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2010-2019: Ein Jahrzehnt im Riickblick

Stellen Sie sich vor, es ist Anfang Januar 2010 und Sie lesen einen Marktriickblick. Fiir Anleger waren
die letzten drei Jahre eine Achterbahnfahrt, die mit den Turbulenzen der globalen Finanzkrise begann.
Zwischen 2008 und 2009 brachen die Kurse ein, doch im Mérz 2009 setzte dann eine Erholung ein,
die noch immer anhalt.

Wer in der Krise nicht die Nerven verloren hatte, wurde jetzt belohnt. Die Erholung ist jedoch erst 10
Monate alt, und die Mérkte sind noch immer weit von ihren fritheren Hochststinden entfernt.
Prognosen iiber die Entwicklung der kommenden Jahre gehen weit auseinander. Mit der Schlagzeile
,.Bullenmarkt zeigt Alterserscheinungen*! brachte das Wall Street Journal die Unsicherheit im
Dezember 2009 auf den Punkt. Wie die Autoren feststellen, sind zwar die Aktienkurse sowie

Indizes im Aufwind, allerdings wachsen die Sorgen, den Markten kdnne die Luft ausgehen.

Aus damaliger Sicht kdnnte man sich fragen, ob man tatséchlich an seinem Investmentplan festhalten,
oder doch lieber alle Wertpapiere verkaufen und auf Anzeichen einer Erholung warten sollte.
Betrachten wir die weitere Entwicklung einmal aus heutiger Perspektive. Wurden Aktienanleger die
auf Kurs blieben belohnt?

Gemessen an der Gesamtrendite haben sich die Kurse an den globalen Aktienmérkten zwischen 2010
und 2019 mehr als verdoppelt (Abbildung 1). Die annualisierte Rendite des MSCI All Country World
IMI-Index, der sowohl Small Cap- als auch Large Cap-Aktien aus Industrie- und Schwellenldndern
erfasst, lag in diesem Zeitraum bei 8,91%. Hitte ein Anleger Anfang des Jahres 2010 10.000 US-
Dollar in Aktien des Index investiert, wire sein Vermogen bis Ende 2019 auf 23.473 US-Dollar
angewachsen.

ABBILDUNG 1
Vermogenswachstum
MSCI All Country World IMI Index, Januar 2010 bis Dezember 2019
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit (einschlieBlich hypothetischer fritherer Wertentwicklungen) garantiert keine
zukiinftigen oder tatsdchlichen Ergebnisse. Die Wertentwicklung kann aufgrund von Wechselkursschwankungen hoher oder
niedriger ausfallen.
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Trotz positives jahrlicher Renditen in den meisten der letzten zehn Jahre mussten Anleger jedoch mit
standiger Unsicherheit leben, fiir die es zahlreiche Ursachen gab: Eine beispiellose Herabstufung der
US-Bonitit, die Staatsschuldenkrise in Europa, Negativzinsen, abflachende Zinsstrukturkurven, das
Brexit-Referendum, die US-Wahlen im Jahr 2016, Rezessionen in Europa und in Japan, abkiihlendes
Wirtschaftswachstum in China, Handelskriege und geopolitische Turbulenzen im Nahen Osten, um
nur einige zu nennen.

Auch technologische Fortschritte im elektronischen Handel und Cloud Computing pragten das
vergangene Jahrzehnt. Dariiber hinaus lernte die Welt Smartphones und soziale Medien zu kennen und
zu schitzen, die Automatisierung schritt voran, kiinstliche Intelligenz wurde besser, und neue
Produkte wie elektrische und sogar erste selbstfahrende Autos kamen auf den Markt.

Ein Riickblick legt den Schluss nahe, dass Unsicherheit ein pragendes Merkmal des vergangenen
Jahrzehntes war — genau wie der Jahrzehnte davor. Allerdings fiel die Volatilitit am US-Aktienmarkt
im Vergleich zu fritheren Jahrzehnten eher moderat aus, wie an den Renditen und
Standardabweichungen in Abbildung 2 zu sehen ist. Dabei bedeutet eine héhere Standardabweichung
hohere Kursschwankungen im entsprechenden Jahrzehnt.

ABBILDUNG 2

Volatilitdat im Kontext

Annualisierte Renditen des S&P 500 Index (Aufschliisselung nach Jahrzehnt, 1930-2019)

Annualisierte Annualisierte
Rendite (%) Standardabweichung (%)

1930 bis 1939 -0,05 37,83
1940 bis 1949 917 15,90
1950 bis 1959 19,35 11,84
1960 bis 1969 7,81 12,15
1970 bis 1979 5,86 15,93
1980 bis 1989 17,55 16,41
1990 bis 1999 18,21 13,43
2000 bis 2009 -0,95 16,13
2010 bis 2019 13,56 12,46

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Die Vorteile der Diversifikation

Die vergangenen zehn Jahre waren schwierig fiir Anleger, die ihr Portfolio global diversifiziert und in
renditestirkere Marktsegmente investiert hatten: Small Caps und Value-Aktien (also giinstig bewertete
Aktien). Wie in Abbildung 3 zu erkennen ist, wurden Anleger in den 2000ern im Allgemeinen fiir
Aktienbeteiligungen in Schwellenldndern und Industrieléindern (ohne USA) belohnt. In den 2010ern
konnte der US-Markt andere Industrieldnder sowie Schwellenmérkte dagegen abhéngen.
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ABBILDUNG 3
Nuller- und Zehnerjahre im Vergleich

Annualisierte Renditen (%)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.

Auch die Renditeabweichungen zwischen Value- und Growth-Aktien (Aktien mit vergleichsweise
hohen Bewertungen) sowie Small- und Large Caps schwankten je nach Jahrzehnt. Small Cap- und
Value-Aktien konnten Large Cap- und Growth-Aktien in den 2000ern abhédngen, in den 2010ern war
die Entwicklung dagegen weniger eindeutig. In den USA und in Schwellenldndern blieben Small Caps
hinter dem Large Cap-Segment zuriick, in anderen Industrieldandern entwickelten sie sich jedoch
besser. Value-Aktien hatten dagegen in allen drei Regionen das Nachsehen. Trotz ihrer
unterdurchschnittlichen Entwicklung warfen Small Cap- und Value-Aktien in den vergangenen zehn
Jahren eine Rendite von 11,83% bzw. 11,71% ab.

Abbildung 4 zeigt die kumulierten Anlageergebnisse beider Jahrzehnte: Small-Cap- und Value-
Aktien konnten Large Cap- und Growth-Titel sowohl in den USA als auch in anderen Industrieléndern
und in den Schwellenmérkten abhdngen. Wie man an den annualisierten 20-Jahres-Renditen ablesen
kann, konnten Anleger mit einem diversifizierten Portfolio Extremphasen iiberstehen und langerfristig
positive Ergebnisse erzielen.

ABBILDUNG 4
Léangerfristige Wertentwicklung

Annualisierte Renditen, 2000 bis 2019 (%)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
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Auch die Entwicklung an den globalen Rentenmaérkten diirfte den ein oder anderen Anleger iiberrascht
haben. Im Jahr 2010 standen die Zinsen auf einem Rekordtief. Als sich Wirtschaft und Markte
schlieBlich von der Krise erholten, hitte man steigende Zinsen erwarten konnen. Tatsédchlich sind
wihrend der letzten zehn Jahre jedoch nur die kurzfristigen Zinsen gestiegen, wahrend die
langfristigen Zinsen dagegen sanken. Die realisierten Laufzeitprdmien waren positiv, da sich Anleihen
mit ldngeren Laufzeiten in der Regel besser entwickelten als kurzfristige Anleihen. Dasselbe galt fiir
die realisierten Bonitétspramien, da Anleihen mit niedriger Bonitit hoherwertige Anleihen in der
Regel ebenfalls abhidngen konnten.?

Bewiihrte Anlageprinzipien

Damit kommen wir zur Gegenwart - Januar 2020. Fiir die Aktien- und Rentenmérkte in den USA und
in vielen anderen Industrie- und Schwellenldndern war 2019 ein sehr gutes Jahr. Die US-Kursrallye ist
inzwischen zehn Jahre alt. Die Schlagzeilen dieser Tage konnten Anlegern Grund zur Sorge geben,
etwa vor einer Umkehr der Globalisierung, dem Klimawandel, den Grenzen der Geldpolitik, dem
Brexit und den Unwagbarkeiten der US-Wabhlen in diesem Jahr. Und das sind nur die bekannten
Unbekannten. Wer kann mit Sicherheit sagen, was die ndchsten 10 Jahre bringen werden? Die einzige
Gewissheit ist, dass das kommende Jahrzehnt seine eigenen Uberraschungen mit sich bringen wird.

Von dem vergangenen Jahrzehnt (und den Jahrzehnten davor) konnen wir eines lernen: Trotz aller
Verianderungen und Unsicherheiten bleiben die Grundprinzipien erfolgreicher Vermogensanlage
gliltig: Das bedeutet sorgfaltige Diversifizierung nach Markten und Assetklassen zur Streuung von
Risiken und Optimierung des Renditepotentials einerseits, sowie Disziplin verbunden mit einem
langen Anlagehorizont andererseits. Anleger sollten tagesaktuelle Nachrichten mit Vorsicht genieen
und sich in ihren Anlageentscheidungen nicht durch Angste leiten lassen, denn Prognosen und Markt-
Timing lohnen sich nicht. Anleger sollten stattdessen einen verniinftigen Plan aufstellen, der sich an
bewahrten Prinzipien orientiert, und an diesem Plan festhalten.

Wer sich an diese Grundsétze hélt, kann in jedem Jahrzehnt bessere Ergebnisse erzielen.
2019 in Zahlen
Marktiibersicht

Indexrenditen (2019)

Aktien Aktien
Aktien Europa Industrielander Schwellenlander Immobilien Welt Anleihen Europa Anleihen Welt

Aktien Anleihen

26,73% 30,02% 20,60% 25,39% 5,98% 5,10%

() i () i} () )

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
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Wertentwicklung Aktien Welt

MSCI All Country World Index mit ausgewdhlten Schlagzeilen des Jahres 2019
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US-Indizes beendendas  Die OPEC drosselt die Die Immobilienpreise Stimmung der Chinesisches Neues Konjunkturprogramm  Die Fed senkt die Zinsen zum
Jahr mit den groBten Produktion; Olpreise steigen steigen so langsam US-Verbraucher Wirtschaftswachstum und Zinssenkungen der EZB  dritten Mal seit Jahresbeginn
Verlusten seit 2008 deutlich, und US-Reserven wie zuletzt 2012 auf dem hachsten trotz KonjunkturmaBnahmen und geht in die “Zinspause”
schrumpfen Stand seit 15 Jahren  auf tiefstem Stand seit 1992
Die US-Arbeitslosenquote
Britisches Parlament stimmt Bestes Halbjahr des GroBter Jahresverlust ~ Fed senkt die Zinsen hlvh aufden tefsten Stand
zum dritten Mal gegen das S&P 500 seit 22 Jahren im Dow Jones um 25 BP; wachsender it 50 Johren (3,5%)
Brexit-Abkommen von Theresa May (800 Punkte) Dissens iiber weitere . ey
Zinspolitk Boris Johnson gewinnt die britischen
Parlamentswahlen deutlich
Rekordzahl unbesetzter
Arbeitsstellen in den USA Die US-Aktienmarkte beenden das

Jahrzehnt mit einem Gewinn von 190%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
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Aktien

Stand: 31. Dezember 2019

Marktkapitalisierung Welt

Europa  19% Industrielinder ohne Europa  69% Schwellenlander  12%
9,6 Billionen Euro 35,8 Billionen Euro 6,2 Billionen Euro

Aktien Europa
Ranking 2019 (%) Wertentwicklung 1-10 Jahre (%)
Growth M Assetklasse 1 Jahr 3 Jahre* | 5 Jahre* | 10 Jahre*
SmallCap nu Growth 32,4 10,4 8,81 9,71
Small Cap 31,4 9,60 10,4 12,2
Markt
Markt 26,7 7,78 7,09 8,27
Large Cap
Large Cap 26,0 7,51 6,65 7,78
Value Value 19,5 4,58 434 5,69
Aktien Industrielander
Ranking 2019 (%)
w Euro  m Landeswahrung Wertentwicklung 1-10 Jahre (%)
Gt Assetklasse 1 Jahr 3 Jahre* | 5Jahre* | 10 Jahre*
Growth 36,14 14,46 12,77 13,84
Large Cap
Large Cap 30,02 10,26 10,39 12,19
Small Cap
Small Cap 28,51 7.81 10,06 13,29
Value Value 23,99 6,12 7,95 10,49
Aktien Schwellenlander
Ranking 2019 (%)
w Euro  m Landeswahrung Wertentwicklung 1-10 Jahre (%)
Growth 2740 Assetklasse 1 Jahr 3 Jahre* 5 Jahre* | 10 Jahre*
2483
Growth 27,40 12,15 9,07 7,81
Large Cap
Large Cap 20,60 9,28 7.21 6,25
Value
Value 14,00 6,34 5,24 4,61
Small Caj
p— Small Cap 13,55 451 453 5,51

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
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Anleihen

Stand: 31. Dezember 2019
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Wertentwicklung 1-10 Jahre (%)
Assetklasse ‘ 1 Jahr ‘ 3 Jahre* ‘ 5 Jahre* 10 Jahre*
Bloomberg Barclays Euro-Aggregate Government Bond Index 10+ Year 15,28 5,60 512 7,67
Bloomberg Barclays Global High Yield Corporate Bond Index (in EUR abgesichert) 10,91 3,83 4,24 6,53
Bloomberg Barclays Euro Government Inflation Linked Index - All Maturities 6,56 2,11 2,18 2,26
FTSE World Government Bond Index 1-5 Years 4,32 0,30 2,26 2,68
FTSE World Government Bond Index 1-5 Years (in EUR abgesichert) 0,86 -0,18 0,03 0,91
ICE BofA 0-1 Year Euro Government Index -0,33 -0,43 -0,29 0,35
Euro Short Term Rate -0,40 -0,38 -0,31 0,09

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar.
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Global Fixed Income

Stand: 31. Dezember 2019

Renditeveranderungen (in BP) seit 31.12.2018

1J 5J 10J 20J 30J
Deutschland 241 -17.3 -43,3 -54,5 -55,4
USA -97.6 -81,8 =779 -63,4 -66,1
Vereinigtes Konigreic -17,6 -34,0 -46,9 -50,8 -50,3
Kanada -6,9 -20,6 -254 -40,1 -43,7
Australien -100,2 -94.6 -94,3 -85,4 -80,3
Japan 2,6 2,0 =23 -23,9 -32,4
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FOOTNOTES

! ,Bull Market Shows Signs of Aging*, The Wall Street Journal, 7. Dezember 2009.
’Bloomberg Barclays Indizes.
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HINWEIS FUR INVESTOREN IN DER SCHWEIZ: Dies ist ein Werbedokument.

RISIKEN

Kapitalanlagen beinhalten Risiken. Der angelegte Kapitalwert sowie die daraus erzielte Kapitalrendite unterliegen
Schwankungen, sodass der Wert der Anteile eines Investors bei Riickgabe iiber oder unter dem Erwerbskurs liegen
kann. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen dar. Es gibt
keine Garantie dafiir, dass Strategien erfolgreich sind.

Diversifikation sichert weder einen Gewinn noch bietet sie einen garantierten Schutz gegen Verluste in einem riickldufigen
Markt.

Growth- bzw. Wachstumsaktien werden im Vergleich zu einer Kennzahl ihres Fundamentalwertes (z. B. Buchwert oder
Gewinn) zu einem hohen Preis gehandelt. Value-Aktien werden im Vergleich zu einer Kennzahl ihres Fundamentalwertes (z.
B. Buchwert oder Gewinn) zu einem niedrigen Preis gehandelt.



