit Ih-
rer Bankberaterin oder Ihrem Bankberater Gedan-
ken Uber lhren personlichen Risikoappetit sowie
Ihre finanziellen Ziele und definieren Sie lhre
Wiinsche an eine Veranlagung. Und dann inves-
tieren Sie, am besten noch heute!

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermoégensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich tGber das Motto ,Investieren statt Spekulieren®. Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
370 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdégen von
mehr als 12,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.
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Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese
Information kann eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die personlichen
Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriicksichtigen, sowie
eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprifung durchfiihren. Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die
frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden.
Unter Umsténden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich
hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung: .
Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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