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INFO

Die Wallrich Wolf Asset Management AG

Die Wallrich Wolf Asset Management AG wurde Anfang
2000 als unabhdngige
gesellschaft gegriindet und ist von der Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) lizensiert.
Die Mitarbeiter verfligen (ber eine langjdhrige
Erfahrung im Vermdgensmanagement fiir private und

institutionelle Gelder.

Die Strategische Asset Allokation ist Ausgangspunkt
unseres Investmentprozesses. Empirische Analysen
haben gezeigt, dass rund 80 % der Performance von
gemischten Wertpapierportfolios aus der Strategischen
Vermdgensaufteilung resultieren. Hierbei identifizieren

wir zundchst Chancen und Risiken in den einzelnen

Vermdgensklassen, z.B. bei Aktien, Anleihen, Immobilien,

Rohstoffen etc. Darauf aufbauend legen wir die
Strategische Asset Allokation unter Beriicksichtigung
der personlichen Anforderungen des Kunden fest. Es

finden Anpassungen bei Anderungen des Chancen-/

Vermdgensverwaltungs-

Risikoprofils einzelner Vermdgensklassen statt. Die
Portfoliokonstruktion besteht aus der Synthese
von Asset Allokation und Titelauswahl innerhalb der
Vermdgensklassen. Dabei erfolgt eine Diversifikation
nach Regionen und Sektoren, wodurch das Risiko
vermindert wird.

RegelmdBig findet ein sog. Rebalancing des
Portfolios statt. Beispiel Aktienquote: In Hausse-
Phasen erhoht sich durch den Kursanstieg die
Aktienquote des Portfolios quasi automatisch. Zwecks

Wiederherstellung der urspriinglich vorgesehenen

Aktienquote werden Aktien verkauft.

Diese antizyklische Vorgehensweise fiihrt auf lange
Sicht zu einer attraktiven Wertentwicklung der uns

anvertrauten Gelder.
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KAPITALMARKTENTWICKLUNG

Kapitalmarktentwicklung 2018

Index /Rohstoff / Zusammensetzung / Stand Stand Verdnderung Veranderung
Devisen Erlauterung 29.12.2017 | 28.12.2018 (Index-Wahrung) | (in Euro)
DAX 30 deutsche Standardwerte 1291764 10558,96 -18,26% -18,26%
EuroStoxx 50 50 Standardwerte Euro-Zone 350396 2986,53 14,717% 14,77%
Dow Jones 30 US-Standardwerte 24119,22 23062,4 -6,70% 213%
Nasdaq 100 100 US-Technologiewerte 6396,422 6285,267 1,74% 3,08%
Nikkei 225 japanische Werte 2276494 2001477 -12,08% -5,80%
MSCI World weltweite Aktienwerte 2103,45 1870,8 -11,06% -6,70%
MSCI EM weltweite Schwellenldnder 158,45 962,63 -16,90% -12,83%
REXP Offentl. Anl. (5,5 Jahren RLZ) 480,681 487,682 1.46% 1,46%
ML Euro High Yield Hochzins-Firmenanleihen 304,414 293,306 -3,65% -3,65%
Barclays Global Aggregate Globale Investment-Grade Bonds 218,5929 216,1026 114% 114%
ol Sorte Brent, in USD 66,87 52,2 -2194% -1811%
Gold Feinunze, in USD 1302,8 1280,71 -1,70% 3.12%
RICI Rohstoffindex, in USD 24159 2202,57 -8,83% -4,36%
CRB Index Rohstoffindex, in USD 193,8647 170,9661 -11,81% -149%
US-Dollar 1Euro = USD 1,2005 11444 4,61%
Schweizer Franken 1Euro = CHF 117029 112588 3,79%
Britisches Pfund 1Euro = GBP 0,88809 0,90115 147%
Japanischer Yen 1Euro = JPY 135,28 126,26 6,671%
Performance Wallrich Wolf Asset Management AG im Jahr 2018

Wallrich Wolf Prédmienstrategie P -11,34%
Wallrich Wolf Al Prédmienstrategie -1,39%
WAM Marathon Balance | -14,34%
WAM Marathon Renten -4,01%
Special Bond Opportunities -6,54%
Portfolio "Substanzorientiert" -6,86%
Portfolio "Chancenorientiert" -10,40%
Portfolio "Ausgewogen" -9,29%

Quelle: Bloomberg, vwd Portfoliomanger, Stand 28.12.2018



VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

genaugenommen stellt ein Jahreswechsel nur eine
rein technische Zdsur dar, die keinerlei Einfluss
auf Anlageentscheidungen haben diirfte. Dennoch
bietet es sich an, den Beginn des neuen Jahres als
Anlass zu nehmen, ausfiihrlich auf das Gewesene
zuriickzublicken,  gleichzeitip aber auch den
Blick nach vorne zu richten, um die gewonnenen
Erkenntnisse in zukiinftige Investitionsiiberlegungen
mit einzubeziehen. Genau dies wollen wir in unserem

aktuellen Kapitalmarktbericht Winter 2018/2019 tun.

Dazu lassen wir ab Seite 6 zundchst noch einmal das
Jahr 2018 mit seinen diversen Herausforderungen und

Unwégbarkeiten Revue passieren.

Fir Sie als Kapitalanleger deutlich interessanter diirfte

es dann ab Seite 10 werden. Hier steht zundchst der

Ausblick auf das Aktienjahr 2019 auf dem Programm.

Dabei begriinden wir mittels der aktuell niedrigen

KGV-Bewertung und der bereits eingepreisten

Rezessionswahrscheinlichkeit  fiir ~ deutsche und
europdische Blue Chips, warum diese Assetklasse
trotz der nach wie vor bestehenden Risiken und
Belastungsfaktoren in den kommenden zwdlf Monaten

positiv Uiberraschen kdnnte.

Im Anschluss folgt auf den Seiten 14 - 15 der Blick
auf die Rentenmdrkte. Wahrend mit heimischen
Staatspapieren 2019 wohl kaum Geld zu verdienen
sein wird, diirften Unternehmensanleihen mit guter

Bonitdt (Investment Grade Rating) die hochste

leicht

aufweisen. Bei europdischen Corporate High Yields

Wahrscheinlichkeit ~ fiir positive  Ertrdge
bestehen aufgrund der ausgeweiteten Credit Spreads

gute Chancen auf eine deutliche Erholung.

Zuletzt mdchten wir noch kurz auf unsere ,Misli-

Kongresse” eingehen. Diese Veranstaltungsreihe
haben wir 2018 gestartet, um Vermdgensverwaltern,
Finanzanlagenvermittlern und weiteren institutionellen
Investoren die Mdglichkeit zu geben, sich in kleiner
Runde mit Kollegen und Experten {ber interessante
Anlagemdglichkeiten und neue Vertriebsstrategien
auszutauschen. Die Riickmeldungen der Teilnehmer
waren dabei so positiv, dass wir das Format
beibehalten und auch in diesem Jahr Miisli-Kongresse
in verschiedenen deutschen Gropstddten anbieten
werden. Die Termine sowie ndhere Informationen

finden Sie unter www.muesli-kongress.de.

Wir wiinschen Ihnen fiir das kommende Jahr alles Gute:
Gesundheit, Ausgeglichenheit und nicht zuletzt uns

allen eine bessere Entwicklung an den Borsen, als wir

nd

Stefan Wallrich und Ottmar Wolf

sie 2018 gesehen haben.

Mit besten Griifen
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Ein Aktienjahr zum Abgewdhnen

Mit -18 3% hat der Deutsche Aktienindex 2018 sein schlechtestes Ergebnis seit zehn Jahren erzielf, und auch sonst lief an den Kapitalmérkten

nicht alles nach Plan. Noch verhdltnismapig gut weggekommen sind konservative Anlageformen jenseits klassischer Long-only-Investments.

Anfang 2018 war die Welt an den europdischen

Kapitalmdrkten noch in Ordnung. Viele Investoren und

Analysten sprachen vom sogenannten Goldldckchen-

Szenario, das von leicht tberdurchschnittlichem
Wachstum bei moderater Inflation und niedrigen Zinsen

getragen wird. DAX und Euro Stoxx 50 (Net Return)

erreichten neue Hochs bzw. blieben nur knapp darunter,

die Credit Spreads heimischer High Yields befanden

sich in der Ndhe langjdhriger Tiefstdnde und der Euro

strotzte nur so vor Starke und Selbstbewusstsein.

Wahrend amerikanische Aktien, getrieben von
der boomenden US-Wirtschaft und steigenden
Unternehmensgewinnen (Steuersenkungen) ihren
Hohenflug jedoch bis in den Herbst hinein fortsetzen
konnten, hat sich die Anlegerstimmung hierzulande

schon im Sommer eingetriibt. Am Jahresende steht

beim DAX schlieplich ein Minus von 18,3% zu Buche,

ausgehend vom Hochststand Ende Januar sind es
sogar 22,3%. Damit 1dsst sich mit Fug und Recht von

einer Baisse bzw. einem Bdrenmarkt sprechen. Beim

Euro Stoxx 50 Net Return betrugen die Verluste 12,5%.

Zunehmende Unsicherheit und
Nervositat

Betrugen die DAX-Kursprognosen von 32 befragten
BankenfiirEnde 2018 Anfang des Jahresim Durchschnitt
noch 14.000 Zahler (Quelle: Statista.com), liegen die zu
Jahresbeginn noch nicht vorhersehbaren Griinde fir
die schwache Borsenentwicklung im Nachhinein auf
der Hand. An vorderster Stelle sind hier sicherlich die
schwerwiegenden Handelsstreitigkeiten der USA mit
diversen anderen Landern zu nennen. Fielen die ersten
Reaktionen auf die Ankiindigung und Erhebung von
Einfuhrzdllen auf Stahl und Aluminium im Marz 2018
noch verhdltnismdfig verhalten aus, wurde daraus
im Jahresverlauf nicht nur eine ernsthafte Belastung
der internationalen Handelsbeziehungen, sondern
die protektionistische und unberechenbare Politik
Donald Trumps sorgte zunehmend fiir Unsicherheit
an den internationalen Kapitalmdrkten und bei vielen
Unternehmen. Je starker der amerikanische Prasident

unter Druck gerdt, desto mehr scheint es ihm einzig

Drastische Riickgange im vierten Quartal
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und allein darum zu gehen, seine konservative
Wadhlerschicht mit populistischer Politik bei Laune zu
halten. Fachkundige Berater dringen immer weniger

zu ihm durch.

Riickldufiges globales
Wirtschaftswachstum

So nennt der Internationale Wahrungsfonds (IWF) die

wachsenden Handelskonflikte dann auch als wichtigsten

Grund fiir ein absehbares Ende des Wirtschaftsbooms,

und auch die fiihrenden Konjunkturforschungsinstitute
Deutschlands machen in ihrem gemeinschaftlichen
Herbstgutachten diesen Aspekt fiir die im Vergleich
zum Frihjahr deutlich gestiegenen internationalen
Konjunkturrisiken verantwortlich. Dabei bekdme das
exportstarke Deutschland, das zudem unter einem
zunehmenden Fachkraftemangel leidet, die Abkiihlung
besonders stark zu spiiren. ,Der Aufschwung der
deutschen Wirtschaft verliert an Fahrt. Die Nachfrage

aus dem Ausland ist schwdcher geworden, gleichzeitig

haben Unternehmen offenbar zunehmende Probleme,

genligend Arbeitskrdfte fiir die Produktion zu

bekommen."

Bezogen auf die heimischen Aktienmdrkte haben
dariiber hinaus steigende Spannungen innerhalb
Europas eine wichtige Rolle gespielt. Allem voran
ist dabei die im Laufe des Jahres immer groper
gewordene Gefahr eines ungeordneten Brexits zu
nennen. Hinzukamen politische Unsicherheiten
im hochverschuldeten Italien, wo seit Mai eine
Koalition aus der rechtsnationalen Lega und der
linken 5-Sterne-Bewegung regiert, die ihren Wahlern
drastische Steuersenkungen, die Herabsetzung
des Rentenalters sowie ein Grundeinkommen fir
bediirftige Haushalte versprochen hat. Und als ware
das alles noch nicht genug, sind bei verschiedenen

deutschen Blue Chips, wie etwa den Automobilwerten

(Dieselskandal, gerichtlich verfiigte Fahrverbote, ...),

Bayer (Prozessrisiko aus Monsanto-Ubernahme) oder
der Deutschen Bank auch noch negative Sondereffekte

zum Tragen gekommen.

Wie schon dieser kurze Rickblick zeigt, haben
sich deutsche Aktienanleger 2018 somit enormen
Herausforderungen sowie einem iiberaus negativen
Umfeld ausgesetzt gesehen. Dabei kam auch von
der Zinsseite immer weniger Unterstitzung und am
Ende haben die Notenbankpolitik der Fed und deren

Auperungen sogar belastend gewirkt.

Pramienstrategie versus Euro Stoxx 50 Net Return (10 Jahre)
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Quelle: Bloomberg
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Die Pramienstrategie und ihre
Varianten

Noch einigermapen befriedigend entwickelt haben
sich unter Beriicksichtigung der beschriebenen
Vorgaben unsere Prdmienstrategien. So konnte der
Wallrich Wolf Pramienstrategie Fonds (WKN AOM6N1)
seine langfristige Outperformance gegeniiber dem
Euro Stoxx 50 Net Return bei deutlich geringerer
Volatilitat (8,27%) leicht ausbauen.

Dennochentspricht einErgebnisvon-11,00% (I-Tranche),

bzw. -11,34% (P-Tranche) und -11,53 % (R-Tranche) in
keiner Weise unserem Anspruch. Wir haben uns deshalb
dazu entschlossen, den Fonds zukiinftig in zweierlei
Hinsicht konservativer auszurichten. So parken wir
das Fondsvermdgen bereits seit Sommer verstarkt in

Anleihen mit Investment Grade-Rating. Der Anteil der

High Yield Bonds wurde dazu entsprechend reduziert.

Zudem werden wir bei den Stillhaltergeschéften
noch weniger auf volatile Einzeltitel und dafiir umso
mehr auf Indizes als Underlying setzen. So waren es
insbesondere Optionen auf Aktien wie Zalando (-31%
im 4. Quartal 2018), die uns trotz hoher Prdmien
starke Verluste beschert haben. Da die implizite
Volatilitat aktuell deutlich dber der von Anfang
2018 liegt, bietet der Prdmienstrategiefonds bei

verhdltnismdfig hohem Investitionsgrad derzeit eine

deutlich hdhere Renditechance als vor zw6lf Monaten.

Insgesamt betrdgt die gewichtetete Seitwartsrendite
des Optionsportfolios derzeit 9,67%. Auf mittlere bis
lange Sicht (3, 5, 10 Jahre) gehdrt der Wallrich Wolf
Pramienstrategie Fonds nach wie vor zu den Top drei

seiner Peergroup.

Unsere Erwartungen erfiillt hat dagegen der erst im
Dezember 2017 gestartete Al (Artificial Intelligence)
Prémienstrategie Fonds (WKN A2DTL2), der sich bei

volatilem Underlying im abgelaufenen Jahr tberaus

stabil entwickelt hat. Lediglich im vergangenen Februar
ist es im Zusammenhang mit der Volatilitdtsexplosion
an den internationalen Aktienmdrkten zu einem
voriibergehenden Kursdip von bis zu 3,4% gekommen.
Zurlckzufiihren war dies auf zwei Faktoren. Zum
einen hat der Kurseinbruch beim Euro Stoxx 50 zu
verringerten Abstdnden zwischen dem Basiswertpreis
und den Strikelevels der von uns verkauften Puts
gefiihrt. Gleichzeitig ist die implizite Volatilitat
deutlich angestiegen. Beide Entwicklungen hatten
eine Verteuerung unserer Stillhalterpositionen zur
Folge, und wir hatten bei sofortiger Glattstellung einen
Optionspreisoberhalbdervonuns zuvorvereinnahmten
Pramien zahlen missen. Diese ,buchhalterischen”
Verluste haben sich selbstverstandlich unmittelbar im
Net Asset Value des Al Prdmienstrategie Fonds und
dessen Kursnotiz widergespiegelt. Mit Beruhigung der
Mdrkte und dem Abbau des Zeitwerts der Optionen
haben sich der innere Wert des Fonds und damit auch
sein Kurs wieder auf das Niveau von vor dem Aktien-
Sell-0ff zubewegt. Insgesamt hat der Fonds im Jahr

2018 ca. 1,39% an Wert verloren.

Solide Performance in drei
Quartalen

Unzufrieden waren wir im letzten Quartal 2018
insbesondere mit der Wertentwicklung des WWAM
Marathon Balance. Als vermdgensverwaltender Fonds,
der unter Beriicksichtigung einer mdglichst breiten
Streuungin praktisch alle Assetklasseninvestieren darf,
fallt er bei der Fondsratingagentur Morningstar in die
Kategorie ,Mischfonds EUR flexibel - Global". Konnte
er die Peergroup 2017 bei einem Wertzuwachs von
22,77% (I-Tranche) noch deutlich outperformen und
sich in den ersten neun Monaten 2018 sehr gut halten,
kam es im letzten Quartal zu einem heftigen Einbruch,
so dass der Marathon Balance zum Jahresende mit
14,34% (I-Tranche) bzw. 14,84% (R-Tranche) im Minus

notiert. Die Hauptursache hierfiir waren die hohen
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Verluste bei wachstumsstarken Technologietiteln, bei

denen wir eine Ubergewichtung aufgebaut hatten.

Dadurch hat der Fonds erheblich stdrker an Wert
verloren als die Morningstar-Peergroup (-7,81%). Wir

sind allerdings der Ansicht, dass es sich lediglich um

eine tempordre Korrektur des Tech-Sektors handelt,

und die betroffenen Branchen langfristig zu den

Gewinnern des digitalen Wandels gehdren werden.

Technologieaktien bleiben deshalb ein wesentlicher
Baustein des Portfolios, auch wenn wir ihren Anteil zur

Risikoreduzierung zuletzt etwas verringert haben.
Zweigeteilter Rentenmarkt

Am europdischen Rentenmarkt war 2018 eine
Zweiteilung festzustellen. So haben heimische
Staatsanleihen das Jahr mit einer positiven
Performance beendet. Der REXP (Bundesanleihen)
konnte trotz eigentlich schlechter Ausgangslage
(prognostizierte Zinswende in Europa) um 1,46%
zulegen. Dabei resultierte das Kursplus nicht aus den
Kupons, sondern ausschlieflich aus Kursgewinnen in

Folge noch tieferer Zinsen.

Verloren haben dagegen Unternehmensanleihen,

bei denen die Ausweitung der Credit Spreads zu
deutlichen Kursverlusten gefiihrt hat. So haben
sich die Risikoprdmien fiir europdische Investment

Grade-Bonds 2018 mehr als verdoppelt. Hier hat der

Markt moglicherweise bereits das Ende des EZB-
Ankaufprogramms zum Jahresende eskomptiert.

Globale High Yields verlieren im Jahresvergleich 3,3%,

wobei US-Papiere mit -2,3% im Schnitt etwas weniger
nachgeben als europdische (-3,6%). In Europa hat sich
der Credit Spread damit um ca. 50% erhdht. Bei einem
Kuponertrag von rund 4% betragen die Kursverluste
in Folge der Spreadausweitung 2018 ca. 7,6%, so dass

sich insgesamt ein Total Return von -3,6% ergibt.

In diesem Umfeld hat der WWAM Marathon Renten

(WKN A14N87), dessen Schwerpunkt bei Senior-

Firmenanleihen aus Europa mit einem Non-Investment-

Grade-Rating liegt, 4,01% an Wert verloren. Gleichzeitig
hat sich die Endfdlligkeitsrendite der im Portfolio
enthaltenen Anleihen deutlich erhdoht und sie liegt
inzwischen bei rund 6%. Dabei ist die Kreditqualitdt
des Marktes insgesamt mit einem Ba-Anteil von rund
70% im BofA Merrill Lynch European High Yield Index
(HEOO) im historischen Vergleich Giberdurchschnittlich
gut. Entsprechend rechnen die Ratingagenturen
auch fiir 2019 mit niedrigen Ausfallquoten von
lediglich knapp 2%. Gepaart mit der angestiegenen
Endfalligkeitsrendite der im Fonds enthaltenen Bonds
sollten sich fir den Marathon Renten im kommenden
Jahr damit gute Aussichten auf attraktive Zugewinne
ergeben. Entsprechendes gilt auch fiir den vorwiegend
flir institutionelle Investoren vorgesehenen Special
Bond - Opportunities Fund (WKN ATKA95), dessen
Anteile 2018 6,54% an Wert verloren haben, und der

nun eine Portfoliorendite von sogar rund 10% aufweist.

Top-10-Positionen WWAM Marathon Renten

Rang | Name Portfolioanteil | Endfélligkeitsrendite
1 | 1750% CNAC 2022 4,371% 2,24%
2 | 3,625% Getlink 2023 3,61% 4,21%
3 | 4,625% VW Perp. 2,717% 5,07%
4 | 3125% Intrum 2024 2,61% 5,64%
5 | 4,000% Argentina 2020 2,32% 8,03%
6 | 1,625% Teva 2028 2,18% 5,14%
7 | 3,000% Tikehau 2023 2,16% 3,56%
8 | 5,250% Monitchem 2021 2,15% 6,69%
9 | 6,500% Sunshine 2026 2,04% 8,00%

10 | 4196% Eramet 2024 191% 7.55%

Top 10 Holdings (Stand: 28.12.2018). Quelle: Wallrich Wolf Asset Management AG
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Alles auf null mit Blick nach vorne

Die Weltwirtschaft, insbesondere aber Europa stehen vor grofen Zésuren. Fiir 2019 sind an den Finanzmérkten damit erneut erhebliche Unsicherheiten
vorprogrammiert. Nicht selten stehen ausgeprdgten Risiken aber auch (berdurchschnittliche Chancen gegentiber. Dies gilt umso mehr, als in die

aktuellen Aktienkurse schon viel eingepreist ist. £s gilt deshalb einen Strich unter das Gewesene zu ziehen und den Blick nach vorne zu richten.

Derzeit gibt es von und fiir die Finanzmarkte nur
wenig Positives zu berichten. So haben sich die im
Markt- und Fondsriickblick beschriebenen Risiken und
Belastungsfaktoren mit dem Jahreswechsel natiirlich
nicht in Luft aufgel6st. Vielmehr werden uns die
Unsicherheiten rund um die weltweit herrschenden
Handelskonflikte auch weiterhin stark beschaftigen. So
kdnnte es im Friihjahr zu den von Trump schon lange
angekiindigten Einfuhrzdllen auf europdische PKWs
kommen. Bei einem Steuersatz von 20% konnte dies
der Eurozone laut Schdtzungen der Deutschen Bank
0,3 Prozentpunkte an Wachstum kosten. Ein Viertel der
industriellen Produktion in Deutschland geht namlich
auf die Autoindustrie und ihre Zulieferer zuriick. Fir die
Weltwirtschaft noch wichtiger sind die amerikanisch-
chinesischen Handelsgesprache, zu denen sich Vertreter
beider Lander ab dem 7. Januar zusammensetzen wollen.
Ende Februar lauft die von Trump gesetzte Frist ab.
Dann wird sich moglicherweise entscheiden, inwiefern

2019 zum Schicksalsjahr fiir den Freihandel wird.

Brexit und Europawahlen
stehen vor der Tiir

Auf europdischer Ebene stehen ebenfalls wichtige
Entscheidungen an. Allen voran ist dabei natirlich
der Brexit zu nennen. Ein ungeordneter Austritt ware -
wiederum laut Schatzungder DeutschenBank-mit einem
um 0,6 Prozentpunkte geringeren Wirtschaftswachstum
in der Eurozone verbunden. Weitere Herausforderungen
ergeben sich aus Italiens Schuldenberg und dem Protest
der Gelbwesten in Frankreich, die Emmanuel Macron
bereits dazu gezwungen haben, einen Teil seiner

Reformvorhaben zuriickzunehmen. Auch die Europawahl

konnte fir Unsicherheit sorgen. Politiker der Mitte tun
sich immer noch schwer damit, populistische Parteien
abzuwehren. Sollten die euroskeptischen Allianzen bei
den Abstimmungen zwischen dem 23. und dem 26. Mai
deutlich an Stimmen gewinnen, konnten die Zweifel
vieler Anleger an der Fiihrungsrolle Briissels weiter

zunehmen.

Davon abgesehen befindet sich der Konjunkturzyklus
in einer spaten Phase mit verhaltnismapig niedriger
Arbeitslosigkeit, steigenden Ldhnen, hoher
Kapazitdtsauslastung und attraktiven Margen. Dennoch
vertreten Volkswirte fiir 2019 noch iberwiegend die
Meinung, dass sich das Wachstumstempo in Euroland zwar

abschwdchen, aber nicht ins Negative verkehren wird.

Europadische Rezession in
Aktienkurse eingepreist

Entsprechend positiv schauen viele Analysten in die
Zukunft. So liegen die Konsensschdtzungen fir den
Deutschen Aktienindex 2019 bei ca. 950 Gewinnpunkten,
was gegeniiber 2018 einem Gewinnanstieg von fiinf
Prozent entsprdche. Aus unserer Sicht sind derartige
Erwartungen aber zu optimistisch. Zum einen sprechen
die zahlreichen Gewinnwarnungen im vierten Quartal
eine andere Sprache, und zum zweiten zeigen die
Erfahrungen, dass Analysten fast immer einen
Gewinnanstieqg fiir das Folgejahr unterstellen. Auf der
anderen Seite hat der Aktienmarkt mit den Verlusten
der letzten Wochen und Monate aber bereits einen
deutlichen Riickgang eingepreist. So liegt das ,Trailing-
KGV" (Kurs-Gewinn-Verhdltnis auf Basis der Gewinne der

vergangenen vier Quartale) fiir das wichtigste deutsche
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Trailing-KGVs im Vergleich (2014-2018)
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Aktienmarktbarometer derzeit nur noch bei historisch

niedrigen 11,6x.

Seit seinem Top im 1. Quartal 2018 hat der Deutsche
Aktienindex 22% an Wert verloren. Schaut man sich
die historischen Daten (verfiigbar seit Mitte der

1990er) etwas genauer an, spiegeln sich kumulierte

Gewinnriickgdnge der DAX-Konzerne bei einem Trailing-

KGV von 15x-16x zu Beginn der Aktienpreiskorrektur
durchschnittlich mit dem Faktor 1-1,5 im Index wider. Die
besagten Aktienmarktverluste implizieren somit eine
Verringerung der Unternehmensgewinne um15-22% und
stehendamitindiametralem Verhdltnis zudenPrognosen
der Analysten. Wiederum auf Basis historischer Daten
sind dies die maximal zu erwartenden Auswirkungen
auf den DAX-Gewinn bei einer auf Deutschland bzw. die
EU begrenzten Rezession. Eine solche ist im aktuellen
Indexstand von 10.560 Punkten somit schon zu nahezu
100% eingepreist. Schlimmer diirfte es damit nur dann
kommen, wenn eine EU-Rezession von einer USA- und/
oder Asien-Rezession begleitet wiirde. In diesem Fall

sind Gewinnriickgdnge von bis zu 40% denkbar.

USA und China mitentscheidend

Geht man fiir den S&P 500 analog vor, preist der
Index derzeit eine 40-50%ige Wahrscheinlichkeit

fiir eine US-Rezession ein. Die New Yorker Fed geht

Jan. 16 Jul. 16 Jan. 17 Jul.17 Jan.18

unter Beriicksichtigung der US-Treasuries-Zinskurve,
die normalerweise 12-18 Monate vor dem Start einer
Rezession invertiert, fir die ndchsten zwélf Monate
dagegen nur von einer Rezessionswahrscheinlichkeit
im eigenen Land von ca. 15% aus. Da die Impulse der
von Trump initiierten Steuersenkungen allmdhlich
auslaufen, dirfte sich die deutliche Outperformance
der US-Wirtschaft, die 2018 mit knapp 3% ihr stdrkstes
Wachstum seit 2005 gezeigt hat, gleichwohl nicht
wiederholen lassen. Dies gilt umso mehr, als die
Notenbanker unter dem von Trump ernannten Jerome
Powell zum Missfallen des Prasidenten derzeit offenbar
noch nicht bereit sind, von ihrem Straffungskurs der
Geldpolitik abzuweichen. Allerdings hat die Fed zuletzt
nur noch zwei anstatt bisher drei Zinserh6hungen
fir 2019 in Aussicht gestellt. Dabei diirften diese ihre
geldpolitischen Entscheidungen noch starker als bisher

von der jeweiligen Datenlage abhdngig machen.

Wahrend die fiskalpolitischen Anreize in den USA
somit abnehmen, hat die chinesische Staatsfiihrung
zuletzt wieder stdrker aufs Gaspedal getreten, um
die Auswirkungen der handelsstreitbedingten
Exportriickgdnge auszugleichen. So wurde das
Emissionsvolumen von Staatsanleihen zur Finanzierung
inldndischer Infrastrukturmapfnahmen nach oben
gefahren. Qb sich das chinesische Wachstum dadurch

bei ca. 6% halten Idsst, bleibt abzuwarten und hangt

Jul.18

Quelle: Bloomberg
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in ganz entscheidendem Mape natirlich auch von
der Entwicklung des Zollstreits mit den USA ab. Dabei
geht es dbrigens nur vordergriindig um Z6lle, sondern
vielmehr um die wirtschaftliche und technologische
Vorherrschaft (z.B. kiinstliche Intelligenz und vernetzte
Industrien), bei denen die USA gegeniiber China immer

weiter an Boden verliert.
Fazit und Investitionsiiberlegungen

Vom ,Goldlockchen-Szenario®, wie es noch Anfang 2018

die Runde machte, kann heute keine Rede mehr sein.

Viele Institute haben ihre Prognosen zuriickgenommen

und die Wachstumsraten werden sich weiter

abschwdchen. Dies bedeutet aber noch lange nicht,

dass es zu einer auf Europa beschrankten oder sogar
globalen Rezession kommen muss. Gleichwohl haben
der deutsche und der europdische Aktienmarkt ein auf
Europa begrenztes riickldufiges Bruttoinlandsprodukt
bereits mit einer Wahrscheinlichkeit von 100% (DAX)
bzw. 70% (Euro Stoxx 50) eingepreist. Entsprechend
niedrig fallen die aktuellen Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
aus. Sollten die Unternehmen an die gute Entwicklung
im vergangenen Jahr aber auch nur einigermapen
ankniipfen kénnen (gleichbleibende DAX-Earnings), was
noch unter den Erwartungen der Analysten von +5%
liegt, sind von dieser Seite her moglicherweise positive
Uberraschungen und damit verbunden eine Erholung
der Borsenkurse zu erwarten. Dabei sind die KGVs
natdrlich immer auch im Vergleich zu den Renditen

verzinslicher Alternativanlage zu sehen.

Anleger mit niedriger Aktienquote kdnnten deshalb

Uberlegen, die Abschldge bei europdischen
Blue Chips sowie die damit einhergegangene
Bewertungsreduzierung fir eine sukzessive
Aufstockung ihrer Aktienquote zu nutzen. Dabei ist die
personliche Risikoneigung selbstverstandlich stets im
Blick zu behalten. Im WWAM Marathon Balance werden

wir den klassischen Aktienanteil (ohne Prdmienstrategie)

US-Treasury-Spreads zeigen noch keine

akute Rezessionsgefahr an
Recessions
100
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—Probability of U.S, recession predicted by Treasury spread (12 months ahead)

0
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Normalerweise invertiert (kurzfristige Zinsen hoher als langfristige) die US-Treasuries-Zinskurve 12-18
Monate vor dem Start einer Rezession. Quelle: advisorperspectives.com

zundchst bei unter 50% belassen. Damit tragen wir den
diversen Risiken und Unsicherheiten Rechnung (siehe
oben), die 2019 erneut zu starken Schwankungen an den
europdischen Aktienmarkten fiihren werden. Unseren
Pramienstrategien kommt dieses Szenario insofern
zugute, als hohe implizite Volatilitdten immer auch mit
attraktiven Optionspramien verbunden sind. Zudem
hat sich das Eingehen von Stillhaltergeschaften in der
Vergangenheit durchaus auch in Rezessionsphasen
bewdhrt. Wdhrend das Bruttoinlandsprodukt in
der Eurozone 2009 beispielsweise um 4,5% (!)

zuriickgegangen ist, konnte die Pradmienstrategie in

Folge sich erholender Aktienmarkte um 23,6% zulegen.

2012 waren es bei einem BIP von -0,9% immerhin 18,7%.

Mit dem grofen Verfallstermin im Dezember hat sich
der Investitionsgrad des Wallrich Wolf Pramienstrategie
Fonds (AOM6N1) zwar auf ca. 80% reduziert, wir werden
die volatile Lage an den Finanzmdrkten aber dazu
nutzen, die Investitionsquote durch den Verkauf weit
aus dem Geld liegender Puts in den kommenden Wochen

wieder auf iiber 100% anzuheben.

2002

2008

2014
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Corporate High Yields mit attraktiven Renditechancen

Nachdem der ,Sichere Hafen" fiir Anleihekiufer im vergangenen Jahr die beste Anlagevariante abgegeben hat (siehe Markt- und

Fondsriickblick 2018), diirfte ein Ubermap an Sicherheit 2019 nicht nur mit realen, sondern auch mit nominalen Vermdgensverlusten

verbunden sein. Fiir Investoren mit hherer Risikobereitschaft hat sich das Szenario dagegen aufgehellt.

Trotz prognostizierter Zinswende konnte der REX-

Performanceindex (REXP) im vergangenen Jahr um
fast eineinhalb Prozent zulegen. Dazu wird es 2019
kaum kommen konnen. Vielmehr dirfte dem
wichtigsten deutschen Rentenindex, der die
Zinsertrage und Preisdnderungen 30 typischer
Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen
widerspiegelt, die Luft ausgehen. So sind die
Bundrenditen bis acht Jahre negativ, und 10-jahrige
Papiere rentieren gerade einmal mit 0,2%. Das war fiir

uns bisher schon kein Investmentcase und es wird

auch in den kommenden zw6lf Monaten keiner sein.

Dies gilt umso mehr, als die EZB ihr Anleihe-

ankaufprogramm zum Jahreswechsel eingestellt hat

und ,nur noch” Zinsertrdge und Tilgungserldse
reinvestiert. Ob es noch in diesem Jahr zu einer
Erhdhung des bei null liegenden Leitzinses kommen
wird, ist im Hinblick auf das allgemeine konjunkturelle

Umfeld allerdings fraglich.

Anders sieht es bei Unternehmensanleihen mit
Investment Grade Rating aus. Zum einen haben sich
ihre Credit Spreads im vergangenen Jahr von 45 auf 87
Basispunkte anndhernd verdoppelt. Zum anderen
weisen die Zinsstruktur- und Spreadkurven insgesamt
einen relativ steilen Verlauf auf. Dadurch kommt es mit
abnehmender Restlaufzeit automatisch zu positiven

Roll-Down-Effekten. Damit besteht fiir Corporate

Bundkurve bis 8 Jahre im Minus - Wer Geld verdienen will, braucht Firmenanleihen

5
e (orporate Bonds (Ba2)

4 Corporate Bonds (Baa2)
Corporate Bonds (A2)
Bundrenditen

3

2

1

0

10 n

Quellen: Bloomberg, Euwax
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Bonds mit guter Bonitdt aus unserer Sicht unter allen

europdischen Anleiheklassen die hdchste Wahr-

scheinlichkeit fir positive Renditen, auch wenn sich

diese in einem engen Rahmen halten werden.

No Risk, no Fun

Sehr viel differenzierter stellt sich die Situation bei
europdischen Corporate High Yields dar, bei denen es
2018 wegen stark gestiegener Credit Spreads (+250
Basispunkte auf 518 Basispunkte) zu erheblichen
Kursverlusten gekommen ist. Sie weisen aufgrund der
Marktverwerfungen in den vergangenen Monaten
heute eine deutlich héhere Verzinsung auf, als noch
vor einem Jahr. Einige Hochzinsanleihen notieren
inzwischen weit unter Par und bieten neben attraktiven

Kupons damit erhebliches Kurspotenzial.

Ganz risikolos sind derartige Investments natirlich
nicht. Zum einen ist in Abhdngigkeit von der
konjunkturellen Entwicklung und der Marktstimmung
an den Borsen (siehe Kapitalmarktausblick Aktien
2019) eine noch stdrkere Ausweitung der Credit

Spreads madglich, und zum anderen konnte die

Ausfallrate hoher liegen als aktuell prognostiziert.

Beides diirfte im Zuge einer sich dann wahrscheinlich
ldnger etablierenden Risk-Off-Phase an den
Kapitalmarkten zu weiteren Mittelabfliissen aus der
Assetklasse High Yield fihren (hohe Korrelation mit
Aktien).

Sehr viele europdische High Yield Firmen haben die
glinstigen Konditionen der letzten Jahre dazu
allerdings genutzt, um sich mittel- bis langfristige
Finanzierungen zu sichern. Daher sehen die Bilanzen

in den meisten Fdllen - auch hinsichtlich des

Verschuldungsgrades - vergleichsweise qut aus.

Zudem liegt die EZB mit ihrem Straffungszyklus
weit hinter der US-Notenbank zuriick, wodurch bei

einem in etwa gleich grofen Credit Spread die

Finanzierungskosten fiir hiesige HY-Unternehmen

rund 300 Basispunkte tiefer liegen.
Fazit und Investitionsiiberlegungen

Zusammenfasend ldsst sich somit sagen, dass mit

europdischen und hier insbesondere deutschen

Staatsanleihen 2019 kaum Geld zu verdienen sein wird.

Die hochste Wahrscheinlichkeit fiir (leicht) positive
Returns besteht bei Corporate Bonds mit Investment
Grade Rating. Bei deutlich hdherem Risiko kdnnten es
europdische High Yields dagegen durchaus auf
Renditen im mittleren bis oberen einstelligen
Prozentbereich bringen. Dazu darf es allerdings keine
stdrkere Rezession geben, und die Marktstimmung

muss sich aufhellen. Gleichwohl stufen wir dieses

Rentenmarktsegment, welches eine echte Ex-ante-

Chance auf deutlich positive Realertrdge bietet, fiir

2019 als am attraktivsten ein.

Der Marathon Renten hat die Marktverwerfungen zum
Jahresende hin dazu genutzt, sein HY-Exposure zu
erhohen. Im Gegenzug wurden Investment Grade
Corporates verkauft. Damit ist die bereits mehrfach

kommunizierte Strategie, bei attraktiven Chancen

.6as zu geben”, wieder einmal umgesetzt worden.

Insbesondere wurde das Segment der nachrangigen
Bankanleihen aufgestockt, da die Kursabschldge bei
diesen zuvor zwischen fiinf und acht Prozentpunkten
betragen haben, was Renditechancen im Bereich von
7-10% erdffnet.

Aktuell betrdgt die HY-Quote 72%, womit sich der
Marathon Renten sukzessive in Richtung eines
reinrassigen Hochzinsanleihe-Fonds bewegt (16-Bonds
21,5% und Cash 6,5%). Mit diesem Mix bringt es das
Fondsportfolio jetzt auf eine Endfdlligkeitsrendite

von 6%.
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH WOLF PRAMIENSTRATEGIE

Stand: 28.12.2018

Wallrich Wolf Pramienstrategie

Anlagestrategie

Der Wallrich Wolf Pramienstrategie hat zwei Renditekomponenten. Zum einen wird in Unternehmensanleihen investiert, zum anderen werden
an der Terminbdrse Eurex Stillhaltergeschafte auf Aktien und Aktienindizes eingegangen und dafiir Optionspramien vereinnahmt. Die Risi-

kostruktur ist zwischen dem Aktien- und Rentenmarkt einzuordnen. Anders als bei einem klassischen Aktienfonds werden auch in seitwdrts

tendierenden Markten deutlich positive Renditen angestrebt.

Wertentwicklung
160 %

140 %
120 %
100 %
80 %
60 %

40 %

Zeitraum: 06.12.2007 bis 28.12.2018

2008 2009 2010 201 2012

= \\allrich Wolf Pradmienstrategie P

2013 2014 2015 2016 2017

EURO STOXX 50 NR Index

Managerkommentar: Politische Borsen haben doch keine kurzen Beine...

Der Dezember hat nochmals mit einem Minus
von 4,33 % geendet. Die Bérsen mdgen keine
Unsicherheit, die es allerdings zuhauf gibt. Die
protektionistische Handelspolitik, wie die sprunghafte
Politik verunsichern die Weltbdrsen zusehends. Die
endlose Debatte um den Brexit tut ein tbriges. Zum
Jahresende ist es in den USA zudem zum sogenannten
.shut down”? gekommen, was eine Haushaltsperre
bedeutet und somit viele Staatsdiener keinen Lohn
mehrerhalten. Streitpunkt ist die geplante Mauer
zu Mexiko. Die anhaltende Unsicherheit und eine
zunehmende Gewinnrevision von einer Reihe von
Unternehmen fihrt auch zu einer Riicknahme der
Wachstumsprognosen fiir Deutschland, die Eurozone
und die Weltwirtschaft.

Der Dezember war ein grofer Verfalltermin, etliche
Optionen sind ausgelaufen, so dass sich der
Investitionsgrad auf 75 % verringert hat. Durch die
extreme Verunsicherung ist der Volatilitdtsindex
VDAX New auf iiber 20 angestiegen. Dieses Niveau
wird in den ndchsten Tagen dazu genutzt neue Puts
auf den Indices zu verkaufen. Damit betrdgt die
Seitwdrtsrendite 9,67% p.a. Der Abstand zum Strike
(Stillhalterniveau) betrédgt aktuell 1,40 %.

2018 2019
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH WOLF PRAMIENSTRATEGIE

Top Basiswerte Aktienoptionen

EURO STOXX 50 Index PUT 2800.00 15.02.2019

I 833 %

EURO STOXX 50 Index PUT 2950 18.01.2019

I 631 %

Key Selling Points

(Volatilitat)

- Rendite im Seitwartsmarkt
- Renditequellen aus Unternehmensanleihen und

- Der Fonds profitiert von hohen Schwankungen

EURO STOXX 50 Index PUT 2900 15.03.2019 ] 5,08 % STl e eranan i Ae
EURO STOXX 50 Index PUT 2675.0015.022019 | 5,02 %
DAX-Index PUT 10500 18.01.2019 I 4,60 % Stammdaten
EURO STOXX 50 Index PUT 2900 18.01.2019 [ ] 4,08 % ISIN LU0328585541
DAX-Index PUT 10200 18.01.2019 [ 399 % Riicknahmepreis 58,75
NASDAQ 100 Index PUT 6600 18.01.2019 ] 3.61% Fondsvermdgen 31,95 Mio. EUR
EURO STOXX 50 Index PUT 3100 18.01.2019 I 3,59 % WKN AOM6NI
S&P 500 Index PUT 2550 18.01.2019 [ | 349 % Auflagedatum 06.12.2007
Geschéftsjahresende 3112,
. Verwahrstelle M.M.Warburg & Co
Top Emittenten Renten Luxembourg S.A.
0,750% Berkshire Hathaway 2023 I % KVG AXXION S.A.
0,500% LB Baden-Wuerttemberg 2022 I % Vertriebszulassung DE, LU
1,500% Kraft Heinz 2024 I % Domizil Luxemburg
0,200% Nordrhein-Westfalen 2023 I % Wahrung EUR
2,000% Nestle 2019 D (05 % Anteilsklasse P
0,375% Unilever 2023 _ 313% Ertragsverwendung Ausschiittend
0000% Coca Cola 2021 I 313 % Portfolioverwalter Wallrich Wolf Asset
1 : Management AG
0,000% Sanofi 2022 ] 311 % ;
’ l ; Maximaler Ausgabeauf- 5,00%
0,000% National Bank of Canada 2023 [ ] 3,09 % schlag
1,750% Chem China 2022 I 278 % TER 161%
Bestandsprovision 0%
5 0,
Aeded Sl kbt Management-Fee 1,00%
Performance-Fee keine
I .73 ¢ -
i) PIY% Sparplanfdhig Ja
Optionen I 7537 %
Aktien 1,67 %
- Fonds-Kennzahlen
Kasse B 8,60 %
Durchschnittlicher Strike 98,60%
Durchschnittliche Restlaufzeit 31 Tage
Anteil Positionen >25 Discount 0,00%
Delta 0,41
Regionandeieniza Hen Durchschnittliche Rendite Bond 1,54%
Portfolio
TMonat laufendes Jahr 1Jahr ~ 2Jahre 3Jahre seit Auflage — -
AR Durchschnittliche Duration Bond 318
alirich wo N < _ i Portfoli
Eramrbtiatbole 433%  1134%  1134% -394% +564%  +35,66 % ortfolio
EURO STOXX 50 NR Index -5,28 % 1203% -1203% -397% -041%  -478%



INVESTMENTFONDS - WWAM MARATHON BALANCE

WWAM Marathon Balance

Stand: 28.12.2018

Anlagestrategie

Es handelt sich um einen vermdgensverwaltenden Fonds. Rund 80% der Performance resultieren aus der strategischen Asset Allocation.

Der Fonds investiert unter Beriicksichtigung einer méglichst breiten Streuung in Vermdgensklassen, die aus Sicht des Fondsmanagements

attraktiv erscheinen. Dabei werden ausdriicklich die Pramienstrategie als auch Devisenabsicherungsgeschafte eingesetzt.

Wertentwicklung
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Zeitraum: 15.09.2015 bis 28.12.2018
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Performance-Kennzahlen
1Monat

Jan17
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l[aufendes Jahr 1Jahr

2 Jahre

Jul18 Oct18 Jan19

seit Auflage

WWAM Marathon Balance | -1.32%

Managerkommentar: ,,Shut down" an den Weltbdrsen!

Das letzte Quartal war das schlechteste seit demKrisenjahr

2008. Der Dezember hat nochmals mit einem Minus von

7,32% geendet. Die Borsen mogen keine Unsicherheit,

die es allerdings zuhauf gibt. Die protektionistische
Handelspolitik, wie die sprunghafte Politik verunsichern
die Weltbdrsen zusehends. Die endlose Debatte um den

Brexit tut ein {briges. Zum Jahresende ist es in den

USA zudem zum sogenannten ,,shut down” ? gekommen,

was eine Haushaltsperre bedeutet und somit viele
Staatsdiener keinen Lohn mehrerhalten. Streitpunkt ist

die geplante Mauer zu Mexiko. Die anhaltende Unsicherheit

20

-14,34 % 14,34 %

und eine zunehmende Gewinnrevision von einer Reihe
von Unternehmen fiihrt auch zu einer Riicknahme der
Wachstumsprognosen fiir Deutschland, die Eurozone und
die Weltwirtschaft.

In Anbetracht der leicht nach unten Kkorrigierten
Konjunkturaussichten und weiterhin vielen ,politischen
Baustellen” haben wir das Risiko nochmals reduziert und

die reine Aktienquote deutlich unter 50% reduziert und

agieren verstarkt mit weit aus dem Geld liegenden Puts,

womit wir einen Verlustpuffer nach unten haben.

+4,96 %

+8,08 %

MORNINGSTAR
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INVESTMENTFONDS - WWAM MARATHON BALANCE

Key Selling Points
- Eshandelt sichum einen vermdgensverwaltenden

I 629 %  Fonds
I 0% - Mehrere Vermdgensklassen wie Aktien, Renten.

Optionsprémien, Gold, etc.

Top Holdings

Wallrich Wolf Al Prémienstrategie
ESTX 50 Put Januar 2019 2.950

iShares Euro Ultrashort Bond UCITS ETF [ R 531% - Devisenabsicherung méglich
Zalando SE | 514 %
i ami [ | 919
Wallrich Wolf Prédmienstrategie R 497 % Stammdaten
Walt Disney Co. P Januar 2019 105,00 ] 3,52 %
- ISIN DEOOOAT4N894
PayPal Holdings Inc. P Januar 2019 8250 | NN 3,40 % :
Riicknahmepreis 101,99
RWE AG I 321 % )
Fondsvermdgen 16,94 Mio. EUR
Nasdag-100 Index Put Januar 2019 6.300 | RN 3.25%
WKN A14N89
Nasdag-100 Index Put Februar 2019 6.300 | NN 3.25%
Auflagedatum 15.09.2015
Geschéftsjahresende 3112,
.. llokati
Linderalibiation Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
KVG Hansainvest
W Deutschland 8T Hanseatische Investment
M Furopa 21,54% GmbH
B Diverse 11,64% Vertriebszulassung DE
B Global 10.81% Domizil Deutschland
N UsA 6.97% Wahrung EUR
M China 4,65% Anteilsklasse [
UK 3,85% Ertragsverwendung Ausschiittend
Asien 3,65% Portfolioverwalter Wallrich Wolf Asset
: Management AG
Niederlande 1.91% -
Maximaler Ausgabeauf- 5,00%
Total 100% sch|aq
Sektorallokation TER 175%
Bestandsprovision 0%
B Technologie 38,16% Management-Fee 1,00%
B Versorger 20,58% Mindestanlage 50 EUR
‘ B Automobil 18,71% Performance-Fee 15% / 8% Hurdle Rate
B Diverse 15,93% Sparplanfahig Ja
B Konsum 6,62%
Total 100%

Asset Allocation

Atien N 4478 %

Kasse (N 38,39 %
Optionen 38,38 %
Renten ] 14,07 %




INVESTMENTFONDS - WWAM MARATHON RENTEN

WWAM Marathon Renten

Anlagestrategie

Stand: 28.12.2018

Der WWAM Marathon Renten richtet sich an alle Zinssparer, die auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld einen auskdmmlichen Ertrag anstreben

und dafiir bereit sind, gewisse Risiken einzugehen. Der Schwerpunkt des breit gestreuten Rentenportfolios liegt bei Senior-Firmenanleihen aus

Europa mit einem Non-Investmentgrade-Rating. Daneben kann z.B. auch in Nachranganleihen von Industrie- und Finanzunternehmen investiert

werden. Die Referenzwahrung lautet auf Euro, wobei auch andere Wahrungen beigemischt werden kdnnen.

Wertentwicklung
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100 %
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Zeifraum: 15.09.2015 bis 28.12.2018

Oct 15 Jan 16 Apr16 Jul16 Oct16

Jan17 Apr 17 Jul17 Oct 17 Jan18 Apr18

Managerkommentar: Kein Default in 2018 und Blick nach vorne: 6% Portfoliorendite

Im Kalenderjahr 2018 verzeichnete die Asset Klasse
European High Yield gemessen am ICE BofAML
European Corporate HY Index (Bloomberg Kiirzel HEQQ)
einen Verlust von 3,65%, was eine Folge der deutlich
gestiegenen Credit Spreads ist. Diese haben sich binnen
Jahresfrist von 268bps auf 518bps quasi verdoppelt. In
diesem Umfeld verzeichnet der Fonds einen Riickgang
von 4,01%, wobei dieses Ergebnis quasi vollstandig auf
Kursverluste zuriickzufiihren ist und es in 2018 keinen
Default im Portfolio gab. In fast allen Féllen ist der Fonds
- aus Uberzeugung - auch weiterhin investiert. Daher ist
eine Wertaufholung im Jahr 2019 ein durchaus mdgliches
Szenario. Ob dies dhnlich kraftvoll gelingen wird wie in
2016, bleibt natiirlich abzuwarten. Die entscheidende
Komponente hierbei diirfte die konjunkturelle Entwicklung
sein: Bekommen wir ,nur" eine Wachstumsabschwéchung,
wird es eine auf Europa beschrénkte Rezession geben oder
kommt es gar zu einer globalen Kontraktion? Zumindest
wurde bei der Titelauswahl in den letzten Monaten ein
klarer Fokus auf unzyklische Sektoren gelegt, da ein
enttduschendes Makroumfeld nicht ausgeschlossen
werden kann. Mit einer durchschnittlichen Rendite von

22

aktuell rund 5% bietet die Asset Klasse High Yield nun
erstmals seit drei Jahren auch in der Breite aus unserer

Sicht wieder ein recht attraktives Chance-Risiko-Profil.

Einzelne Hochzinsanleihen stechen allerdings deutlich
heraus: Es lassen sich duperst lukrative Gelegenheiten
finden, weshalb der Fonds auch sein Exposure, so wie
angekiindigt, weiterhin bewusst erhdht und im Dezember
diverse Nachrang-Financials und High Yield Corporates
hinzugekauft hat. Erworben wurde u.a. eine Hybridanleihe

des franzdsischen Laboranalytik-Unternehmens Eurofins,

die seit der Emission in 2017 rund 15 Prozentpunkte
eingebiipt hatte. Wahrend dieser Bond bei der Ausgabe

mit seinem Kupon von 3,25% vermutlich ,verpreist”

war, bietet er inzwischen eine Rendite auf den ersten
Kiindigungstermin (11/2025) von knapp 6%. Aufgrund
der Anleihestruktur rechnen wir im November 2025 mit
der Kiindigung, da der Kupon sonst auf 3-Monats-Euribor
+517bps hochschnellen wiirde. Mit 6,06% Portfoliorendite
bei einer Modified Duration von 3,93 gehen wir
optimistisch ins neue Jahr. Der High-Yield-Anteil liegt nun
bei 72%, 1G-Corporates sind mit 21,5% gewichtet und die
Cash-Quote betrdgt 6,5%.

Jul18 Oct 18 Jan19

MORNINGSTAR

200,001




INVESTMENTFONDS - WWAM MARATHON RENTEN

Top Emmittenten Renten

1.750% Chem China 2022  pan
3,625% Getlink 2023 B 0%
4,625% Volkswagen 2028 I 2,85 %
3,125% Intrum 2024 I 267 %
1,625% Teva 2028 I 220 %
3,000% Tikehau 2023 I 218 %
5,250% Monitchem 2021 [ 217 %
6,500% Sunshine 2026 I 2,07 %
4,196% Eramet 2024 [ ] 2,01%
5,250% CMA CGM S.A. 2025 I 189 %
Wahrungsallokation

EUR I 5992 %
ush [ ] 898 %
GBP | 110 %

Asset Allokation

Key Selling Points

- Alternative fiir Zinssparer, die auch im aktuellen

Umfeld eine positive Rendite anstreben

mensanleihen

- Breit gestreutes Portfolio aus Hochzins-Unterneh-

- Hauseigenes Credit Scoring Model und aktive

Portfoliobewirtschaftung

Stammdaten

ISIN DEOOOA14N8T78
Riicknahmepreis 103,52
Fondsvermdgen 13,51 Mio. EUR
WKN A14N8T
Auflagedatum 15.09.2015
Geschéftsjahresende 3112,

Verwahrstelle

Donner & Reuschel AG

KVG Hansainvest
Hanseatische Investment

GmbH

Vertriebszulassung DE
Domizil Deutschland
Wéhrung EUR
Ertragsverwendung Ausschiittend

Portfolioverwalter

Wallrich Wolf Asset

Renten I 0351 % Management AG
Kasse || 649 % Maximaler Ausgabeauf- 3,00%
schlag
TER 0,76%
Performance-Kennzahlen Bestandsprovision 0%
1Monat laufendes Jahr 1Jahr  2Jahre  seit Auflage Management-Fee 0,40%
WWAM Marathon Renten 402% +336%  +12,03% Mindestanlage 100 EUR
Performance-Fee keine
Sparplanfdhig Ja
Fonds-Kennzahlen
Investitionsgrad 93,51%
Durchschnittlicher Coupon 410%
Durchschnittliche Rendite Bond Portfolio  6,06%
Durchschnittliches Rating Ba3
Modified Duration 393
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH WOLF Al PRAMIENSTRATEGIE

Stand: 28.12.2018

Wallrich Wolf Al Pramienstrategie

Anlagestrategie

Um das Anlageziel zu erreichen, verkauft der Fonds Put-Optionen auf den EuroStoxx 50 Index, um damit kontinuierliche Pramieneinnahmen
zu generieren. Das Optionsportfolio (Laufzeiten, Basispreise,Gewichtung) wird mittels eines quantitativen Modells gesteuert. Der zugrunde
liegende Algorithmus wurde mittels kiinstlicher Intelligenz optimiert und schlieft menschliche Emotionen aus. Vereinfacht gesagt: Je nach
Marktlage agiert der Fonds offensiver (bei hoher impliziter Volatilitat) oder defensiver (bei niedriger impliziter Volatilitat). Das Fondsvermdgen

wird zum Gropteil in Investment-Grade Bonds, welche auf Euro lauten, angelegt. Die Zielrendite des Fonds liegt bei 2,5-3,5%p.a., womit der

Absolute Return Charakter des Produkts deutlich unterstrichen werden soll.

Wertentwicklung

100 %

99 %

98 %

97 %

Dec17 Jan18 Feb18  Mar18 Apr18

May 18

Jun18 Jul18 Aug 18 Sep18 Oct 18

Managerkommentar: Strategieoptimierung mit kiinstlicher Intelligenz

Wie es der Namenszusatz Al fiir Artificial Intelligence bereits
vermuten ldsst, steckt hinter der Investitionsstrategie
des noch jungen Sondervermdgens ein komplexer
Computeralgorithmus, der in hohem Mape auf dem Einsatz
moderner Datenanalyse-Technologien und eben kiinstlicher
Intelligenz beruht. Mit ihm wurde zundchst ein Regelwerk
zum Eingehen von Stillhalterpositonen auf den Euro Stoxx 50
entwickelt und durch fortwahrende kleinste Mutationsschritte

(Trial and Error) hinsichtlich bestimmter Ertrags- und

Risikokennzahlen kontinuierliche verfeinert und optimiert.

Dieser Prozess wird unter Einbeziehung aktueller Daten auch

jetzt noch fortgefiihrt.

24

Seit Lancierung des Al Pramienstrategie Fonds vergleicht
der Computer zudem die Volatilitdt und die Preise der an
der Terminbdrse Eurex gehandelten Verkaufsoptionen auf
den europdischen Leitindex mit Daten der Vergangenheit,
um auf diese Weise bestimmte Muster zu identifizieren und
darauf basierend ganz konkrete Vorschldge zum Verkauf
von Verkaufsoptionen abzugeben. Diese Empfehlungen
werden von uns nach entsprechender Kontrolle dann
handisch umgesetzt. Auch die Hohe des jeweils optimalen

Investitionsgrads wird vom Computer ermittelt.

Zeitraum: 0112.2017 bis 28.12.2018



INVESTMENTFONDS - WALLRICH WOLF Al PRAMIENSTRATEGIE

Top Basiswerte Aktienoptionen

ESTX 50 Put Februar 2019 2.950 I 23 %
ESTX 50 Put Januar 2019 2.875 . 5%
ESTX 50 Put Februar 2019 2.700 B 463 %
ESTX 50 Put Januar 2019 2.925 I 20,75 %

Top Emmittenten Renten

Key Selling Points

- Der Fonds profitiert von hohen Schwankungen
- Rendite im Seitwdrtsmarkt
- Emotionsloses Investieren durch den Einsatz von

kiinstlicher Intelligenz im Portfoliomanagement

Stammdaten

des Produkts deutlich unterstrichen werden soll.

0,424% Danone 2022 D 5%
0,888% Anheuser-Busch 2022 ] 344 % Stammdaten
0,750% Berkshire Hathaway 2023 ] 3,43 % ISIN DEO00A2DTL29
1,000% McDonalds 2023 [ 341%  Riicknahmepreis 98,30
0,630% BMW 2022 [ 341%  Fondsvermdgen 8,88 Mio. EUR
0,500% LB Baden-Wuerttemberg 2022 I 3,40 % WKN A2DTL2
0,625% Deutsche Hypothekenbank 2020 ] 3,36 % Auflagedatum 01.12.2017
1,050% AT&T 2023 [ ] 229%  Geschaftsjahresende 3112.
1500% Kraft Heinz 2024 ] 228%  Verwahrstelle DONNER & REUSCHEL AG
0,500% Lb. Hessen-Thiiringen 2021 ] 2,28 % KVG HANSAINVEST
Vertriebszulassung DE, LU
Domizil Deutschland
Asset Allokation Wahrung AL
Ertragsverwendung Ausschiittend
Optionen I 101,86 % - :
Portfolioverwalter Wallrich Wolf Asset
Renten [ 67,86 % Management AG
Kasse I 3214% Maximaler Ausgabeauf- 3,00%
schlag
TER 1,00%
Bestandsprovision 0%
Performance-Kennzahlen Management-Fee 0.75%
1Monat laufendes Jahr ~ 1Jahr seit Auflage MESIEE: 100 EUR
Pramienstoategie 294 Fiet el g Statistik
Volatilitat (3 Jahre) 3,96
Sharpe-Ratio -0,31
Sortino-Ratio -0,41
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VERMOGENSVERWALTUNG

Der Managementprozess

Strategisches

Konzept Produktauswahl
Aufteilung des Portfolios in Auswahl von guten aktiv
verschiedene Assetklassen, verwalteten Fonds, die
wie z.B. Aktien, Renten, eine bessere Performance

als die Mdrkte erzielen,

alternative Investments und

Rohstoffe. in Abhdngigkeit von
konjunkturellen Zyklen.
Rebalancing
Bei Abweichung des strategischen Konzepts durch
Wertentwicklung werden systematische Gewinne
mitgenommen
>

Portfolio
Reporting Management
Regelmdpige Aufstellung Uberpriifung des Portfolio
sowie quartalsweise Bericht- und der Performance durch
erstattung. laufende Anpassung.

28 Wallrich Wolf Asset Management AG



VERMOGENSVERWALTUNG

Wallrich Wolf Musterportfolios im Vergleich

250

200

150

100

Chancenorientiert
Substanzorientiert
Ausgewogen

50

0 I T T T T T T T T T T T T T T 1

Dez.03 Dez.04 Dez.05 Dez.06 Dez.07 Dez.08 Dez.09 Dez.10 Dez.Nl Dez.12 Dez.13 Dez.14 Dez.15 Dez.16 Dez.17 Dez.18

Quelle: Wallrich Wolf Asset Management AG

Neues aus dem Portfoliomanagement

- Ankauf eines Investment-Grade Bonds ETFs
+ Verkauf des GAM Multibond - Emerging Markets

+ Ankauf des Optoflex-Fonds, der eine dhnliche Strategie wie unsere Pramienstrategie verfolgt

Kapitalmarktentwicklung Winter 2018 /2019 29



VERMOGENSVERWALTUNG - SUBSTANZORIENTIERTE VARIANTE

Vermogensverwaltung Substanzorientiert Stan: 28122008

Wir investieren flexibel in unterschiedliche Vermdgensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen.
Idealerweise spiiren wir Marktineffizienzen auf. Rebalancing und Anpassungen der jeweiligen Anlageklassen sehen wir als eine unserer

Hauptaufgaben und erfolgt regelmapig. Dabei begrenzen wir in der substanzorientierten Variante die Anlageklasse Aktien auf maximal 35%.

Vermogensaufteilung

B GRenten 19%
B Aktien 15%
B Primienstrategie 35%
I Rohstoffe 3%

Sonstige Assetklassen 15%

Cash 12%
Performance
2018 -6,86%
3 Jahre 517%
5 Jahre 22,18%
seit Auflage 54,47%

30 Wallrich Wolf Asset Management AG



VERMOGENSVERWALTUNG - AUSGEWOGENE VARIANTE

Vermdgensverwaltung Ausgewogen Stanc 2812208

Wir investieren flexibel in unterschiedliche Vermdgensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen.
Idealerweise spiiren wir Marktineffizienzen auf. Rebalancing und Anpassungen der jeweiligen Anlageklassen sehen wir als eine unserer

Hauptaufgaben und erfolgt regelmdpig. Dabei begrenzen wir in der ausgewogenen Variante die Anlageklasse Aktien auf maximal 70%.

2%

Vermogensaufteilung

B Aktien 30%
B Anleihen 19%
B Primienstrategie 29%
I Rohstoffe 3%

Cash 18%

Sonstige Assetklassen 2%
Performance
2018 -9.29%
3 Jahre 3.21%
5 Jahre 30,77%
seit Auflage 78,38%

Kapitalmarktentwicklung Winter 2018 /2019 31



VERMOGENSVERWALTUNG - CHANCENORIENTIERTE VARIANTE

Vermogensverwaltung Chancenorientiert Stand: 282208

Wir investieren flexibel in unterschiedliche Vermdgensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen.
Idealerweise spiiren wir Marktineffizienzen auf. Rebalancing und Anpassungen der jeweiligen Anlageklassen sehen wir als eine unserer

Hauptaufgaben und erfolgt regelmapig. Wir begrenzen in der chancenorientierten Variante die Anlageklasse Aktien nicht.

Vermogensaufteilung

B Aktien 54 %
B Anleihen 14%
B sonstige Assetklassen 10%
Pramienstrategie 19%
Rohstoffe 3%
Performance
2018 -10,40%
3 Jahre 4,66%
5 Jahre 31,67%
seit Auflage 57,48%

32






KONTAKT / IMPRESSUM

Kontakt
'Wf WALLRICH WOLF

Wallrich Wolf Asset Management AG
Bockenheimer Landstrape 64
60323 Frankfurt am Main

Telefon +49 69 71379972
Fax +49 69 71379974
E-Mail  info@wallrichwolf.com

Internet www.wallrichwolf.com

=2/ WALLRICH + PARTNER AG

ASSET MANAGEMENT

Wallrich + Partner Swiss AG
Freie Strape 23

CH-4001 Basel

Telefon  +4161261334-0
E-Mail  info@wpswiss.ch

Internet www.wpswiss.ch
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Weitere Informationen

Erfahren Sie Neuigkeiten der Wallrich Wolf Asset

Management AG aktuell aus erster Hand.

www.facebook.com/wallrichwolf.frankfurt

Mehr zur Prémienstrategie:
www.praemienstrategie.de

Direkt zum Misli-Kongress:
www.muesli-kongress.de

[E%ME]  Mehr zum Marathon Balance:
5l www.marathon-balance.de

Ok
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Wallrich Wolf Asset Management AG



TERMINE / DISCLAIMER

Treffen Sie die Wallrich Wolf Asset Management AG

bei einer dieser Veranstaltungen:

30.+31.01.2019

Die Miisli-Kongresse 2019

Im neuen Vormittagsformat stellen wir uns und weitere hochkardtige Gesellschaften vor, die lhnen den Beratungsalltag im
Investmentgeschaft verbessern sollen (weitere Informationen und Anmeldung unter www.muesli-kongress.de)

11.03.2019 Bremen // 12.03.2019 Miinster // 13.03.2019 Hannover // 14.03.2019 Liibeck // 19.03.2019 Mannheim //
20.03.2019 Freiburg // 21.03.2019 Augsburg // 09.04.2019 Essen // 10.04.2019 KdIn // 11.04.2019 Wiesbaden

Webinare:

jeweils von 10:00 - 11:00 Uhr (zur Anmeldung bitte auf www.wallrichwolf.com/news/termine.html):

16.01.2019

Anmeldung unter: https://reqgister.gotowebinar.com/reqister/6806633779616639234

FONDS professionell KONGRESS

Kapitalmarktausblick 2019 - Referent: Prof. Dr. Webersinke

Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Wallrich
Wolf Asset Management AG erstellt. Sie ist
kein Angebot, keine Anlageberatung oder

Anlageempfehlung und keine unabhdngige

Finanzanalyse und kann eine Anlagebera-

tung nicht ersetzen. Die gesetzlichen Anfor-

derungen zu Unvoreingenommenheit von

Finanzanalysen wurden nicht eingehalten.

Ein Verbot des Handels der besprochenen

Finanzprodukte vor oder nach der Verdffent-

lichung dieses Dokuments besteht nicht.

Die Publikation dient ausschlieflich der
Information unserer Kunden und darf nicht
weitergegeben werden. Sie darf weder ganz

noch teilweise an Dritte weitergegeben oder

ohne schriftliche Einwilligungserklarung ver-

wendet werden.

Die Informationen in diesem Dokument beru-

hen auf externen Quellen, die wir flir zuver-

|dssig halten, aber keiner neutralen Priifung
unterzogen haben. Wir ibernehmen weder
Gewdhr noch Haftung fiir die Richtigkeit und
Vollstdndigkeit der Informationen. Die in
diesem Dokument vertretenen Meinungen
stellen ausschlieflich die Auffassungen

der Autoren dar und kdnnen sich jederzeit

dndern; solche Meinungsdanderungen miis-

sen nicht publiziert werden.

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen
oder Prognosen sind kein verldsslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Der
Wert jedes Investments oder der Ertrag kann
sowohl sinken also auch steigen, und Sie
erhalten mdglicherweise nicht den investier-
ten Gesamtbetrag zuriick. Dort, wo ein Inves-
tment in einer anderen Wahrung als der loka-
len Wahrung des Empfangers der Publikation
denominiert ist, kdnnten Verdanderungen des
Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert,

Kurs oder Ertrag dieses Investments haben.
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VUV

Mitglied im Verband
unabhangiger Vermdgensverwalter
Deutschland e.V.

WALLRICH WOLF T: 069 713 799 72
ASSET MANAGEMENT AG F: 069 713 799 74
Bockenheimer Landstr. 64 info@wallrichwolf.com
60323 Frankfurt am Main www.wallrichwolf.com

SCHIRN
e KUNSTTRIALLS
ERANKEULRAT

Mitglied im
Bundesverband
Deutscher Stiftungen

Partner der
Schirn Kunsthalle
Frankfurt

Mitglied des
Stadelschen
Museums-Vereins




