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Anlageexperten sehen Zinswende erfolgt und rufen das Ende
der Globalisierung aus - Aufzeichnung des Sauren
Fondsmanager-Gipfel 2017 jetzt online

Fondsmanager-Gipfel © Sauren Fonds-Service AG

Nahezu 2.000 Gaste vor Ort sowie zahlreiche Besucher des Live-Streams im Internet
verfolgten den inzwischen langjahrig etablierten Sauren Fondsmanager-Gipfel beim
Fonds-Kongress 2017 in Mannheim. Mit Peter E. Huber, Olgerd Eichler, Dr. Bert
Flossbach und Klaus Kaldemorgen trafen sich erneut vier hochkaratige Fondsmanager
zur gemeinsamen Podiumsdiskussion. Das informative Expertengesprach unter der
Moderation von Dachfondsmanager Eckhard Sauren bot den Zuhorern interessante
Informationen zu den Anlagemarkten und der derzeitigen Positionierung der
Fondsmanager.

Peter E. Huber rechnet mit steigender Inflation und sieht die Zinswende erfolgt

Peter E. Huber eréffnete die Podiumsdiskussion mit seiner These, dass die Zinsen ein unhaltbares
Niveau erreicht hatten. Mit dem jlingsten Zinsanstieg sieht er die Zinswende bereits erfolgt.
Jedoch glaubt Peter E. Huber insbesondere in Europa nicht an einen schnellen Anstieg der
Zinsen, da sich die Europaische Zentralbank diesem entgegen stemmen wird. Der Zinsanstieg sei
dabei insbesondere darauf zurlckzufihren, dass die Inflation als Thema zukinftig starker in die
Anlagemarkte zurtickkehren wird, nachdem lange Zeit vor allem disinflationare Tendenzen
geherrscht haben. Insofern sieht er die Realzinsen, d.h. die Zinsen nach Abzug der Inflation, stark
ins Minus gehen und erachtet inflationsgeschitzte Anleihen als mdéglicherweise interessante
Anlage in diesem Marktumfeld.

Dr. Bert Flossbach sieht aufgrund ansteigender Inflation eine Enteignung der Sparer

Dr. Bert Flossbach stimmte Peter E. Huber in weiten Teilen zu und sieht selbst auch negative
Realzinsen an den Anlagemarkten. Anleger seien insofern bei einem Zinsniveau von 0% einer
Enteignung durch Inflation ausgesetzt. Jedoch glaubt Dr. Bert Flossbach an weiterhin kinstlich
niedrig gehaltene Zinsen, da sich die Staaten aufgrund der derzeitigen Verschuldungsniveaus
keine hoheren Zinsen leisten kénnen. Ein leichter Anstieg von den derzeit niedrigen Niveaus sei
insofern moglich, jedoch gibt es aus Sicht von Dr. Bert Flossbach weiterhin Druck in Richtung
Iangerfristig niedriger Zinsen.

Grundsatzlich ansteigende Zinsen sieht auch Klaus Kaldemorgen, wobei er einen starkeren
Zinsanstieg in den USA erwartet als in Europa. Jedoch wirde der Zinsanstieg bewirken, dass
Anleger ausgehend von den derzeit niedrigen Niveaus nicht nur kein Geld im Anleihenbereich
verdienen, sondern insbesondere bei langlaufenden Anleihen sogar héhere Verluste moglich sind.
FUr einen Fondsmanager sieht Klaus Kaldemorgen in diesem Umfeld als einzig richtige Reaktion
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die vollstandige Absicherung des Zinsanderungsrisikos. Dabei ist es aus seiner Sicht sogar eine
Option das Zinsanderungsrisiko in einem gemischten Portfolio aus Anleihen und Aktien zu
Ubersichern, da inzwischen beispielsweise auch Aktien teils ein Zinsanderungsrisiko aufweisen.

Olgerd Eichler sieht Aktien positiv, gibt jedoch einen vorsichtigen Ausblick fur stabile
Aktien

Olgerd Eichler komplettierte das Meinungsbild der vier Anlageexperten in Hinblick auf
grundsatzlich ansteigende Zinsen. Er stellte jedoch heraus, dass ein gewisser erwarteter
Zinsanstieg sogar gesund sei, da er ein Zeichen fur das positive Wirtschaftsumfeld und einen
Anstieg der Konjunktur sei. Dies sei auch positiv fur die Aktienmarkte. Jedoch sieht er auch am
Aktienmarkt Implikationen aus der Zinswende, welche sich teils bereits im Markt gezeigt haben.
So sind aus Sicht von Olgerd Eichler die in der Vergangenheit erfolgreichen stabilen Aktien
beispielsweise aus dem Konsumwertebereich in den letzten sechs Monaten unter Druck geraten,
wahrend vor allem wertorientierte Titel von den Investoren gesucht wurden. Insbesondere
zyklische Unternehmen sieht Olgerd Eichler als historisch attraktiv bewertet an, wahrend er
einen nach wie vor vorsichtigen Ausblick flr defensive, stabile Aktien gab, bei denen er auf
aktuellen Bewertungsniveaus weniger Renditechancen flr die Zukunft sieht.

Bert Flossbach gab zu bedenken, dass nach den Kursanstiegen der jingeren Vergangenheit
inzwischen auch gute zyklische Titel nicht mehr giinstig zu bekommen sind und sich insofern die
Bewertungsdiskrepanz zu den stabilen Aktien abgebaut habe. Eine Strategie, die darauf setzt,
defensive Werte zu verkaufen und zyklische Titel zu kaufen, ist aus seiner Sicht insofern zu
einfach.

Klaus Kaldemorgen sieht das Ende der Globalisierung als Risiko fiir die Markte

Zum Ausblick der Aktienmarkte auBerte sich Klaus Kaldemogen insbesondere in Hinblick auf den
amerikanischen Aktienmarkt eher skeptisch. Als groRes Risiko sieht er hier die ,,Aufkiindigung*
der Globalisierung durch Donald Trump. Insbesondere die USA hatten am starksten von der
Globalisierung profitiert, was nun jedoch zu einem GrofRteil zuriickgedreht werden kénnte. Dies
kénnte den konjunkturell bedingten Zinsanstieg weiter verstarken. Wenngleich Klaus
Kaldemorgen durchaus positiv fur die konjunkturelle Entwicklung in den USA gestimmt ist, sieht
er eine mogliche Licke zwischen der Konjunkturentwicklung und der Entwicklung der
Unternehmensergebnisse. Dies kann aus seiner Sicht aufgrund der positiven Erwartungen der
Marktteilnehmer zu Enttauschungen fihren.

Peter E. Huber und Olgerd Eichler zeigten sich dagegen eher positiv flir die Aktienmarkte
gestimmt. So sieht Peter E. Huber nach wie vor viel Pessimismus im Markt und insofern kein Ende
der Aktienmarkthausse, die aus seiner Sicht erst mit der Euphorie der Marktteilnehmer ihren
Hohepunkt findet. Olgerd Eichler sieht mogliche Korrekturen im Aktienmarkt als Kaufgelegenheit
und glaubt an eine Fortsetzung der positiven Aktienmarktentwicklung.

Eckhard Sauren bedankte sich bei den Anlageexperten flr die sehr klaren Aussagen zur
Zinswende, dem Ende der Globalisierung und den Chancen an den Anlagemarkten. ,Die
spannende Diskussion hat hochinteressante Einblicke eré6ffnet und fir Berater und Anleger neue,
wertvolle Informationen zu den Anlagemarkten geboten”, fasste Moderator Eckhard Sauren die
informative Diskussion zusammen.

Der Sauren Fondsmanager-Gipfel 2017 kann als Aufzeichnung in voller Lange Uber die

Internetseite https://www. ren. rvice/veranstaltungen ren-fondsman r-gipfel
abgerufen werden.
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Pressekontakt:

Daria Breuer

E-Mail: d.breuer@sauren.de

Unternehmen

SAUREN Fonds-Service AG
Im MediaPark 8 (K6InTurm)
50670 Koln

Internet: www.sauren.de

Uber SAUREN Fonds-Service AG

Die SAUREN-Gruppe ist der fUhrende unabhangige Spezialist fur qualitative Fondsanalysen, bei
denen der Manager und seine personlichen Fahigkeiten im Mittelpunkt stehen. Von Eckhard
Sauren im Jahr 1991 als bankenunabhangiger Spezialanbieter fir seine neuartige Fondsanalyse
gegriundet, hat sich die SAUREN-Gruppe mit ihrer einzigartigen personen—bezogenen
Investmentphilosophie einen festen Platz unter den erfolgreichsten Dachfonds-Managern in
Europa erobert. Die bereits seit knapp 25 Jahren am Markt tatige und auf unabhangiges
Investmentfonds-Research spezialisierte SAUREN-Gruppe gilt als einer der Pioniere im
Dachfondsmanagement und hat den personenbezogenen Investmentansatz entscheidend
gepragt. Seit Marz 1999 wird das langjahrig gesammelte Know-how der Fonds(manager)analysen
und Investmentideen im Management der hauseigenen Dachfonds umgesetzt. Sauren hat mit
dem ersten in Deutschland zugelassenen Dachfonds sowie dem ersten Absolute-Return-
Dachfonds immer wieder eine flihrende Rolle Ubernommen - und gehort auch bei den ,,Modernen
Multi-Asset-Fonds” zu den Vorreitern. Die SAUREN-Gruppe verwaltet per Ende September 2016
ein Anlagevolumen in Héhe von rund drei Milliarden Euro.
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