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Sehr geehrte Investoren,

das Uberlagernde Thema an den Kapitalmarkten bleibt der Handelskon-
flikt. Dessen Auswirkungen treffen bereits maRgeblich die chinesische
Konjunktur. Ausgelost durch global rucklaufige Fruhindikatoren besteht
die Sorge vor einer massiven Wachstumsabschwachung. Es wird sich
in den kommenden Veroffentlichungen der Makrodaten zeigen, ob die
Marktverwerfungen des letzten Jahres in der Realwirtschaft reflektiert
werden.
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Risiko-Assetklassen starteten nach den Turbulenzen im Dezember mit
positiven Wertentwicklungen ins Jahr 2019. Der erfolgreiche Verlauf
ist insbesondere den gunstigen Bewertungen sowie dem konstruktiven
Umgang der USA und Chinas mit dem Handelsthema geschuldet. Es
ist davon auszugehen, dass sich die Kapitalmarkte im weiteren Jah-
resverlauf ahnlich volatil wie die vergangenen zwei Monate verhalten
werden.
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Kapitalmarktumfeld

Ruckblickend auf das vergangene Jahr haben vorrangig politische The-
men auf die Kapitalmarkte gewirkt. Der Handelsstreit der USA mit Chi-
na, sowie der bevorstehende Brexit werden die Marktteilnehmer auch
in den ersten Monaten des neuen Jahres beschaftigen. Die Auswirkun-
gen des Handelskonflikts beeinflussen die chinesische Konjunktur ne-
gativ. Somit steigt der Druck auf China, die Markte zu offnen. Ein sich
abschwachendes Wachstum groRer US-Handelspartner wirkt sich auch
auf die USA aus. Eine Einigung der beiden Kontrahenten in den kom-
menden Wochen ist daher wahrscheinlich. Kurzfristig wird diese be-
freiend auf die Markte wirken. Es wird jedoch ein paar Monate dauern,
bis die Ubereinkunft auch in einer konjunkturellen Stabilisierung sicht-
bar wird. Der Handelskonflikt ruckt damit aus dem Fokus der Anleger.
Beide Nationen werden versuchen ihre Zukunftsbranchen vor auslan-
dischem Zugriff soweit wie moglich abzuschirmen. Um die negativen
Auswirkungen des Handelskonflikts auf die chinesische Konjunktur ab-
zumildern, steuert die Regierung bereits mit entsprechenden MaRnah-
men gegen. Sofern das reale Bruttoinlandsprodukt deutlich unter sechs
Prozent Wachstum zu fallen droht, werden weitere Unterstutzungen
folgen. Im Handelsstreit mit Europa werden die USA die Autozélle neu
verhandeln wollen. Die europaische Seite zeigte sich bislang koopera-
tiv, daher wird der Markteinfluss entsprechend geringer sein.

Abbildung 1: ISM Sentiments
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Die globale Konjunktur in 2018 zeigte sich im Jahresvergleich mehr-
heitlich stabil. In den Vereinigten Staaten schwachte sich das Wachs-
tum unterjahrig etwas ab. Dies ist hauptsachlich durch die vorherigen
Uberdurchschnittlich starken Quartale bedingt. In Europa konnten die
Wachstumszahlen in 2018 nicht Uberzeugen. Insbesondere fiel das
Bruttoinlandsprodukt in Italien schwach aus. In Frankreich Iahmten der
Streit Uber Reformen und in Deutschland die starke Abhangigkeit von
der Autoindustrie die Entwicklung.
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Die Fruhindikatoren fur die globale Wirtschaft waren in der zweiten
Jahreshalfte 2018 regressiv und lieBen kritische Marktbeobachter an
eine bevorstehende Rezession glauben. Insbesondere zeigt der ISM
Manufacturing PMI der USA deutliche Schwachen. Dieser reprasentiert
jedoch eine viel geringere Wirtschaftsleistung als der Non-Manufac-
turing, der im Vergleich hohere Konjunkturdaten prognostiziert (siehe
Abbildung 1). Eine ahnliche Konstellation mit rucklaufigen Fruhindika-
toren und starken Marktverwerfungen gab es Anfang 2016. Die Real-
daten sind damals diesem Sentiment nicht gefolgt. Daraus resultierte
eine Markterholung, die am Jahresende zu positiven Entwicklungen
der Risiko-Assets fuhrte. Andererseits besteht das Risiko, dass weitere
Marktverwerfungen in der Realwirtschaft reflektiert werden. Aus heu-
tiger Sicht ist jedoch davon auszugehen, dass sich diese Abwartsspirale
nicht materialisieren wird. Vielmehr sollten, mit einer Abschwachung
des Handelskonflikts, die Fruhindikatoren ihren Boden finden. Dem-
zufolge ist ein besonderes Augenmerk auf den weiteren Verlauf der
Indikatoren sowie auf die Konjunkturdaten zu legen. Gegensatzlich in-
terpretierbare Kennzahlen werden die Marktschwankungen wiederholt
ansteigen lassen. FUr das aktuelle Jahr gehen wir von einem globalen
Wirtschaftswachstum von knapp Uber drei Prozent aus. Mittelfristig
werden Risiko-Assets dabei profitieren konnen.

Die FED war bis Ende des Jahres 2018 auf einem ausgepragt restrikti-
ven Kurs. Dies hat sich mit der letzten Sitzung des FOMC geandert. Die
amerikanische Notenbank befindet sich in einem abwartenden Modus
und wird die Konjunktur unterstutzen, indem sie vorerst keine wei-
teren Leitzinserhohungen vornimmt. Aus heutiger Sicht erwarten wir
dennoch ein bis zwei Zinsschritte ab Sommer 2019. Die europaische
Zentralbank besitzt wenig Handlungsspielraum fUr eine expansivere
Ausrichtung. Sie hatte zum jetzigen Zeitpunkt Erklarungsnote ein Kauf-
programm zu reaktivieren. Allein bliebe die Abkehr von der angekun-
digten Leitzinserhohung. Diese wird weiter in die Zukunft verlagert
werden. Es ist von einem Zinsschritt der EZB zum Ende des Jahres
auszugehen.

Abbildung 2: Einordnung der aktuellen Chancen fur 2019
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Neben unserer aktualisierten Risikoeinordnung, enthalt diese Ausga-
be ganz bewusst eine Klassifikation der Chancen fur das kommende
Jahr (siehe Abbildung 2). Als elementar einzuschatzen ist eine weite-
re Entspannung im Handelsstreit zwischen den USA und China. Eine
konstruktive Losung des Konfliktes wurde eine Bodenbildung der
Fruhindikatoren sowie eine konjunkturelle Stabilisierung in den asia-
tischen Volkswirtschaften bewirken. Daruber hinaus stufen wir die
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Wahrscheinlichkeit als hoch ein, dass sich die bereits eingeleitete Er-
holung der Emerging Markets fortsetzt. Eine weitere Chance besteht
darin, dass die letztjahrige Steuererleichterung der USA ein unterneh-
merfreundliches Umfeld generiert, welches Arbeitsplatze schafft und
das Bruttoinlandsprodukt starkt. Innerhalb unserer aktualisierten Ri-
sikoeinordnung (siehe Abbildung 3) erscheint die Einhaltung der euro-
paischen Maastricht-Kriterien als neuer Treiber. Darin wird das bislang
genannte ,ltalien” Risiko sowie die Ergebnisse, die aus den Demonstra-
tionen gegen die Reformpolitik von Macron in Frankreich resultierten,
subsummiert.

Abbildung 3: Einordnung der aktuellen Risiken for 2019
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Aktuell setzt der amerikanische Prasident eine Haushaltssperre (Go-
vernment Shutdown) als Druckmittel auf den Kongress ein. Sein Ziel ist
es, die Finanzierung seines Wahlversprechens, den Bau einer Grenz-
mauer, zu erhalten. Es ist die langste Stilllegung der Bundesverwaltung
in der Geschichte der USA (bis dato 21 Tage 1995/96). Der wirtschaft-
liche Einfluss war bislang gering und hatte auch keine nennenswerten
Auswirkungen auf die Konsumenten- und Unternehmensstimmung. Die
Fronten sind allerdings verhartet. Unabhangig von der Stilllegung ist die
Schuldenobergrenze bis zum 1. Marz 2019 ausgesetzt. Die Ratingagen-
tur Fitch Uberpruft das AAA-Rating der USA, sollte der Shutdown bis
dorthin anhalten. Bei einer weiteren Verscharfung der Situation ist mit
einem Anstieg der Risikopramien fur US-Staats/ und -Unternehmens-
anleihen zu rechnen. Jede Woche der Stilllegung reduziert das Quar-
tals-BIP um circa 0,1%. Ein Finanzierungs-Stopp tritt erst ein, wenn die
Schuldenobergrenze nicht angepasst wird. Es bestehen allerdings noch
diverse Moglichkeiten sich bis September weiter zu finanzieren. Bei
langerem Fortbestand der aktuellen Situation wird der Shutdown die
Kapitalmarkte negativ beeinflussen. Die Patt-Konstellation zwischen
Senat und Reprasentantenhaus lasst einen innenpolitischen Stillstand
bis zu den nachsten Prasidentschaftswahlen Ende 2020 erwarten.

Das Parlament des Vereinigten Konigreichs findet keinen Konsens,
um aus der Europaischen Union auszutreten. Eine Verschiebung des
Brexit-Termins am 29. Marz wird immer wahrscheinlicher. Von einem
kurzfristigen Ubereinkommen bis zu einem zweiten Referendum ist al-
les moglich. Die Auswirkungen der diffusen Vorgehensweise waren an
den Kapitalmarkten allerdings bislang eher gering. Allein ein No-Deal
Brexit hatte kurzfristig negative Auswirkungen auf die europaischen
Kapitalmarkte.
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Asset Allocation

2018 war fur Risiko-Assets ein schlechtes Jahr. Nach einem schwachen
Monat Dezember konnte keine der bedeutenden Assetklassen eine
positive Jahresperformance aufweisen (siehe Abbildung rechts). Die
Marktverwerfungen haben die Kurse der risikolosen Staatsanleihen
ansteigen lassen. Die Beobachtung aus 2018 war, dass viele Marktbe-
wegungen innerhalb von zwei bis drei Monaten abgearbeitet wurden.
Dies ist auch fur 2019 zu erwarten. Ein solches Marktumfeld verlangt
eine starkere taktische Ausrichtung und antizyklisches Verhalten. Ri-
siko-Assets sind gut ins neue Jahr gestartet. Insgesamt zeigen damit
alle von uns als ertragsstark eingeschatzten Assetklassen seit unserer
letzten Publikation am 23. November 2018 positive Performances auf.
Unser fiktives Income-Portfolio erreichte einen Wertzuwachs von 1,4%.
Die Kapitalmarkte preisen derzeit je nach Assetklasse erhohte Rezes-
sionswahrscheinlichkeiten ein. Diese Bewertungen bergen bei einem
Nichteintreten groBes Kurserhohlungspotential. Andere Assetklassen
sind seit Anfang des Jahres bereits sehr gut gelaufen.

Euro-Staatsanleihen

Bundesanleihen wurden im Jahresverlauf bei politischen Unsicherhei-
ten immer wieder als sicherer Hafen genutzt. Die 10-jahrige Rendite
verringerte sich nach einem anfanglichen Anstieg (siehe Abbildung 4)
auf das niedrige Niveau von Anfang 2017. Vor dem Hintergrund einer
Losung im Handelskonflikt wird dies grundsatzlich im Jahresverlauf
zU moderat hoheren Renditen fuhren. Europaische Staatsanleihen sind
erst ab einer 10-jahrigen Bundrendite von 0,6% wieder neutral auszu-
richten. Sollte jedoch die Inflationsrate positiv Uberraschen kénnte die
Untergewichtung bis 0,75% beibehalten werden. Das Ubergeordnete
Niedrigzinsumfeld wird auch im neuen Jahr erhalten bleiben.

Abbildung 4: Bund- und US-Treasury-Renditen (10 Yr) zuzuglich der er-
warteten Range der Bundrendite
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Aufgrund der Einigung mit der EU im Haushaltsstreit haben sich italie-
nische Staatsanleihen im zuruUckliegenden Zeitraum positiv entwickelt.
Das Problem der hohen Verschuldung bei zu geringem Wachstum ist
jedoch nicht gelost. In diesem Umfeld ist die Wahrscheinlichkeit fur
Neuwahlen oder einer Rating-Herabstufung weiterhin gegeben. Es ist
daher mittelfristig von einem erneuten Anstieg der Spreads auszuge-
hen. Seit der Regierungsbildung Ende Mai 2018 notierte der Spread
zwischen italienischen Staats- und Bundesanleihen zwischen 2,1%-
3,3%. Oberhalb dieser Range werden US- und Retail-Investoren ver-
mehrt BTPs erwerben.

Unternehmensanleihen

Die Risikoaufschlage fur Unternehmensanleinen befinden sich aktuell
nach Beendigung des Kaufprogramms wieder auf den Niveaus von vor
der Ankundigung im Marz 2016. Am Aktienmarkt sind die Unterneh-
men vergleichbar zum damaligen Zeitpunkt zu bewerten. Der breite
europaische Aktienmarkt Stoxx 600 notiert leicht Uber dem damaligen
Stand. Somit erscheinen die Risikoaufschlage attraktiv. Daher emp-
fiehlt sich eine Ubergewichtung in beiden Bonitatsclustern (Investment
Grade und High Yield). Neuemissionen mit derzeit attraktiven Pramien
zum Sekundarmarkt (Financials/Industrials) sollten bevorzugt werden.
Hier bieten sich im aktuellen Marktumfeld Chancen auf einen Zusatz-
ertrag. Die genannten Risiken konnen zu moderaten Spreadausweitun-
gen fuhren. In diesem Fall puffern die attraktiven regelmaRigen Ertrage
(siehe Abbildung 5). Selbst bei einer deutlichen Wachstumsabschwa-
chung sollten die Kupons die Risiken mit Frist auf ein Jahr ausreichend
kompensieren.

Abbildung 5: Europdische Corporates Investment Grade (Non-Financial):
Entwicklung der Spreads in Basispunkten Uber Staatsanleihen gegenuber
der Total Return-Betrachtung, indexiert auf 100 per Jahresbeginn 2018
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Emerging Markets Anleihen

Die Assetklasse hatte im Jahr 2018 im Gegensatz zu den meisten an-
deren Risiko-Assetklassen eine deutlich starkere, zweite Jahreshalfte
(siehe Abbildung 6). Nachdem der Markt die TUrkei-Problematik ver-
arbeitet hatte, stabilisierten sich die Schwellenlander. Im Jahr 2019
sollten die Wachstumskennzahlen der Emerging Markets und der USA
divergieren. Durch den weniger restriktiven Kurs der FED wird auch
die vergangene USD-Starke gegenuber vielen Emerging Markets-Wah-
rungen nachgeben. Deren Fremdfinanzierung basiert haufig auf USD,
was entlastend wirkt. Wir behalten unsere breit diversifizierte Uber-
gewichtung in Staaten ohne Zwillingsdefizit bei.

Abbildung 6: EM-Anleihen in EUR und in USD: Total Return-Betrachtung,
indexiert auf 100 per Jahresbeginn 2018
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Fremdwahrung (EUR/USD)

Die zwischenzeitlich allgemeine USD-Schwache seit dem letzten In-
vestmentbrief lag in der aktuellen Notenbankpolitik begrundet. Die
FED wird die Divergenz zwischen soliden Konjunkturdaten und einem
pessimistischen Ausblick der Kapitalmarkte sowie fallende Inflations-
erwartungen starker berUcksichtigen. Dabei ist sie auf absehbare Zeit
von weiteren Leitzinserndhungen abgeruckt. In Europa ist die Schul-
denkrise Italiens momentan in den Hintergrund getreten. Die EZB kann
den Markt gegenwartig nicht von der angedachten LeitzinserhGhung
fUr 2019 Uberzeugen. Folglich ist davon auszugehen, dass der EUR/
USD-Kurs vorlaufig seitwarts tendiert. Mittelfristig sollte die Range von
1,15 bis 1,20 EUR/USD wieder aufgenommen werden.

Aktien

Die Korrektur an den Aktienmarkten im vierten Quartal wurde stark
von zyklischen Werten angefUhrt. Dies zeigte das Ausmal der Kon-
junktursorgen zum damaligen Zeitpunkt. Mitte Dezember erreichte die
Performance-Differenz zwischen zyklischen und defensiven Aktien
ihren Tiefststand, obwoh! die Borsen Ende 2018 weitere deutliche
Verluste aufwiesen. Seither setzt eine Outperformance der zyklischen
Werte ein und lasst den vorherrschenden Optimismus erkennen. Seit
unserer letzten Publikation weist der europaische Markt eine positive
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Performance auf (siehe Abbildung 7). Die antizipierten Ereignisse des
Einlenkens der beiden groRten Volkswirtschaften in Gesprache auf Au-
genhohe und die Normalisierung der FED-Geldpolitik bildeten die Basis
fUr die Trendumkehr. Es ist aus heutiger Sicht davon auszugehen, dass
diese Entwicklung den Aktienmarkt mittelfristig auch weiter stutzen
wird. Im Jahresverlauf besteht das Risiko schwacherer Marktphasen
aufgrund zunehmender Gewinnrevisionen der bestehenden Erwartun-
gen. Daher halten wir an unserer breit diversifizierten Ubergewichtung
fest. Die Praferenz fUr breit diversifizierte ,long-only“-Portfolien liegt
weiter auf Dividenden-Titeln. Da wir mittelfristig in der US-Konjunktur
mehr Stabilitat sehen, mischen wir amerikanische Aktien bei.

Abbildung 7: Total Return-Betrachtung des europdischen (Stoxx 600 und

Stoxx 30 Dividend Index) und des amerikanischen Aktienmarktes (S&P
500), indexiert auf 100 per Jahresbeginn 2018
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Fazit

Nach einem schwierigen Jahr fur Investoren mit dem Ziel der Erwirt-
schaftung positiver Realrenditen befinden sich Risiko-Assets derzeitig
am Scheideweg. Vier Schlusselindikatoren werden aus unserer Sicht
fUr den weiteren Verlauf an den Kapitalmarkten verantwortlich sein:
Derzeit zeichnet sich ein positives Ende des Handelskonfliktes ab.
Dies sollte sich zunachst in einer Bodenbildung der FrUhindikatoren
widerspiegeln. Die Erholung der sich eingetrubten Konjunkturdaten,
insbesondere in Asien, wird seine Zeit bendtigen. Die Notenbanken
unterbrechen ihre restriktivere Geldpolitik, wie es jungst die FED und
die EZB zum Ausdruck gebracht haben. Das von uns im letzten Invest-
mentbrief genannte ,US Corporates‘-Risiko wird erst in einem deutlich
rezessiveren konjunkturellen Umfeld der USA schlagend. Die nach wie
vor vorhandenen systemischen Risiken werden sich auch kunftig in er-
hohter Marktvolatilitat ausdrucken. Die Bewertungen der Assetklassen
stellen sich fur Investoren attraktiver dar. Wir behalten folgerecht die
positive strategische Grundausrichtung unserer Asset Allocation mit
dem Fokus auf Income-Assets bei. Die Differenzierung innerhalb der
einzelnen Assetklassen wird durch eine starkere taktische Ausrichtung
zum Ausdruck gebracht.
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Disclaimer

Die LBBW unterliegt den Aufsichtsbehorden Europaische Zentralbank (EZB), Postfach 16
03 19, 60066 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Postfach 1253, 53002 Bonn/ Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zulasslichen Quel-
len, die wir fUr zulassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine
Gewahr Ubernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Uber den Markt
und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger
Eigenstande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Bera-
tung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf. FUr weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlage-
moglichkeiten und zum Zweck einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte
an Ihren Anlageberater.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindi-
gung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankundigung Aktu-
alisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen fruheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kunftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fal-
len geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der
jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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