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Fur die weitere Entwicklung der Finanzmarkte 2020 diirften drei Aspekte entscheidend sein. Wird erstens
Donald Trump im November als US-Prasident wiedergewahlt und wie verandert sich die diesbeziigliche Er-
wartung im Jahresverlauf? Zweitens stellt sich die Frage, ob die signifikante Schwéche im industriellen Sek-
tor der US-Volkswirtschaft iiberwunden werden kann oder nicht und drittens konnte sich der aktuell wenig
beachtete und leicht nach oben gerichtete Inflationsdruck unter Umstanden so verstarken, dass dies iiberra-
schenderweise doch ein marktbestimmender Faktor wird. Das 2019 immer wieder dominierende Thema
Handelskonflikt USA versus China bleibt nach der erfolgten erststufigen Einigung der beiden Kontrahenten
und der vor der US-Wahl nun zu erwartenden Zuriickhaltung Trumps in dieser Frage 2020 wohl eher nach-

rangig.
Schaut man sich den seit 2009 bestehenden Aufwartstrend des S&P500 an, so sind drei Konsolidierungs-

bzw. Korrekturphasen zu verzeichnen (hier im Chart durch rote Rechtecke markiert), die durch den Riickgang
des Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe eingeleitet und begleitet wurden (rote Pfeile).

S&P500 und US-Einkaufsmanagerindex
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Mit dem kraftigen Kursanstieg des S&P500 seit Oktober auf immer neue Hochststande, initiiert und getragen
durch die jlingste US-Leitzinssenkung und ersten glaubhaften Entspannungszeichen im Handelskonflikt USA-
China, wurde die letzte Konsolidierungsphase beendet. Die Anstiegsphasen des Einkaufsmanagerindex von
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Ende 2012 bis Sommer 2014 sowie von Sommer 2016 bis Februar 2018 wurden flankiert von einem ein-
drucksvollen Aufwartstrend der Dividendenpapiere. Sollte sich also dieser vielbeachtete Umfrageindex fir
das verarbeitende Gewerbe, der zuletzt erst wieder tiber die Expansionsschwelle von 50 gestiegen ist, nun
auf dem derzeitigen Niveau stabilisieren und in einen erneute Aufwartshewegung Richtung 60 einschwen-
ken, sprache dies eindeutig fiir die abermalige Etablierung eines langeren Aktien-Aufwartstrends! Wird der
Stimmungsindikator das tun oder rutscht er erneut ab und damit die US-Konjunktur eventuell doch noch in
eine Rezession? Tatsachlich weist die US-Volkswirtschaft nur im industriellen Bereich eine Schwache auf.
Der private Verbrauch und die Konsumentenstimmung sind in ziemlich guter Verfassung, gestiitzt durch ei-
nen festen Arbeitsmarkt, einen prosperierenden Immobilienmarkt sowie steigenden Léhnen und Aktiennotie-
rungen. Hinzu kommen ein unterstiitzendes Zinsumfeld und die anhaltende Wirkung der expansiven Steuer-
politik Trumps, der im Wahljahr auch noch zu konjunkturstimulierenden MaBnahmen greifen kénnte. All dies
|asst erwarten, dass die gute Konsumneigung letztlich den positiven Ausschlag fiir die US-Okonomie geben
wird und sich damit auch bei der Industrie wieder eine bessere Stimmung einstellen sowie eine Fortsetzung
des Wirtschaftsaufschwungs ergeben wird. In der Konsequenz sehen wir trotz zinshedingt hoher Bewertun-
gen gute Chancen am Aktienmarkt. Dieser war zwar 2019 stark gestiegen, aber er tat dies aufgrund des
markanten Kurseinbruchs im vierten Quartal 2018 von einer sehr geringen Basis aus, so dass diese Jah-
resperformance in der aktuellen Vorausschau als negatives Argument nicht tiberschatzt werden sollte. Dage-
gen kann als Beleg einer immanenten Starke angesehen werden, dass die kiirzlich zeitweise aufgetretene
ernste Kriegsgefahr zwischen den USA und Iran nur zu einem vergleichsweise geringen Kursriickgang am
Aktienmarkt gefiihrt hatte. Hinsichtlich des Corona-Virus halten wir die derzeit medial verstarkten Schre-
ckensszenarien fir tibertrieben. Die Zahl der Infizierten auBerhalb Chinas ist sehr gering und die bereits er-
griffenen GegenmaBnahmen begrenzen das Risiko eines weltweiten Ubergreifens. Wir gehen davon aus,
dass die momentanen Stérungen der Wirtschaftsaktivitaten im Zusammenhang mit der Bekampfung der Vi-
rusausbreitung temporar sind und demnachst wieder nachlassen werden. In diesem Fall durften die Aktien-
kurse erneut nach oben klettern. Dies gilt insbesondere fiir die abermals gebeutelten Rohstoffaktien, die ak-
tuell unter den Problemen Chinas besonders leiden, unter Bewertungsaspekten attraktiv sind und schon seit
langerer Zeit in ihrer Wertentwicklung markant hinter den iibrigen Dividendentiteln zurlickgefallen sind.

Die gute Aktienentwicklung seit letzten Herbst ist zum Teil auch eine Vorwegnahme der inzwischen vermut-
lich mehrheitlich erwarteten Wiederwahl Trumps, dessen Politik insgesamt als sehr unternehmer- und ak-
tienfreundlich wahrgenommen wird. Das harsche Vorgehen gegen China und nun die jiingste leichte Ent-
spannung im Handelskonflikt werden ihm positiv angerechnet. Die Wirtschaft lauft gut, die Arbeitslosenrate
ist bei steigenden Lohnen auf einem 50-Jahres-Tief und der innenpolitische Streit um ein Amtsenthebungs-
verfahren so kurz vor der Wahl wird wohl eher den Demokraten schaden, die sowieso erst noch einen Ge-
genkandidaten zu Trump kiiren miissen. Wir halten daher eine zweite Amtszeit dieses besonderen US-Prasi-
denten fiir wahrscheinlich. Sollten jedoch ernsthafte Zweifel an der Wiederwahl Trumps die Oberhand bei
den Marktteilnehmern gewinnen, waren wohl deutliche KurseinbuBen an den Aktienmarkten zu verzeich-
nen.

Die Inflation gilt als tot. Der Konsens ist inzwischen, dass die sogenannten japanischen Verhaltnisse auf lan-
gere Sicht vorherrschen werden, also ein allenfalls bescheidenes Wachstum mit geringer Inflation und laten-
ter Deflationsgefahr sowie damit verbunden ein dauerhaft extrem niedriges Zinsniveau. Daher wiirde es die
Markte (iberraschen, wenn die Inflation nun doch signifikant nach oben klettert oder sogar plétzlich an-
springt, und sei es nur in moderatem AusmaB. In der Tat liegt die Kerninflation der Eurozone, welche die
volatilen und starker von konjunkturunabhangigen externen Faktoren beeinflussten Energie- und Lebensmit-
telpreise ausklammert, seit tiber 10 Jahren unter der EZB-Zielzone von knapp unter 2,0%:
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Trotzdem muss festgehalten werden, dass die Eurozone immer deutlich von einer wirklichen Deflation ent-
fernt war und dass bei der Kerninflation mit momentan 1,3% immerhin der hochste Wert der letzten vier
Jahre zu verzeichnen ist! Entscheidend fiir die Bewertung der Inflationsaussichten durch die internationalen
Kapitalmarkte wird die Entwicklung der US-Kerninflation sein. Zwar ging diese in den letzten drei Monaten
wieder etwas auf nunmehr 2,25% zurtick, aber sie liegt im oberen Bereich der letzten 10 Jahre und in den
Monaten Marz bis Juni diesen Jahres diirften schon allein statistische Basiseffekte zu einem Anstieg auf
2,5% oder hoher fiihren. Die US-Arbeitslosenrate liegt mit 3,5% auf dem niedrigsten Wert seit 1969, die
Lohne ziehen an und die Konsumstimmung ist auch aufgrund von anziehenden Immobilien- und Aktienno-
tierungen hervorragend. Daher ist es gut moglich, dass dieses Umfeld nun im Jahresverlauf doch zu einem
starkeren Inflationsauftrieb fiihrt. Sollte dies der Fall sein und gleichzeitig die US-Konjunktur splirbar anzie-
hen, kénnte das Thema Inflation wider Erwarten auf die Agenda der Finanzmarkte kommen und die Fed zu
einer wieder restriktiveren Gangart gendtigt werden. Wir halten dieses Szenario fiir nicht unwahrscheinlich
und kénnen uns daher einen starkeren US-Dollar und zumindest moderat anziehende Langfristzinsen vorstel-
len.

Zusammenfassend rechnen wir mit der Wiederwahl Trumps, sehen die konjunkturellen Perspektiven inshe-
sondere in den USA eher positiv und erwarten einen zumindest moderaten Anstieg der US-Kerninflation. Da-
raus leiten wir ein insgesamt nach wie vor freundliches Umfeld fiir Aktien ab und sehen hier inshesondere
gute Chancen bei den Rohstofftiteln. Die Langfristzinsen kdnnten von dem nun erreichten tiefen Niveau iiber
den Marktkonsens hinaus starker anziehen.

Dr. Bernd Friih
Chief Investment Officer
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RECHTLICHER HINWEIS
Diese Veroffentlichung dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen von Consortia zum
Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussa-
gen spiegeln die Zukunftserwartung von Consortia wider, kénnen aber erheblich von den tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnissen abweichen.
Fiir dlie Richtigkeit und Vollstdndigkeit kann keine Gewahr (ibernommen werden. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhal-
ten méglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zurtick.

Mit dieser Veréffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die ent-
haltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Sie ersetzen unter anderem keine individu-
elle Anlageberatung.

Diese Verdffentlichung unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf
oder Online-Zugénglichmachung (Ubernahme in andere Webseite) der Verdffentlichung ganz oder teilweise, in verdnderter oder unverénderter Form

ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Consortia zuldssig.

Angaben zu historischen Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.



