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Die Finanzmarkte im Jahr 2015
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Ein erster Ausblick auf die Erwartungen
im kommenden Jahr

Erstens kommt es anders und zweites als man denkt - unter diesem Motto kann das Anlagejahr 2014 stehen, in
dem viele Marktteilnehmer weiter ein dynamisches Wachstum an den Aktienmarkten gesehen haben und ein
deutlich steigendes Zinsniveau erwartet wurde. Die DVAM Deutsche Vorsorge Asset Management GmbH hatte als
einer der groBen unabhdngigen Vermogensverwalter schon ein etwas differenziertes Bild und sah die
Schwankungsbreite im Deutschen Leitindex DAX im Jahr 2014 zwischen 8.700 Punkten und 10.400 Punkten und ging
- als traditionell konservativ ausgerichtetes Anlagehaus mit entsprechend hoher Expertise - von einem
weiterhin niedrigen Zinsniveau aus. Entsprechend spannend ist der Blick auf das Jahr 2015, das auch wieder
einige Uberraschungen parat haben wird.

Trotz aller geopolitischen Krisen und konjunkturellen Sorgen hatte Gold als klassischer ,sicherer Hafen” im
Jahr 2014 nicht die Bedeutung wie in Jahren zuvor. Dies wird sich auch in der Zukunft fortsetzen, da das
Edelmetall kein wirkliches Anlageinstrument darstellt. Der immer wieder behauptete Werterhaltungsaspekt ist
nicht nachgewiesen. Mit einer seitwérts gerichteten Wertentwicklung wird aber zunehmend wieder in den Fokus
der Anleger ricken, dass man mit Gold eben keine laufenden Ausschittungen generiert und entsprechend wenig
attraktiv ist das Edelmetall als Anlage.

Nun mag man einwenden, dass man in dem niedrigen Zinsniveau des Jahres 2014 ohnehin kaum Zinsen
erwirtschaften konnte und sich dieser Trend vermutlich auch in den nachsten Jahren fortsetzen wird. Es ist
sogar hoch wahrscheinlich, dass bis in das Jahr 2018 hinein die Renditen fiur beispielsweise deutsche
Staatsanleihen im 10-Jahres-Bereich nicht signifikant steigen werden. Dies ist auf die Politik der
Europaischen Zentralbank (EZB) zuriickzufihren, die niedrige Zinsen und hohe Liquiditat Uber mehrere Jahre
sicherstellen will. Das vierte Quartal 2014 und die dort sehr stark im Fokus stehenden Diskussionen um die
konjunkturelle Entwicklung zeigen deutlich, wie wenig dann geldpolitische Instrumente alleine konjunkturelle
Sorgen nehmen konnen. Der damit verbundene psychologische Aspekt darf aber nicht unterschatzt werden.
Entsprechend bleibt das Zinsniveau niedrig und die EZB wird ihrerseits alles tun, um eine neuerliche
Verschédrfung der Euro-Schuldenkrise zu verhindern.

,Einen Strich durch die Rechnung der Notenbank machen” kénnte nur ein deutlich steigendes Zinsniveau in
anderen Regionen der Welt. Hierbei denkt man natirlich zu allererst an die USA, da dort die wirtschaftliche
Entwicklung erfreulich ist und entsprechend das dort auch historisch niedrige Zinsniveau so nicht
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fortgefihrt werden misste. Allerdings sorgen Zinssteigerungen dort fir Wanderbewegungen des Geldes aus dem
Euroraum in den US-W&hrungsraum, das wiederum zu einer deutlichen Verteuerung der US-amerikanischen Wahrung
fihrt. Ein teurer US-Dollar verteuert aber eben auch die Exporte von den USA in andere W&hrungsréaume, was
wiederum die wirtschaftliche Entwicklung auch dort beeintrachtigen kann. Deswegen werden die USA - nun
starker aus eigenem Interesse als mit Blick auf die Schwellenstaaten - sehr vorsichtig mit Zinsanpassungen
sein. Damit bleibt das weltweite Zinsniveau niedrig und fir Anleger stellt es eine Herausforderung dar, gute
Bonitaten von weniger guten oder gar schlechten Schuldnern zu unterscheiden, um nicht in die Gefahr eines
Abrutschens in Vermégensrisiken bei Zinsanlagen zu geraten.

Viele Segmente bleiben gerade hier risikobehaftet. In Deutschland ist zu allererst das Segment der
sogenannten Mittelstandsanleihen zu nennen, die mit solidem deutschen Mittelstand wenig zu tun haben,
sondern beinahe die Garantie fir einen Wertverlust darstellen. Eine frihere Analyse der DVAM Deutsche
Vorsorge Asset Management GmbH legt dar, dass im Bereich der an den BOrsen Stuttgart und Disseldorf
gehandelten Mittelstandsanleihen Uber 99 % fur die konservative Anlage ungeeignet sind. Sie stellen nur ein
Geschaft fur die Emittenten und die dabei unterstiitzenden Kreditinstitute dar. Entsprechend bleibt auch im
Anlagejahr 2015 unabh&ngige Expertise unerlédsslich.

Das niedrige Zinsniveau wiederum wird die Aktienmédrkte stitzen, aber das Anlagejahr 2014 hat eben auch
gezeigt, dass kein BoOrsensegment eine Einbahnstrafle ist. Wahrend man im Sommer noch versuchte, zu erkléren,
dass die damaligen Bewertungsniveaus bei Aktien aufgrund der noch niedrigeren Zinserwartungen glinstig seien,
hat sich das Bild in der zweiten Jahreshalfte 2014 deutlich eingetribt. Wenn ein Unternehmen keine
nachhaltige Gewinnperspektive hat, ist auch ein niedriges Zinsniveau kein Hebel, um von einer glnstigen
Bewertung zu sprechen. Deswegen ist fir das Anlagejahr 2015 eine Rickbesinnung auf fundamental starke Werte
zu erhoffen, die allerdings schon in den letzten Jahren nur vereinzelt feststellbar war.

Vielmehr werden die Aktienmarkte sehr stark von Stimmungen und Trends beeinflusst. Damit haben die
Aktienbdrsen eigentlich ihre Funktion der langfristigen Zurverfigungstellung von Eigenkapital fir
Unternehmen verloren und entwickeln einen eher spekulativen Charakter, der teilweise an ein Spielkasino
erinnert. Durch diese kurzlebigen Bewegungen missen auf Substanzerhalt und langfristigen Vermégenszuwachs
ausgerichtete Anleger hindurchblicken und sich die Frage stellen, ob die ausgewd&hlten Werte auch im
langfristigen Kontext bestehen werden.

Eine sachwertbezogene Anlage kann sehr sinnvoll sein. Dies gilt aber nur, wenn die unternehmerische
Substanz, das Geschaftsmodell und die wirtschaftlichen Rahmendaten zukunftsfahig sind. Solche Unternehmen
werden im unabhangigen DVAM-Research analysiert, das frei von anderen Interessen ist und beispielsweise -
neben vielen Daten aus dem DVAM-Finanzmarktausblick 2014 - die Richtigkeit in der Analysefahigkeit bei den
Neuemissionen des Jahres 2014 gezeigt hat, bei denen besonders die Internetunternehmen Zalando und Rocket
Internet im Fokus standen. Unsere ablehnende Haltung und das bislang lediglich kurzfristige Kurspotenzial
haben sich vollumféanglich bestatigt. Uber solche Entwicklungen kénnen Sie sich sehr aktuell mit dem
wochentlich per Mail erscheinenden DVAM-Finanzmarkt-Newsletter informieren. Einen grundlegenden Einblick in
die Erwartungen des Anlagejahres 2015 gibt der DVAM-Finanzmarktausblick.

Beide Medien sind fur Mitglieder des BDC kostenlos und unverbindlich unter der E Mail-Adresse info@dv-am.de
anforderbar. Beim DVAM-Finanzmarktausblick ist aufgrund des Umfangs von rund 10 Seiten zu beachten, dass
dieser nur postalisch zur Verflgung gestellt werden kann. Entsprechend ist bei der Anforderung bitte eine
postalische Anschrift anzugeben.

Die wesentliche Anlageempfehlung fir das Jahr 2015 stellt aber weiterhin eine gute Durchmischung der Anlagen
hinsichtlich Anbietern, Branchen, Flexibilit&t und Sicherheit dar.
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