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Liebe Leserin, lieber Leser,

das Jahr 2015 hatte es in sich und bescherte uns als Vermogensverwalter einige graue  Wechselbad der Gefiihle
Haare. Einerseits erfreuten wir uns an den Hochststidnden der westlichen Aktienméark-

te im April, andererseits ist uns auch der schwarze Montag im August in guter Erinne-

rung. Anleger, die das gesamte Jahr investiert waren, kommen zum Ende auf ein recht

passables Ergebnis. Erstinvestments und Einlagen, die unterjdhrig erfolgten, stehen

jedoch zum Teil sogar im Minus. Auch solide Qualitétsaktien litten in den letzten

zwOlf Monaten unter erheblichen Kursschwankungen. Unterm Strich wurden Aktien-

anleger mit einer erfreulichen Gesamtrendite aus Kurszuwachs und Dividendenertrag

belohnt, Portfolien mit einer nur geringen Aktienquote erreichten soeben den positi-

ven Bereich. Erstmalig nach iiber 30 Jahren zeigt das Ergebnis fiir rein zinsorientierte

Anleger eine Nullrunde. Nun hat die amerikanische Notenbank die Zinsen angeho- Nullrunde fiir zinsorientierte
ben. Was das bedeutet, kann niemand vorhersagen, denn wir bewegen uns in einem  Anleger

unbekannten Territorium. Eine neue Ara hat begonnen.

Entwicklung der Mérkte in 2015
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Die Schwellenlidnder sind binnen weniger Jahre vom Hoffnungstrager zum Sorgen- Sorgenkinder Schwellenléinder
kind geworden. Chinas Wirtschaft wéchst nur noch halb so schnell wie zu Beginn
des Jahrtausends und wird wohl zukiinftig ,,normale* Wirtschaftszyklen durchlaufen.
Darunter leidet die ganze Weltwirtschaft, insbesondere die Rohstoff-Lieferanten. Das
Ol-Land Norwegen beispielsweise musste angesichts des dramatischen Wertverfalls

des schwarzen Goldes eine drastische Abwertung seiner Krone hinnehmen.

Die meisten Marktteilnehmer sind sich iiber die heute erheblichen Risiken im Klaren.
Sie denken vorsichtig, handeln aber so, als ob sie optimistisch wiren. Die Zentralban-
ken zwingen Anleger, ihr individuelles Risiko zu erhdhen, damit eine Kapitalrendite
tiberhaupt noch moglich ist. Das Risiko wird hédufig mit Volatilitdt beschrieben, was
jedoch zu kurz gegriffen ist. Auch die Annahme, je riskanter die Anlage, desto groer
der Gewinn, erscheint uns ungeeignet. Voriibergehende Kursschwankungen bereiten
den Anlegern keine Sorge, wenn das Investment in Zukunft mehr Wert ist als heute. ~ Vorsichtig denken,

Nur das Risiko langfristig Geld zu verlieren, ist relevant. optimistisch handeln



Wie kann man in diesem Umfeld iiberhaupt erfolgreich investieren? Wo die Reise
hingeht, wissen wir auch nicht. Wir versuchen jedoch einzuordnen, wo wir gegenwér-
tig sind: Das Weltwirtschaftswachstum bleibt zunichst bescheiden und die Unterneh-
mensgewinne steigen nur moderat, die Unternehmen handeln besonnen, reduzieren
die Kosten und investieren in Rationalisierungen. Um Amerika miissen wir uns der-
zeit weniger Sorgen machen, denn der Industriestandort erlebt nach einem jahrzehnte-
langen Niedergang eine Renaissance. Europdische Unternehmen wie Airbus, Siemens
und ABB investieren in den Standort USA, Arbeitsplidtze werden von China in die
USA verlagert. Ein Prisidentschaftswahljahr wird traditionell von einer wirtschafts-
freundlichen Politik begleitet. Auch Deutschland zeigt sich in einer robusten Verfas-
sung. Der grofle Zustrom von Migranten konnte zu einer demografischen Verjlingung
beitragen und somit auch langfristig positive Effekte fiir unser Land erzeugen.

Die Aussichten fiir die Aktienmirkte sind nicht so schlecht und die Preise nicht so
hoch, dass ein Verlassen des Borsenparketts angebracht wire. Der Ausblick und die
Bewertungen sind aber auch nicht so giinstig, dass man aggressiv kaufen muss. Als
besonnener Vermogensverwalter suchen wir unaufgeregt nach guten, ausgewihlten
Investments. Wir schitzen auch temporires Bargeld auf dem Konto als wertvolle Re-

serve, um auftretende Gelegenheiten wahrnehmen zu kénnen.

Angesichts der Gesamtsituation sollten wir uns fiir die Zukunft realistische Rendite-
ziele zurechtlegen. Steigende Zinsen miissen nicht per se Gift fiir den Aktienmarkt
bedeuten, denn letztlich spiegeln sie auch eine bessere Verfassung der Konjunktur
wieder. Aktien erstklassiger Firmen tendieren trotz Schwankungen langfristig auf-

wiirts. Diese Firmen gilt es herauszufinden, auch in der neuen Ara.

Wir wiinschen Thnen ein friedliches Jahr 2016 bei guter Gesundheit!

Heiko Vitt, Andreas Muhl, Peter Engel

Bericht zum 4. Quartal 2015

Deutschland in robuster

Verfassung

Realistische Renditeziele
fiir 2016



— 0 4 - Bericht zum 4. Quartal 2015

Bericht der Vermdgensverwaltung zum 4. Quartal 2015

Im Oktober und November konnten sich die Mérkte von den herben Einbriichen des dritten

Quartals erholen. Die im September zum Unwillen der Borsianer verschobene Zinswende

in den USA wurde nun einvernehmlich auf Dezember terminiert und aufgrund tiberzeu-

gender Konjunkturdaten auch umgesetzt. Die Erwartungen an die Weltkonjunktur waren

wieder positiver. Selbst der grausame Anschlag des IS in Paris vermochte diese Zuversicht

nicht zu triiben. Doch die Stimmung drehte wieder im Dezember. Das vorher — vor allem

aus europiischer Sicht — konjunkturférdernd billige Ol entwickelte sich mit immer weiter

sinkenden Preisen zum Belastungsfaktor. Die negativen Wirkungen im Weltkonjunkturge- ~ Olpreis wird zum
fiige iiberwogen nun den Vorteil giinstiger Energie. Im Zusammenspiel mit der Zinswende  Belastungsfaktor

in den USA, die genau wie der schwache Olpreis die Finanzierung der Schwellenléinder

erschwert, verstirkte sich der Abzug westlicher Anlagegelder aus diesen Ldndern. Die

Rentenmirkte dort und die Wéhrungen kamen unter erheblichen Druck. Russland und

Brasilien z.B. (zwei der wichtigsten Rohstoffnationen) befinden sich in der Rezession. Die

Ausfallquote bei hochverschuldeten Ol- und Metallférderern in den USA stieg auf iiber ~Schwellenléinder und
8 % und belastete den gesamten Markt fiir Unternehmens- und Hochzinsanleihen. Olforderer unter Druck

Verédnderung in Prozent
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Die Aktienmérkte legten ebenfalls den Riickwértsgang ein. Beim DAX ging es von den
erreichten 11.400 Punkten zuriick auf 10.100. Seitdem konnten sich die Mérkte zwar etwas

erholen, doch bisher noch ohne eine nachhaltig positive Tendenz auszubilden.

Insgesamt wird das Jahr 2015 als ein vom Ergebnis her wenig spektakuldres Anlage-

jahr in die Annalen eingehen. Mit einem kleinen Plus beim EuroStoxx, 9,5 % beim

DAX, mit kleinen Minuszeichen bei amerikanischen und schweizer Aktien und nur

ganz leicht gestiegenen Zinsen ist eigentlich nicht viel passiert. Doch betrachtet man

die Schwankungen und die hdufigen Richtungswechsel, kann man getrost von einem

turbulenten Jahr reden, in dem Kauf- und Verkaufszeitpunkte einen ungewohnlich ~Kauf- und Verkaufszeitpunkt
groBen Einfluss auf den Portfolio-Erfolg hatten. 2015 entscheidend

Fiir unsere Kunden blieben wir im vergangenen Quartal darauf bedacht, mit Quali-
titsaktien und -anleihen weiter an den Chancen teilzuhaben, gleichzeitig aber keine

uniiberschaubaren Risiken einzugehen. So haben wir das Engagement in Aktien aus



schwankungsarmen Branchen durch den selektiven Zukauf von Einzelaktien

oder dementsprechenden Fonds leicht ausgebaut. Im Gegenzug haben wir die
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Investitionen in europdischen Hochzins- und amerikanischen Unternehmens-

anleihen gekiirzt.

Ungewdhnlich und erstaunlich ist, dass in diesem Jahr das Gros der Bank-
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analysten mit ihrer DAX-Prognose von ca. +9 % ungefihr Recht hatte. Schaut
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DAX 30

RWE AG

man jedoch tiefer in den DAX hinein und stellt fest, dass der schlechteste
Wert bei -54 % (RWE) und der beste bei +56 % (Adidas) liegt, dann erahnt man, dass

es keine geschlossene, geschweige denn eine vorhersehbare Aufwirtsbewegung war.

Ausblick

Selten waren sich die Volkswirte bei ihren Erwartungen fiir das nidchste Jahr so unei-
nig, wie Ende 2015. Es ist tatsdchlich aktuell schwer einzuschitzen, welche Folgen
aus den moglichen Entwicklungen erwachsen. Die Notenbanken, speziell in Japan
und Europa, werden weiter versuchen, die Wirtschaft mit extrem billigem Geld an-
zufeuern. Dies ist derzeit das einzige Mittel gegen den fehlenden Eigenantrieb und
deflatorische Tendenzen. Die Hoffnungen, dass dies dhnlich wie in den USA gelingt,
sind groB. Die Gefahren von Ubertreibungen und Blasen allerdings auch. Doch aus

unserer Sicht konnte die europdische Zentralbank Hilfe bekommen.

Zum einen sehen wir eine gute Chance dafiir, dass die Bemiihungen Chinas sich von
der ,,Werkbank der Welt“ zu einer Konsum- und Dienstleistungsgesellschaft zu wan-
deln, erste spiirbare Erfolge zeigen. Das Riesenreich sollte sich damit konjunkturell
stabilisieren. Die hier und da gedufBerte Hoffnung, dass damit eine spiirbare Nachfra-
gebelebung nach Rohstoffen und internationalen Investitionsgiitern einhergeht, sind
aber wohl iibertrieben. China wird sich noch eine lange Zeit mit sich selbst beschifti-

gen miissen, um zu alter Stédrke zuriick zu finden.

Zum anderen gibt es die vage Hoffnung, dass der Absatzmarkt Russland, der durch Sank-
tionen verschlossen ist, im Zuge der politischen Zusammenarbeit gegen den Terror im Na-
hen Osten, wiederbelebt werden kann. Russland steckt in einer tiefen Krise, die vor allem
politisch gelost werden muss. Allerdings hiingt hier fast alles — dhnlich wie in Stidamerika
— auch von der Entwicklung der Rohstoffpreise ab. Speziell beim Olpreis ist allerdings

derzeit keine Wende der von Saudi Arabien angezettelten Uberproduktion in Sicht.

Das Jahr 2016 wird fiir Anleger aus unserer Sicht dhnlich schwierig wie das vergange-
ne Jahr. Ein grundlegendes Abrutschen in eine Rezession ist fiir Europa nicht in Sicht,
aber die Erholung von der letzten Krise wird weiter holprig verlaufen. Mit Zinspa-
pieren wird man kein gutes Chance-Risiko-Verhiltnis erhalten. Das Hauptaugenmerk
im konservativen Teil des Portfolios wird daher der Risikovermeidung gelten, auch
wenn damit kein Ertrag zu erzielen ist. Werttreiber im Portfolio werden wohl nur die

Qualititsaktien sein. Dieser Ausrichtung werden wir bis auf Weiteres treu bleiben.

China noch nicht bei alter
Stirke

Noch immer
Ol-Uberproduktion

2016 mit dhnlichen

Herausforderungen



Gastkommentar

Vorhang auf fiir 2016

Das Jahr 2015 brachte zum Schluss doch noch die erste Zinserhohung der US-Notenbank seit fast zehn Jahren.
Der Schritt war lange erwartet worden und inzwischen iiberfillig, denn Nullzinsen waren der solide wachsenden
US-Wirtschaft nicht langer angemessen. Die Finanzmirkte haben den Schritt gelassen genommen. Im September
hatte die Fed sich noch von Marktturbulenzen beeindrucken lassen, die ihren Ausgangspunkt in China hatten. Diese
Turbulenzen haben den DAX gut 2.000 Punkte gekostet.

Im kommenden Jahr diirfte das Wachstum der Weltwirtschaft und speziell der Industrieproduktion verhalten blei-
ben. Die oft beschriebene ,,neue Normalitit™ bedeutet auch, dass die Globalisierung der Wertschopfungsketten
zumindest eine Pause einlegt und der Welthandel weniger wéchst. Deutschland ist nach wie vor ein grof3er Lieferant
von Investitionsgiitern (wozu auch Autos gehoren). Die langsamere Gangart in vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften kostet Deutschland Wachstum. Trotzdem sehen die meisten Prognosen fiir Deutschland einen ordentlichen
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Leistung zwischen 12 % und 2 % voraus. Zum Gliick ist inzwischen der pri-
vate Verbrauch die treibenden Kraft des Aufschwungs, und dessen Auftriebskrifte diirften erhalten bleiben.

Worauf wird 2016 besonders zu achten sein? Auf die Fed natiirlich, die dariiber zu entscheiden hat, wie stark die
Leitzinsen angehoben werden; wahrscheinlich wird sie vorsichtig vorgehen. Auf die EZB, die den Geldhahn offen-
halten wird. Auf China auch weiterhin, denn das Land leidet weiter an Uberkapazititen und exportiert Deflation.
Dann auf den Olpreis. Angesichts des anhaltenden Angebotsiiberschusses ist ein weiterer Fall in Richtung 20 US-$
inzwischen vorstellbar. Das wirkt wie eine Steuersenkung in den Lindern, die wie Deutschland in groBem Stil Ol
importieren, aber wie eine Gehaltskiirzung in den Olexportlindern, die dann ihrerseits wenige deutsche Investiti-

onsgiiter nachfragen. Ein zweischneidiges Schwert also.

Das Schwierige bei Prognosen sind nicht die bekannten Unbekannten, sondern die unbekannten Unbekannten, also
die Themen, von denen noch niemand weif}, das sie sich in den Vordergrund dréngen. Ein weiser Volkswirt hat mit
Blick auf Prognoserisiken einmal gesagt: ,,Aus irgendeinem Loch kommt immer eine Ratte, man weil3 blo nicht,
welche Ratte aus welchem Loch kommt.* So ist es, und so bleibt es. Die Antwort fiir Anleger heif3t Diversifzierung

und feste Uberzeugungen, aber auch ein wacher Geist, der es erlaubt umzusteuern, wenn der Wind unerwartet dreht.

Dr. Holger Sandte

Chefvolkswirt Europa
Nordea Markets



KonTEXT

Aus dem Unternehmen

Bericht zum 4. Quartal 2015

Die Weber FinanzPartner AG hat sich auch im Jahr 2015 stabil und positiv weiterentwickelt. Eine erfreuliche

Kundenresonanz und zahlreiche neue Kontakte mit Interessenten unterstreichen, dass der unabhédngige Vermogens-

verwalter auf dem richtigen Weg ist. Um dem Wachstum gerecht zu werden und auch zukiinftig entschlossen und

zuverldssig handeln zu konnen, hat das Unternehmen zum O1. Januar 2016 eine neue Mitarbeiterin eingestellt.

Frau Beate Klasen begleitet die Funktion der Senior
Beraterin und verstiarkt ab sofort das Vermogensver-
walterteam mit ihrer langjahrigen Erfahrung im Bereich

der Kunden- und Anlageberatung.

Frau Klasen ist ausgebildete Bankfachwirtin und hat
ihre beruflichen Wurzeln in einem offentlich recht-
lichen Kreditinstitut. Zuletzt betreute sie bei einer groflen
Geschiftsbank in Siegen eigenverantwortlich vermogen-
de Kunden. Durch umfangreiche bankinterne Qualifi-
zierungsmalnahmen und den Studiengang ,,Qualified
Financial Consultant* an der Ruhruniversitédt in Bochum

verfiigt Frau Klasen tiber exzellente Fachkenntnisse. Sie

-

Beate Klasen

ist verheiratet, hat einen 5jidhrigen Sohn und lebt mit ihrer Familie wenige Kilometer siegabwirts im benachbarten

Rheinland-Pfalz.

Dieser Zuwachs erginzt das Team in idealer Weise und bestérkt gleichzeitig die Bedeutung des Unternehmens in

der Region.

,»Wir heilen Beate Klasen sehr herzlich willkommen und freuen uns auf eine erfolgreiche gemeinsame Zukunft*, so
Andreas Muhl, Vorstandvorsitzender der Weber FinanzPartner AG.



Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde von der Weber FinanzPartner AG erstellt. Sie dient ausschlieBlich der Information und
darf ohne ausdriickliche Einwilligung der Weber FinanzPartner AG nicht nachgedruckt oder verdffentlicht werden.

Die Informationen in dieser Publikation beruhen auf Quellen, die fiir zuverlédssig erachtet werden. Die Weber

FinanzPartner AG iibernimmt jedoch keine Gewihr und keine Haftung fiir deren Richtigkeit und Vollstindigkeit.

Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen stellen die aktuelle Auffassung des Verfassers dar und kdnnen

sich dndern. Solche Auffassungsdnderungen konnen jederzeit ohne Ankiindigung vorgenommen werden.

Den in dieser Publikation enthaltenen Angaben liegen historische Daten sowie Einschitzungen der Weber

FinanzPartner AG zu kiinftigen Marktentwicklungen zu Grunde. Diese Markteinschédtzungen sind auf der Basis

von Analysen gewonnen worden, die mit der gebotenen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind.

Dennoch kann die Weber FinanzPartner AG fiir ihr Eintreten keine Gewéhr iibernehmen. Die hier veroffentlichten
Angaben stellen keine Anlageberatung dar und konnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen.

Wofiir wir stehen

Wir sind ein inhabergefiihrtes Unternehmen, das nicht
den Zwingen eines Konzerns oder einer Bank unterliegt.
Wir konnen unsere Strategie und unsere Ideen konsequent
umsetzen. Der nachhaltige Anlageerfolg fiir unsere Kund-
schaft bestimmt unser Handeln.
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