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Sehr geehrte Investoren,

mit unserem Investmentbrief beleuchten wir die aktuelle Situation an
den Kapitalmarkten und leiten daraus unsere strategische Asset All-
ocation ab. Ich winsche lhnen eine spannende Lektire.

Kapitalmarktumfeld

Die Unsicherheit Uber die konjunkturellen sowie disinflationaren Ent-
wicklungen lassen Notenbanken weltweit dovishe MaRnahmen er-
greifen (Australien, Russland, Indien) bzw. ankUndigen (FED, EZB). Das
Vertrauen der Marktteilnenmer in die Einflussnahme der Geldpolitik
genugte, um die Kapitalmarkte positiv zu beeinflussen. Die Erwar-
tungen sind dementsprechend groB. Der Spielraum der EZB fur Zins-
senkungen stellt sich gering dar. Daher bendtigen die europaischen
Wahrungshuter dartUber hinaus weitere MaBnahmen, um nachhaltig
Einfluss zu nehmen. Mit dem Quantitative Easing-Programm aus dem
Jahr 2015 (QE) kaufte die europaische Zentralbank insgesamt Assets
im Wert von circa 2,6 Billionen Euro. Seit Januar 2019 finden keine
Nettokaufe mehr statt. Das QE besaR bislang auf das Wirtschaftswachs-
tum einen groBeren Einfluss als auf die Inflation. Trotz der Stimuli sind
beide Kennzahlen nach wie vor zu niedrig und die Markterwartungen
lassen auf weiter sinkende Parameter schlieBen. Die EZB wird nichts
unversucht lassen, um in die Nahe ihres Inflationsziel von knapp unter
2% zu kommen (aktuelle Kerninflation YoY: 1,1%). Hierfur bedarf es
eines Kaufprogrammes in der GroBenordnung von 45 Mrd. EUR pro
Monat. Es ist davon auszugehen, dass die EZB in der September-Sit-
zung den Leitzins um 10 Basispunkte reduzieren und QE 2 ankundi-
gen wird. Die Umsetzung wird voraussichtlich im ersten Quartal 2020
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beginnen. Mit einer Anpassung bestehender Regelungen wird sich die

Notenbank genugend Spielraum einraumen, um Staatsanleihen, andere

offentliche Schuldtitel und Unternehmensanleihen kaufen zu konnen.

Eine Ausweitung auf weitere Emittenten (Financials) und Bonitaten

(High Yield) erscheint moglich. Die EZB arbeitet an einem potentiellen

variablen Inflationsziel. Die EinfUhrung ist frohestens ab 2020 zu er-

warten und lieBe einen zukunftigen Ausstieg aus QE 2 begrunden. Ein-

hergehend mit der Zinssenkung, erscheint die Installation einer Zins-

staffelungs-Variante fUr den Einlagensatz wahrscheinlich.

Im Gegensatz zur EZB hat sich die FED mit mehreren Zinserhohungen o .

ab Dezember 2015 bis Dezember 2018 genigend Puffer aufgebaut, FED: Zeitnahe
um mit Leitzinssenkungen isoliert reagieren zu konnen. Die 5Yr5Yr \ )Zlnssenkung
Forward Inflation Swaps messen die zukUnftigen Inflationserwartun- -
gen im Euro- und USD-Raum (siehe Abbildung 1). Die Bestatigungen
der jeweils expansiven Notenbankpolitik im Juni zeigen bei beiden
Kennzahlen Wirkung. Die Erholung der US-Inflationserwartung er-
scheint allerdings solider. Stabiles Wirtschaftswachstum, ein historisch
starker Arbeitsmarkt und Aktienindizes auf Allzeithochs stehen kon-
trar zu einer Zinssenkung der FED. Diese sieht jedoch eine mogliche
Abschwachung der Konjunktur durch den Handelskonflikt als groBtes
systemisches Risiko. In der angelaufenen Berichtssaison werden Ana-
lysten und Investoren die Unternehmensbilanzen nach bestehenden
Auswirkungen durchleuchten und die Ergebnisse extrapolieren. Ein
gleichzeitiger Anstieg der bereits hohen Verschuldung der US-Unter-
nehmen verstarkt die Bedenken. Zusatzlich hat sich die schlecht zu
steuernde Inflation nicht erholt (Kerninflation PCE YoY: 1,6%). Die do-
vishe Rede von Powell vor dem US Kongress (10. Juli) bestatigt eine
zeitnahe Zinssenkung.

Abbildung 1: Forward Inflation Swaps in EUR und USD als ,gehandelte”
Inflationserwartung in 5 Jahren for 5 Jahre
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Die Delegierten der USA und China im Handelskonflikt kehren wieder an den
Verhandlungstisch zuruck. In dem Uber einjahrigen Konflikt gab es immer
wieder konstruktive Treffen. US-Prasident Trump bewertete die Zwischen-
ergebnisse zum wiederholten Male neu. Dies hatte zur Folge, dass Waren
aus China entweder mit hoheren Einfuhrzollen belegt oder diese angedroht
wurden. Solche Kurswechsel wird der US-Prasident solange weiter nutzen,
bis er wahlkampftaktisch einen Deal mit China vorweisen muss. Daher ist
es eher unwahrscheinlich, dass Nachrichten den Markt fUr den Zeitraum
der nachsten Verhandlungsrunde (4-6 Wochen) stark negativ beeinflussen.

Die beiden SchlUsselindikatoren Notenbankpolitik und Handelskonflikt
mindern damit die Risiken fUr die globalen Kapitalmarkte. Eine zunehmen-
de Visibilitat der konjunkturellen Risiken, insbesondere am deutschen und
europaischen Markt, erzeugt jedoch ein starkes Spannungsverhaltnis fur
die Kapitalanleger. Rucklaufige Investitionsausgaben (Capex), angekundig-
ter Stellenabbau bei GroRkonzernen und jungste Gewinnwarnungen be-
legen das AusmaR. Der Fruhindikator fUr das verarbeitende Gewerbe in
Deutschland zeigt dies seit Monaten mit Werten unterhalb der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten an (aktuell 45,0). Dagegen steht der Service PMI
mit 55,8 Punkten fur deutliches Wachstum. Der Anteil an der Bruttowert-
schopfung der Dienstleistungssektoren ist mit 68% bedeutender als der des
produzierenden Gewerbes mit lediglich 26%. Das Baugewerbe sowie die
Land- und Forstwirtschaft erwirtschaften die restlichen Anteile. Die Rah-
menbedingungen fUr die Kapitalmarkte bleiben in Summe weiter positiv.
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Asset Allocation

Die meisten Assetklassen weisen im Jahr 2019 bis dato historisch hohe
Performances auf (siehe Abbildung rechts). Es hat sich ausgezahlt wei-
ter auf Risiko-Assets zu setzen. Das Income-Portfolio (Gewichte siehe
Fazit rechts) hat seit Jahresbeginn wahrungsgesichert 8,75% an Wert
gewonnen. Auch mit Staatsanleihen konnten, trotz vornehmlich negati-
ven Renditeniveaus, gute Performances erzielt werden. Die groBte Un-
terstUtzung fUr die Markte bietet die weltweit expansivere Notenbank-
politik. Im Nachhinein kann man konstatieren, dass Investoren dadurch
auf der Suche nach Rendite, systemische Risiken, wie die Fortfuhrung
des Handelsstreits zwischen den USA und China, eine Abschwachung
des Konjunkturwachstums und andere geopolitische Brandherde (Iran,
Brexit), weitestgehend ausblendeten. Die Regel ,Don’t fight the FED"
konnte sich auch fUr das dritte Quartal als guter Impuls bewahrhei-
ten. Die Unsicherheit bezUglich des Handelsstreits und der weit fort-
geschrittenen Aufschwungsphase des US-Wirtschaftszyklus lassen uns
im Income-Portfolio eine Cash-Komponente aufnehmen.

Euro-Staatsanleihen

Seit einiger Zeit betonen wir das unattraktive Chance/Risiko-Verhaltnis
kerneuropaischer Staatsanleihen. Das Niedrigzinsumfeld erreichte im Juni
aufgrund disinflationarer Risiken ein Rekordtief (siehe Abbildung 2). Peri-
pheriestaaten mit positiven Renditen partizipierten, ahnlich wie Unter-
nehmensanleihen, starker an diesem Effekt. Ein GroBteil der kommenden
expansiven MaRnahmen der EZB sind bereits eingepreist. Daher bleibt es
bei der Untergewichtung der Assetklasse.

Abbildung 2: Europdisches Renditeniveau: Mittelwert der 10-jahrigen
Staatsanleihen-Renditen Deutschlands, Frankreichs, Belgiens, Spaniens &
Portugals
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Seit dem dovishen Schwenk der europaischen Zentralbank zu Beginn
des Jahres 2019 verlaufen die Spreads, trotz unverandert unsicherer
politischer Lage in Frankreich und Italien, deutlich homogener (siehe
Abbildung 3). Die Renditen europaischer Staatsanleihen werden in eine
Seitwartsrange Ubergehen. In diesem ,sichereren” Umfeld sind auf-
grund des hoheren Renditeniveaus innerhalb der Assetklasse Periphe-
riebonds gegenuber Kernstaaten Uberzugewichten.

Abbildung 3: Spreads italienischer und franzosischer Staatsanleihen ge-
genuber Bundesanleihen (10Yr)

05 % EZBwird 325%
expansiv

0,4 % 2,75 %

03% 225%

0,25 %
1,84 %

EZB
restriktiver

02% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o 1% p\)%ﬁ ok 12 gelx% ced 19 oY A3 o0 A9

— |talien/Bund-Spread 10 VYr, rechts
—  Frankreich/Bund-Spread 10 Yr

Quelle: Bloomberg

Unternehmensanleihen

Die Uberschussrendite europaischer Investment Grade Corporates
gegenuber Staatsanleihen hat sich seit der letzten Ausgabe deutlich
erhoht (3,5% vs. 2,5%). Die moderate Ubergewichtung der Assetklasse
hat sich ausgezahlt. Bezuglich des Spreadniveaus droht mit dem Neu-
aufleben von QE relativ wenig Gefahr einer signifikanten Ausweitung.
Die absoluten Renditen weisen mittlerweile ein historisch geringes
Niveau auf (siehe Abbildung 4). Die Assetklasse verliert damit ihren
Income-Charakter. Lediglich BBB-Anleihen bleiben verhaltnismaRig at-
traktiv. Bonds mit Laufzeiten Uber 15 Jahre weisen ebenfalls interes-
sante Renditen auf. Unternehmensanleihen mit besserer Bonitat (IG)
werden durch ein mogliches QE 2, die hohe Nachfrage nach Rendite
und speziell vor dem Hintergrund anhaltender Unsicherheit, signifikant
unterstutzt. Die Herabstufung auf eine neutrale Gewichtung ist dem ab-
solut niedrigen Renditeniveau der Assetklasse geschuldet.
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Abbildung 4: Renditen europdischer |G und HY-Corporates
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Hochzinsanleihen konnten die 1G-Performances Ubertreffen. Die Emp-
fehlung zum Zeitpunkt der letzten Ausgabe (21. Mai) die Quote aufzu-
stocken erwies sich als richtig. Vor dem Hintergrund der expansiven
Notenbanken sollten sich die Spreads weiter einengen. Die High VYi-
eld-Renditen sind im historischen Kontext weniger stark gefallen als die
der 1G-Bonds (siehe Abbildung 4). Insbesondere ,High-Beta“-Sektoren
wie nachrangige Unternehmensanleihen und das ,BB*“-Segment inner-
halb der High Yields sind attraktiv fUr Investoren, die mehr Rendite be-
notigen. Daruber hinaus ist weiter von niedrigen Ausfallraten auszuge-
hen. Diese Gemengelage macht Hochzinsanleihen zu einem attraktiven
Investment. Dabei ist besonders in dieser Assetklasse weiterhin eine
hohe Granularitat zu wahren. Eine Neuauflage des Kaufprogramms (QE
2) mit Ausweitung auf bonitatsstarke High Yields wurde deren Rendi-
ten auf neue Tiefststande befordern und die Volatilitat verringern. Wir
belassen die Assetklasse folglich auf Ubergewichten ohne den Zusatz
moderat. Im Falle starker als erwartet sinkender Unternehmensgewin-
ne besteht das Risiko eines vorzeitig endenden Konjunkturzyklus.

Emerging Markets-Anleihen

Entgegen unserer Einschatzung haben Schwellenlander-Staatsanleihen
in Hartwahrung weiter an Performance zugelegt (siehe Abbildung 5).
Der Handelskonflikt spielte eine untergeordnete Rolle. Vielmehr fuhr-
ten die expansiven Notenbanken der Developed wie Emerging Mar-
kets und damit einhergehenden niedrigeren Renditen, vornehmlich der
US-Treasuries, dazu, dass Schwellenlander-Bonds duRerst gefragt wa-
ren. Die positiven Rahmenbedingungen sind umfassender eingepreist
als in anderen Assetklassen, daher bleibt unsere Einschatzung fur die
Assetklasse neutral und die Quote im Income-Portfolio bei 25%. Eine
sehr breite Streuung bleibt empfehlenswert.
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Abbildung 5: Total Return Betrachtung indexiert auf 100 per 31.12.2018:
Emerging Markets-Staatsanleihen in USD (wahrungsgesichert) und EUR
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Fremdwahrung (EUR/USD)

Der EUR/USD-Kurs pendelt weiter zwischen 1,11 und 1,14 und be-
findet sich aktuell in der Mitte der Range. Die Notenbanken der USA
und Europas stehen beide vor der DurchfUhrung expansiver Malnah-
men. Zuletzt wird es auf die Intensitat der Aktionen ankommen. Da die
FED hier mehr Spielraum hat und mehr taubenhafte Charaktere in das
Board aufrucken durften, wird dies zu einem moderat schwacheren
Greenback fuhren. Einzelne Aktionen des US-Finanzministeriums den
USD zu schwachen, wurden dem bestehenden Konsens der G7-Zentral-
banken widersprechen und gemai dem Vorgehen im Handelskonflikt
mit GegenmaRnahmen belegt. Die neutrale Positionierung in dem Wah-
rungspaar wird beibehalten.

Aktien

Der europaische Aktienmarkt hat sich seit Jahresbeginn von den wirt-
schaftlichen Fruhindikatoren entkoppelt (siehe Abbildung 6). Ursach-
lich waren die AnkUndigungen der FED sowie der EZB hin zu einer
expansiveren Geldpolitik um den Jahreswechsel. Die moderate wirt-
schaftliche Erholung im PMI-Composite Index wird vom Service Sektor
getragen. Der Manufacturing-PMI bleibt schwach. Erste Gewinnwar-
nungen aus dem Industriesektor bestatigen den Indikator. Der Service
Sektor in Developed Markets tragt circa 70% zum BIP bei und ist ent-
sprechend relevanter.

Eine direkte Unterstutzung des Aktienmarktes durch QE 2 ist unwahr-
scheinlich. Jedoch werden alle Risiko-Assets indirekt durch die Inves-
torensuche nach Rendite profitieren. Mit der Ankundigung eines wei-
teren Kaufprogrammes wird die Konjunktur unterstutzt und das Risiko
starkerer Marktabrisse gemildert. Dieses wohnt einer weiteren Eska-
lation des Handelskonfliktes zwischen den USA und China inne. Die
Aktienmarkte haben weiteres Potenzial, wenn sich die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen nicht signifikant verschlechtern. Wir empfehlen
weiterhin die Beimischung amerikanischer Unternehmen und bleiben
neutral gewichtet.
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Abbildung 6: Verlauf des STOXX 600 TR-Index und des europdischen PMI
Composite (Fruhindikator for die Konjunktur)
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Fazit . cpe .

Das gedampfte Wirtschaftswachstum und disinflationare Entwicklun- Diversifizierte

gen lassen Notenbanken sowohl in den Industrienationen als auch in e Income Assets
den Schwellenlandern Zinssenkungen durchfuhren. Das globale Uni- "'iil||||||||||| bleiben risikoad-
versum negativ rentierlicher Bonds ist inzwischen auf ein Allzeithoch justiert attraktiv
von 13 Billionen USD angestiegen. Bis Mitte 2014 gab es noch keinen
Bond mit negativer Rendite. Die unkonventionelle Geldpolitik der EZB
in den letzten Jahren fUhrte bisher nicht zum gewunschten Ergebnis.

Die Eurozone befindet sich vielmehr auf dem Weg zur ,Japanisierung” _
der Renditekurven. Die Suche nach Rendite unterstutzt bis auf weite-

res eine positive Marktentwicklung von Risiko-Assets und lasst damit Corporates EURSIG ~225%  1507%
die Risikopramien konvergieren. Damit erhoht sich die Risikoaffinitat Corporates US-HY 100%  125%
(Laufzeit, Bonitat, Liguiditat) und die Portfoliokonstruktion in Ganze
verandert sich. Zeitgleich bewirkt dies eine Verknappung von sicheren
Assets. Der Einsatz und die bereitgestellte Liquiditat der Notenbanken EM-Anleihen (Hartwhe) 250% 250 %
ist hierfUr der zentrale Treiber und wird mit QE 2 weiter forciert. Im ak- Aktien Europa/USA 7.5% 7.5 %
tuellen Marktumfeld raten wir daher zu Investments in diversifizierte

Income-Assets. Grundlage sind die nach wie vor angemessenen risiko-

adjustierten Performanceerwartungen. Eine jederzeit denkbare Eskala-

tion des Handelskonflikts bleibt die groBte Gefahr.

Dl Tash

&

Corporates EUR-HY 350% 350 %

Cash 0.0% 50 %

Ihr
Frank Hagenstein
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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 Vorankundi-
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.

Impressum

Herausgeber:
Landesbank Baden-
WoUrttemberg (LBBW)

Redaktion:

LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH
Frank Hagenstein

Ralph Holder

Thomas Wintermantel

Bei Fragen und
Anregungen wenden Sie
sich bitte an:
LBBW.Investmentbrief@
LBBW.de

Redaktionsschluss:
17.07.2019

Landesbank Baden-Wurttemberg | 18.07.2019 | Seite 9

LB=BW



