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rovember 2018 JAHR ENTSCHEIDEND PRAGEN - WIR SAGEN,
e ormatoer.  WIE SIE SICH VORBEREITEN KONNEN

Kunden.

Wahrend das Jahresende naher riickt, sehen sich die Anleger mit allerlei disruptiven
Entwicklungen konfrontiert — in der geopolitischen Arena steht die Méglichkeit von
Handelskriegen im Raum, in der Geldpolitik sorgen regionale Unterschiede fiir Proble-
me, und generell stellt das spatzyklische Umfeld die Volkswirtschaften vor Herausfor-
derungen.

, Wir haben funf Hauptthemen ausfindig gemacht, die weiter die Schlagzeilen beherr-
Yoram Lustig . . : . .
Head of Multi-Asset schen und die Performance von Finanzanlagen im Jahr 2019 maRgeblich beeinflussen

Solutions, EMEA durften.

Viele Anleger fragen sich zurzeit, ob ihre Portfolios richtig aufgestellt sind. Unser
Asset-Allocation-Team skizziert einige Anlageideen, die ihnen helfen sollen, das
schwierige Umfeld zu meistern.

THEMA 1: Globale Handelskriege — kann China einer Krise entgehen?

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China eskaliert seit einiger Zeit. Vielleicht
wird sich die Situation erst weiter verschlimmern, bevor sie sich zum Besseren wendet.
Noch spielen beide Seiten ein Spiel, bei dem keiner zuerst nachgeben will.

Eine Verschlechterung des Verhaltnisses zwischen den beiden Superméachten kénnte
weitreichende Folgen haben. Dazu zahlen etwa ein schwécherer Renminbi und ein
starkerer US-Dollar, wachsende geopolitische Spannungen und ein Rickgang des
globalen Wachstums. Ein weniger offensichtliches, aber potenziell gro3eres Risiko ist
der Effekt auf die Inflation in den USA — hdhere Preise auf Grund von Zéllen kénnten
zu einem unerwartet deutlichen Anstieg der Teuerungsrate und anschlieRend zu
massiven Kursverlusten an den amerikanischen Zins- und Aktienmérkten fuhren.

Ein Handelskrieg hatte mdglicherweise nur sehr geringe direkte Auswirkungen auf die
US-Wirtschaft, er konnte aber das Wirtschaftswachstum in China in den nachsten zwei
Jahren nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds um fast 2% schmalern. Das
héatte ernste F olgen fur die Weltwirtschaft. China gilt seit Jahren als gro3es Risiko, und
angesichts wachsender Ungleichgewichte in der chinesischen Wirtschaft konnten sich
die Beflirchtungen nun am Ende doch bewahrheiten. Der chinesische Aktienmarkt ist
2018 wegen des Handelskonflikts bereits stark gefallen. Nach der globalen Finanzkrise
von 2008 war China die Wachstumslokomotive, die mitgeholfen hat, den Rest der Welt
aus der Rezession zu ziehen. Méglicherweise besitzt das Land nicht die nétige Kraft,
um das noch einmal zu schaffen.

DIE INFORMATIONEN HIERIN SIND AUSSCHLIESSLICH FUR PROFESSIONELLE ANLEGER BESTIMMT. NICHT ZUR WEITERGABE.



Sollte der Handelskonflikt jedoch beigelegt werden, kdnnten sich bei chinesischen Wertpapieren

Kaufgelegenheiten auf sehr giinstigem Niveau eréffnen.
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THEMA 2: Anleihen — steigen die Bond-Renditen?

Seit der Kreditkrise von 2008 sind die Renditen von Staatsanleihen deutlich gesunken. Das lag zum Teil an der
expansiven Geldpolitik, dem ,Quantitative Easing" (QE), und zum Teil an gedampften Erwartungen fir kurzfristige
Zinsen, Inflation und Wirtschaftswachstum. Diese Erwartungen spiegeln sich in der flachen Renditekurve wider.
Inzwischen wurde das Ende der lockeren Geldpolitik eingeleitet, und wir stehen am Beginn eines Erhéhungs-
zyklus. Dieser Wendepunkt kénnte weitreichende Folgen fur Anleihen und alle anderen wichtigen Anlageklassen
haben.

Das grofRte Risiko ist ein Uberraschendes Emporschnellen der Inflation nebst einer daraus resultierenden Er-
kenntnis, dass die Notenbanken der Entwicklung hinterherhinken und die Zinsen nun schneller anheben miissen
als bisher angenommen. Bei einem solchen Szenario kdnnte es zur Korrektur sowohl an den Aktien- als auch an
den Anleiheméarkten kommen. Das ware problematisch fur Portfolios, deren Diversifikation auf der Annahme einer
negativen Korrelation zwischen Aktien und Anleihen beruht. Hohere US-Anleiherenditen kdnnten dem Dollar
Auftrieb geben — das wirde Kunden, die in US-Wertpapieren investiert sind, einen gewissen Schutz verschaffen.

Eine Straffung der Geldpolitik ist von einer Fortdauer der lebhaften Konjunktur abhangig; sollte die US-Wirtschaft
jedoch an Schwung verlieren, kdnnten Anleihen ein weiteres gutes Jahr vor sich haben und Aktien hinter sich

lassen.
Anlageideen
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den Zinsen besser ab-
schneiden als Invest-
ment-Grade (positive
Korrelation mit Konjunk-
turverlauf, kiirzere Dura-
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THEMA 3: Schwellenmarkte — Risiko oder Chance?

Hoéhere US-Zinsen konnten Kapitalflisse von den Schwellenléandern in die USA umlenken, da die Opportuni-
tatskosten einer Anlage in sichereren US-Wertpapieren dadurch sinken wiirden. Zudem diirfte eine Kombination
von héheren US-Zinsen und stabilen Zinsen aul3erhalb der USA den Dollar starken. Fir Schwellenlander ware es
dann schwieriger, in US-Dollar denominierte Schulden zuriickzuzahlen, besonders vor dem Hintergrund eines
potenziell verscharften Protektionismus und maglicher globaler Handelskriege.

Jeder dieser Faktoren wirde fir sich genommen, oder selbst in Kombination, nicht zwangslaufig zu einer Krise
der Schwellenlander fuhren. Die ernsten Probleme, die wir kirzlich in LAndern wie Argentinien, der Turkei oder
Brasilien gesehen haben, kénnten jedoch auf andere Staaten Ubergreifen. Verstarkend kamen mdoglicherweise
unterschiedslose Verkaufe durch ETF-Anleger hinzu.

Alles in allem sind die Fundamentaldaten in vielen Schwellenl&ndern jedoch solide. Die Bewertungen an den
Aktien- und Anleihemarkten dieser Staaten erscheinen attraktiv, nachdem sie denen in den Industrielandern und
besonders am US-Aktienmarkt in diesem Jahr hinterhergehinkt sind. Sollte eine Krise in den Schwellenlandern
ausbleiben, kdnnten sich Gelegenheiten zum Einstieg auf giinstigem Niveau bieten.

Anlageideen

Selektiv in EM Zweigleisig fahren Bei Aktien EM-Anleihen

diversifizieren
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(EM) sind keine homo- gleisigen Ansatz, der ment in EM-Aktien in Staatsanleihen in Hart-
gene Gruppe — es zahlt EM- und defensive Asien, Europa, Latein- und Lokalwahrung mit
sich aus, selektiv zu sein  Anlagen (z. B. US-Dol- amerika und den Fron- Unternehmensanleihen
lar, US-Staatsanleihen) tier-Markten
kombiniert

THEMA 4: Globale Aktienmarkte — ein weiteres Jahr im langjahrigen Haussezyklus?

Prasident Trump wird alles in seiner Macht Stehende tun, um die US-Wirtschaft auf Kurs zu halten, denn davon
hangt der Erfolg seiner Prasidentschaft ab. Nach den Zwischenwahlen kdnnte sein Handlungsspielraum aller-
dings etwas eingeschrankt sein. Der laufende Konjunkturzyklus ist mittlerweile einer der langsten in der Ge-
schichte, doch wir sehen keine direkten Warnsignale, die auf ein baldiges Ende hindeuten. Sofern keine unvor-
hergesehenen bedeutenden Risiken auftreten und die US-Wirtschaft aus der Bahn werfen, kénnte 2019 trotz der
Sorgen Uber hohe Bewertungen ein weiteres gutes Jahr fir Aktien werden. Die ,Amerika First“-Politik, die US-
Prasident Trump bei Verhandlungen mit Handelspartnern anwendet, kdnnte amerikanischen Vermégenswerten
zusétzlichen Auftrieb verschaffen.

Allerdings liegt hierin auch ein Risiko. Amerika ist auf den Rest der Welt genauso angewiesen wie dieser auf
Amerika — Bemuhungen, die Bedingungen im Welthandel zu hart zu Amerikas Gunsten zu verandern, kénnten
andere Volkswirtschaften in Bedréngnis bringen.
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Anlageideen

Allokation in US-Aktien Aktienexposure durch Auch etwas Cash im US-Dollar tibergewichten
beibehalten — ein weite-  Allokation in Anleihen Portfolio halten, um bzw. das Dollar-Expo-
res Jahr der Outperfor- erganzen, um das Gelegenheiten schnell sure von US-Anlagen
mance erscheint moglich ~ Aktienrisiko zu diversi- nutzen zu kénnen nicht absichern (die Ab-
fizieren und so viele sicherung des Wah-
unabhéngige Rendite- rungsrisikos von erst-
guellen wie méglich zu klassigen Anleihen und
nutzen Geldmarktpapieren in

Fremdwahrung empfiehlt
sich hingegen)

THEMA 5: Europa — kann es die nachsten, harteren Tests bestehen?

Auf die Européaische Union (EU) warten 2019 eine ganze Reihe von Herausforderungen. Dazu z&hlen insbeson-
dere der Brexit, die Probleme mit der Regierung Italiens und der fortgesetzte Aufstieg populistischer, zuwande-
rungsfeindlicher ,Anti-Establishment“-Kréafte und separatistischer Bewegungen. Durch eine Abkiihlung der Kon-
junktur in Europa (das BIP-Wachstum hat sich 2018 verlangsamt) kénnten sich die Probleme noch verscharfen.

Auf der anderen Seite kénnten positive Entwicklungen und die Beilegung von Konflikten dem Wachstum neuen

Schub geben und eine Erholungsrally auslésen. Zudem war in Europa das Ertragswachstum schwacher als das
Wirtschaftswachstum — eine Erholung der Unternehmensgewinne kénnte die Aktienkurse befligeln.
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sich als vorteilhaft Auftrieb geben kénnte ein gunstiger Brexit- Vermogensverwalter
erweisen, wenn die Ausgang abzeichnet

Weltwirtschaft an
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Mehr zum Thema disruptive Krafte

Der globale Marktausblick 2019 von T. Rowe Price mit dem Titel Globale Disruption — wie Anleger die Heraus-
forderungen meistern kdnnen erscheint im Dezember. Der Report geht auf verschiedene disruptive Entwicklun-
gen ein, die Borsen und Volkswirtschaften 2019 vor Herausforderungen stellen werden. Er enthalt wichtige Er-
kenntnisse unserer globalen CIOs und kann Ihnen bei der Planung Ihrer Anlagestrategie fur das kommende Jahr
sicher wertvolle Dienste leisten.
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Wichtige Informationen

Die oben benannten und beschriebenen Wertpapiere bilden nicht die Gesamtheit der von T. Rowe Price erworbenen, verkauften oder emp-
fohlenen Wertpapiere, und es sollten keine Annahmen dariiber getroffen werden, dass die besagten und erérterten Wertpapiere profitable
Investments waren oder sein werden.

Das vorliegende Dokument dient nur zu allgemeinen Informationszwecken. Es ist in keiner Weise als (Anlage-) Beratung zu verstehen (auch
nicht in treuhé&nderischem Sinne), und potenziellen Anlegern wird empfohlen, vor einer Anlageentscheidung unabhéngigen rechtlichen,
finanziellen und steuerlichen Rat einzuholen. Die T. Rowe Price-Unternehmensgruppe, zu der auch T. Rowe Price Associates, Inc. und/oder
deren verbundene Gesellschaften gehéren, erzielen Einnahmen mit Anlageprodukten und -dienstleistungen von T. Rowe Price. Wertent-
wicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige Ertrage. Der Wert einer Anlage sowie die mit dieser
erzielten Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch sinken. Es ist moglich, dass Anleger weniger zuriickbekommen als den eingesetzten Betrag.

Das vorliegende Dokument stellt weder ein Angebot noch eine persdnliche oder allgemeine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf von
Wertpapieren in irgendeinem Land oder Hoheitsgebiet beziehungsweise zur Durchfiihrung bestimmter Anlageaktivitaten dar. Das Dokument
wurde von keiner Aufsichtsbehdrde irgendeines Landes oder Hoheitsgebiets geprift.

Die hierin geédul3erten Informationen und Ansichten wurden aus oder anhand von Quellen gewonnen, die wir als zuverlassig und aktuell
erachten; allerdings konnen wir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit nicht garantieren. Wir lbernehmen keine Gewahr dafir, dass sich Vor-
hersagen, die moglicherweise gemacht werden, als richtig erweisen. Die hierin enthaltenen Einschatzungen beziehen sich auf den angege-
benen Zeitpunkt und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern; sie unterscheiden sich moglicherweise von denen anderer Gesell-
schaften und/oder Mitarbeiter der T. Rowe Price-Unternehmensgruppe. Unter keinen Umstanden dirfen das vorliegende Dokument oder Teile
davon ohne Zustimmung von T. Rowe Price vervielfaltigt oder weiterverbreitet werden.

Das Dokument ist nicht zum Gebrauch durch Personen in Landern oder Hoheitsgebieten bestimmt, in denen seine Verbreitung untersagt ist
oder Beschrankungen unterliegt. In bestimmten Landern wird es nur auf spezielle Anforderung zur Verfiigung gestellt.

Das Dokument ist nicht fir Privatanleger bestimmt, unabhangig davon, in welchem Land oder Hoheitsgebiet diese ihren Wohnsitz haben.

EWR — Herausgegeben im Européischen Wirtschaftsraum von T. Rowe Price International Ltd, 60 Queen Victoria Street, London EC4N 4TZ.
T. Rowe Price International ist von der britischen Finanzaufsicht FCA (Financial Conduct Authority) zugelassen und wird von dieser beauf-
sichtigt. Nur fur professionelle Kunden.

Schweiz — In der Schweiz herausgegeben von T. Rowe Price (Switzerland) GmbH, Talstrasse 65, 6. Stock, 8001 Zurich, Schweiz. Nur fur
qualifizierte Anleger.
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