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Die Allokation des liquiden Vermogens:

Ein Ausblick fir 2020

Universitits-Professor Dr. Andre Schmidt

Liebe Leserinnen und Leser,

in seiner ersten Sitzung im neuen Jahr thematisierte der Anlageausschuss der WSH primar die
Erwartungen und Rahmenbedingungen des noch jungen Jahres sowie deren Auswirkungen auf die
Finanzmarkte und die damit einhergehende Fragestellung, ob und welche taktischen Anpassungen in
der Vermdogensallokation notwendig sind.

Das globale makrodkonomische Umfeld wird fiir dieses Jahr als weitgehend stabil eingeschatzt. Die
Phase der riickldufigen Wachstumsraten scheint tiberwunden. So geht der IWF in seinen Erwartungen
davon aus, dass die Weltwirtschaft in 2020 um 3,3 % wachsen wird, nachdem im letzten Jahr das globale
Wirtschafts-wachstum bei ca. 2,9 % lag.

Hauptverantwortlich zeichnet sich hierflir vor allem der Riickgang der allgemeinen politischen
Unsicherheiten, insbesondere der drohenden Handelskonflikte zwischen den USA, China und Europa.
Nachdem zwischen den USA und China zum Ende des vergangenen Jahres ein erstes Abkommen
vereinbart wurde, scheint an dieser Front etwas Ruhe einzukehren. Allenfalls die geopolitischen
Unsicherheiten im Mittleren Osten und der standig schwelende Konflikt zwischen den USA und dem
Iran werden in diesem Jahr hauptsachlich als geopolitische Risiken wahrgenommen. Von der
bevorstehenden US-Wahl gehen aus unserer Sicht keine gréferen Risiken aus. Das insgesamt giinstige
konjunkturelle Umfeld findet auch durch die weltweit weiterhin expansiv ausgerichtete Geldpolitik
seine Unterstitzung.

In ihren Prognosen gehen die Wirtschaftsforschungsinstitute davon aus, dass auch 2020 der
Industriesektor insgesamt schwdcher wachsen wird als die anderen Sektoren, was dazu fiihrt, dass die
Wachstumsraten fiir die traditionell industrielastigen Volkswirtschaften, wie Deutschland, Italien und
Japan etwas schwdcher ausfallen. Auch fiir viele Schwellenldnder wird insgesamt von einer
durchwachsenen Entwicklung ausgegangen. Wdhrend fiir einige Volkswirtschaften im Mittleren Osten
und Stidostasien (bspw. Vietnam) die Rahmenbedingungen als insgesamt positiv eingeschdtzt werden,
sind die Aussichten fiir die traditionellen Schwellenlander wie Brasilien, Indien, Russland, Mexiko und
Tirkei insgesamt enttduschend. Sowohl die 6konomischen als auch politischen Rahmenbedingungen
sind in diesen Landern eher als schlecht einzuschatzen.
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Fir die USA bleiben die Wachstumsaussichten insgesamt positiv, auch wenn von einer Verlangsamung
des Wachstums von 2,5 auf 2,0 in 2020 ausgegangen werden kann. Die nachfolgende Abbildung fasst
die Wachstumsprognosen noch einmal zusammen:
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Abb.1: Wachstumsprognosen nach Regionen fiir 2020 (IWF 2020)

Unsicherheitsmomente werden in diesem Jahr in Europa vor allem in dem beabsichtigen
Strategiewechsel der Europdischen Zentralbank zum Ende dieses Jahres, der in Italien immer noch
schwelenden Bankenkrise und den schwierigen Verhandlungen {iber einen neuen Handelsvertrag
zwischen der Europdischen Union und dem Vereinigten Kénigreich gesehen.

Nachdem im letzten Jahr in nahezu allen Assetklassen teilweise erhebliche Wertsteigerungen zu

verzeichnen waren (siehe Abb. 2), wird es in diesem Jahr vor allem darauf ankommen, die richtigen
Strategien zu selektieren.
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Abb. 2: Entwicklung der Anlageklassen
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Besonders gute Chancen werden im Bereich der Anleihen vor allen den High Yield Eurobonds zugerechnet.
Insgesamt weisen die europdischen Unternehmen eine in den letzten Jahren deutlich gesteigerte Ertragskraft
auf. Vor dem Hintergrund der sehr guten Refinanzierungsbedingungen und einer weitgehend sich
stabilisierenden Konjunktur wird das Risiko-Rendite-Verhdltnis in diesem Marktsegment als besonders
glinstig wahrgenommen. Im Vergleich zu Staatsanleihen bieten HY Euro Bonds einen Risikoaufschlag von 3,2
%, was vor angesichts der geringen Ausfallraten (siehe Abb. 3) als sehr glinstig anzusehen ist.
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Abb. 3: Ausfallraten europdischer und US-amerikanischer
HY-Anleihen

Das Umfeld fiir Aktien wird ebenfalls als insgesamt recht gut angesehen. Sowohl die konjunkturelle
Erholung als auch die weiterhin expansiv ausgerichtete Geldpolitik sind eine wichtige Stiitze des
Aktienmarktes 2020. Das Kurspotenzial wird realistischerweise in einem Korridor zwischen 4-9 Prozent
prognostiziert.

Im Vergleich zur Bewertung US-amerikanischer Aktien

sind europdische Aktien beziiglich des KGV als giinstig einzuschdtzen. Der Fokus richtet sich vor allem
auf Growth-Aktien, wobei auch ein Engagement in Value-Aktien (wie die untenstehende Abbildung
zeigt) auch weiterhin nicht vernachldssigt werden sollte.
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Europa — relative Wertentwicklung von “Value-" bzw. Wachstumstiteln
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Abb. 4: Value versus Growth

In der Gesamtschau filhrt auch in diesem Jahr an global diversifizierten Anlagestrategien kein Weg
vorbei. Angesichts der weiterhin anhaltenden expansiven Geldpolitik gibt es bei liquiden Anlagen zur
Aktienanlage wenige Alternativen. Erst wenn sich aufgrund steigender Inflationsraten eine
geldpolitische Abkehr von der bisherigen Strategie abzeichnet, ist auch mit starkeren Verwerfungen an
den Finanzmarkten zu rechnen, die alle realen Vermdgenswerte, wie Aktien und Immobilien, betreffen
werden. Daher gilt ein kritischer Blick stets der Entwicklung der Inflationsraten, insbesondere in den
USA, da dann Anpassungen im Rahmen der strategischen Asset-Allokation notwendig werden wiirden.

Mit besten Grulden

Univers. Professor Dr. André Schmidt

- Geschaftsleiter Strategie -
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