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Allgemeiner Riickblick

Das Jahr 2017 erwies sich fiir Investoren aus dem Euroraum wegen der starken Aufwertung
des Euro als problematisch. Auch im vierten Quartal entwickelte sich unsere Benchmark in
USD deutlich besser als in Euro, der Basiswdahrung unserer Investoren (s. Tabelle 2). Nach
einem starken ersten Quartal bewegten sich die etablierten Aktienmarkte bis in den Sep-
tember hinein seitwarts oder sogar negativ. Die neuen Markte konnten diese Entwicklung
nicht vollends ausgleichen. Beginnend im September bis in den November hinein, nahmen
die Aktienmarkte die geplanten Steueranderungen in den USA sowie die klarere Sicht auf ein
stabiles Zinsumfeld vorweg und es entwickelte sich ein goldener Herbst. Zum Jahresende
gaben die Markte in einem ruhigen Umfeld etwas von ihrer Performance wieder ab. Der
wirtschaftliche Aufschwung wurde weltweit von einer ungewdhnlich moderaten Inflations-
entwicklung begleitet, die den Zentralbanken erméglichte, die Konjunktur weiterhin mit ei-
ner expansiven Geldpolitik zu begleiten und damit ein unverandert attraktives Investitions-
klima zu schaffen.

Auch die Beflirchtungen um die politischen Herausforderungen des Jahres erwiesen sich zum
Jahresende als Giberzogen. So hat sich die US Administration zwar aulRenpolitisch haufig iso-
liert aber eine 6konomische Abkopplung vom Welthandel hat es nicht gegeben. In Europa
zeigte sich, dass sich neben den aufkommenden politischen Rechtsstromungen auch eine
starke pro-europdische Lobby durchsetzt, die einen Umbau der europdischen Strukturen
moglich scheinen ldsst.

Wertentwicklung ausgewahlter Indices 29.09.2017 - 29.12.2017:

Global: MSCI World + 5,62% (entspricht in € +  3,70%)

USA: DowlJones + 10,95% S & P 500 + 6,63%

Europa: DAX + 0,69% FTSE 100 + 5,04%
EuroStoxx 50 - 2,22%

Asien: Nikkei +  11,97% MSCI China +  7,71%

Sonstiges: MSCI Em. Mkts. +  7,34% REXP - 0,36%

Stichtag: 29.12.2017
Ausblick

Die Rahmenbedingungen fiir eine glinstige wirtschaftliche Entwicklung sind weiterhin intakt
und wirken auch im neuen Jahr als Treibmittel einer positiven Ertragsentwicklung der Unter-
nehmen und damit fiir weitere Kurssteigerungen an den Aktienmarkten. Die Wirkung des
US-Steuerprogramms auf die Wirtschaft ist noch nicht in vollem Umfang abzusehen. Sicher
scheint jedoch zu sein, dass es zu einer generellen Starkung des Investitionsklimas auf Un-
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ternehmensebene fiihren wird und dieser Effekt wird nicht nur in den USA spiirbar werden.
Dadurch kann der bereits sehr fortgeschrittene Konjunkturzyklus noch eine wesentliche Ver-
langerung erfahren.

Nur wenn die Inflationsentwicklung signifikant anziehen sollte, wird die Europdische Zentral-
bank von dem von ihr gesetzten Zeitplan zur Riicknahme der expansiven Geldpolitik abwei-
chen. Die US Zentralbank ist in der Normalisierung der Zinsstruktur bereits weiter fortge-
schritten und aus unserer Sicht im Einklang mit der aktuellen Konjunktursituation. Somit
erwarten wir auch von der Zinsseite vorerst keine Storungen fiir eine glinstige Aktienent-
wicklung.

Nach starken Preissteigerungen fiir Rohstoffe in 2016 entwickelten die meisten Rohstoff-
preise sich im vergangenen Jahr seitwarts. Im Dezember begann sich aber eine Preisbele-
bung abzuzeichnen, die sich unserer Ansicht nach auch weiter verfestigen wird. Auch hier
zeigt die 6konomische Belebung Wirkung.

Auf der politischen Ebene erwarten wir mit Spannung die Parlamentswahl in Italien und auch
in Deutschland ist die Regierungsbildung schwierig. Fiir die Wirtschaft wird relevant werden,
wie die neuen Regierungen mit den fiskalischen Spielraumen umgehen werden und wie sie
sich zur Europapolitik stellen. Eine europaférderliche Politik wird mittelfristig von der Wirt-
schaft positiv gewertet und wiirde auch in Europa neue Spielrdume fiir die Bewertung an
den Aktienmarkten schaffen.

Weltpolitisch zeigt sich deutlich, dass erwartete Verwerfungen durch die neue AuRenpolitik
der USA nicht eingetreten sind und der Einfluss der USA abnimmt. Die Krise im Mittleren
Osten hat sich durch die aktuellen Turbulenzen im Iran regional verandert und bedarf wei-
terhin unserer Aufmerksamkeit. Unter 6konomischen Aspekten ist zu begriiRen, dass zwi-
schen Deutschland und der Tirkei wieder konstruktive Gesprache aufgenommen werden.

Portfolio Wunschkonto Strategien

Auch nach einer Regierungsbildung wird das Ringen um die politische Grundrichtung in
Deutschland nicht beendet sein. Zunachst erwarten wir von der deutschen Politik aber keine
Abweichungen von der bisherigen Linie, wodurch das Aktienmarktklima weiterhin glinstig
ist. Die bereits seit langem niedrige Risikowahrnehmung in den Zins- und Aktienmarkten
wird jedoch anziehen. Die Aktiengewichtung in den Portfolio Wunschkonto Strategien ist
daher aktuell zwar maximal ausgenutzt, jedoch mit einer Ubergewichtung konservativer
Werte und Anlagestrukturen.

Der Ergebnisbeitrag der Renteninvestments wird in dem Marktumfeld weiter moderat blei-
ben. Durch die hohe Diversifikation in verschiedene Marktsegmente vermeiden wir Abhan-
gigkeiten vom Gesamtmarkt und damit von der Gefahr steigender Renditen. Damit halten
wir uns gleichzeitig alle Moglichkeiten offen, bei klaren Trendvorgaben die Marktgewichtung
anzuheben.
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Wertentwicklung der Wunschkonto Strategien vor Kosten in EUR (29.07.2017 - 29.12.2017):

Wertveranderung Vergleichsindex
in Euro
Sicherheit - +0,22% +0,32%
Kapitalschutz - +0,54% +1,31%
Protect - +0,63% +1,31%
Ausgewogen - +0,84% +1,71%
Dynamisch - +1,16% +2,71%

Die Unsicherheiten auf europdischer Ebene haben sich noch nicht aufgelost und die Rich-
tungsbestimmung bleibt spannend. Wir sehen aber auch in den europakritischen Stimmen
die Chance fiir die Staatengemeinschaft, Fehlentwicklungen entgegen zu wirken. Frankreich
hat klar einen Fiihrungsanspruch definiert, der jedoch ohne Gleichklang mit Deutschland
nicht umzusetzen ist. Intern hat Frankreich die Weichen auf Erneuerung gestellt und wir hof-
fen, dass auch Italien dieses politische Momentum aufnehmen wird.

Durch die stabilen Wachstumsraten in Asien, der politischen Erneuerung in vielen Emerging
Markets, dem Potential der Steuerreform in den USA und die anstehende Investitionskon-
junktur im Kern Europas sehen wir uns weiterhin in der 6konomischen Aufschwungsphase.
Die geopolitischen Spannungen haben in ihrer Dramatik etwas abgenommen und wir sehen
in einigen Bereichen die Chance auf politische Losungen, die unsere Prognose nicht belasten.

Ihr Baumann & Partners Investmentteam

Rechtliche Hinweise
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nigten Staaten von Amerika, Kanada oder GroRbritannien haben. Samtliche Inhalte, insbesondere auch Produktinformationen sowie Aus-
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