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Höchststände an den Aktienmärkten. Das Jahr beginnt 

positiv für Aktien. Die sieben größten Titel sind weiterhin 

tonangebend für die Richtung des Marktes. 

Die Bewegungen am Anleihemarkt wurden durch 

unterschiedliche Auffassungen der Marktteilnehmer 

hinsichtlich Zinssenkungen beeinflusst. Der Markt 

erwartet mehr, als die Notenbanken verlautbaren. Wir 

sind der Meinung, dass die Anzahl der Zinssenkungen 

weniger relevant ist. 

Je höher die Aktienquote, desto besser entwickelten sich 

unsere Mischprodukte in den ersten Wochen dieses 

Jahres. 

In diesem Umfeld halten wir unsere Portfolios für sehr 

gut aufgestellt. Daher haben wir uns entschieden, 

unsere Positionierung nicht zu ändern. 

Die letzten Entscheidungen bleiben aufrecht:

- Übergewichtung von Emerging-Markets-Aktien 

innerhalb des Aktiensegments

- Übergewicht von Growth gegenüber Value

- Beimischung von gleichgewichteten Aktienstrategien

- Strategische Beimischung von Wandelanleihen
KEPLER Portfolio Management,

Asset Allokation-Team
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Unsicherheit wird an der Tagesordnung

bleiben, sei es aufgrund einer möglichen

Inflationssteigerung, geopolitischer Krisen

oder des Wahlkampfs in den USA. Für

Volatilität ist auch 2024 gesorgt.

Die Renditen für mittel- bis langfristige

Anleihen sind im vergangenen Quartal

rapide gefallen. Entsprechend haben sich

die Erwartungen an Zinssenkungen

angepasst. Der Markt preist in diesem Jahr

mehr Zinssenkungen, als die Zentralbanken

in ihrer Kommunikation verlautbaren. Das

könnte für Enttäuschung sorgen. Wann

Zinssenkungen kommen, ist unserer

Meinung nach weniger entscheidend.

Wichtiger ist das Signal, dass sie im Laufe

des Jahres erfolgen werden. Der "FED-Put",

der in den letzten zwei Jahren abwesend

war, ist zurück.

Und die „glorreichen Sieben“? Diese Aktien

haben den Aktienmarkt zum Höhenflug

geholfen, aber jeder, der den gleichnamigen

Film aus dem Jahr 1960 kennt, weiß: Am

Ende kommen vier der sieben Haudegen

um.

Es ist durchaus möglich, dass dieses Jahr

eine oder mehrere dieser Aktien nicht mehr

so außergewöhnlich performen. Aus diesem

Grund diversifizieren wir mit Small-Caps und

gleichgewichteten Strategien. Der breite

Markt hat noch Aufholpotenzial und kann die

Indizes dadurch unterstützen.

So gesehen: Nein, wir bei KEPLER sind

schwindelfrei und begrüßen die neuen

Höhen.

Haben Sie Höhenangst?

Internationale Aktienmärkte erreichen neue

Rekordhöhen. Genau vor zwei Jahren

begann im Januar 2022 eine Phase der

Unsicherheit aufgrund von Inflation und

geopolitischen Ereignissen. Der Bärenmarkt

dauerte in etwa zwei Jahre. Die Dauer und

die anschließende Erholung liegen

historisch unter dem Schnitt. Seit 1950 gab

es elf Mal einen Rückgang des S&P 500 um

mehr als 20 %, mit einem durchschnittlichen

Verlust von 35 % und 381 Tagen bis zum

Tiefpunkt. Es dauerte 1.100 Tage, bis neue

Allzeithochs erreicht wurden. Der

Bärenmarkt von 2022 erreichte nach 282

Tagen das Tief (Verlust von -25 % in USD)

und benötigte 746 Tage, um neue

Höchststände zu erreichen.1

Solche Bewegungen sind unvermeidlich,

und im Durchschnitt ist alle fünf bis sechs

Jahre mit einem Bärenmarkt zu rechnen. Mit

der Coronakrise gab es zwei Bärenmärkte

innerhalb von vier Jahren, die Märkte halten

sich aber nicht streng an statistische

Regeln.

Während Aktienindizes neue Höchststände

erreichen, bleibt die Stimmung verhalten.

Ein Grund könnte das hohe Zinsniveau sein,

das die Stimmung der Investoren

beeinträchtigt. Hohe Zinsen bremsen

schließlich die Wirtschaft, und je länger die

Zinsen erhöht sind, desto wahrscheinlicher

ist eine Rezession. Soweit die Theorie.

Dazu ein paar Fakten: Die globale

Wirtschaft wächst; die Stärke der USA

gleicht die Schwächen von Europa und

China aus. Die Inflation geht stark zurück,

globale Inflationsraten sinken deutlich

schneller als erwartet. Die Arbeitslosigkeit ist

niedrig, und der Konsum ist stabil, auch in

Europa. In diesem Kontext ist es nicht

überraschend, dass sich die Aktienmärkte

positiv entwickeln.

KEPLER FONDS AKTUELL MARKTPOSITIONIERUNG
Summary

1 Quelle: Ben Carlson – A Wealth of Common Sense
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Was bedeutet „Risiko“ und was verstehen wir unter Opportunitäten? Das Verständnis 

von Risiko in der Finanzbranche wurde maßgeblich von Harry Markowitz geprägt, der 

es eng mit Volatilität (Wertschwankung) verknüpft hat. Höhere Volatilität bedeutet ein 

höheres Risiko für ein Investment, und bei höherem Risiko sollte auch der potenzielle 

Ertrag entsprechend sein.

KEPLER FONDS AKTUELL MARKTPOSITIONIERUNG
Assetklassen aktuell

Risiko und antizyklisches Investieren

In der Asset Allokation stehen wir ständig vor der Herausforderung, die Risiken, 

Chancen und Opportunitätskosten verschiedener Assetklassen abzuwägen. Unser 

Ziel ist ein ausgewogenes und diversifiziertes Portfolio. Beispielsweise verspricht 

eine höhere Aktienquote potenziell höhere Erträge, gleichzeitig aber steigt auch 

das Verlustpotenzial. Wie können wir dieses Risiko nun minimieren?

An dieser Stelle kommt unser antizyklischer Ansatz ins Spiel. Anleger handeln oft 

nicht rational, sondern lassen sich von Emotionen leiten. Dies kann zu 

Marktübertreibungen sowohl in positiver als auch in negativer Hinsicht führen. 

Volatilität kann als eine Art Pendelbewegung betrachtet werden. Wir versuchen, 

negative Stimmungen aufzugreifen, um in den Markt einzusteigen, wenn wir 

glauben, das Verlustpotenzial minimieren zu können. 

Die Betonung liegt dabei auf dem Wort 

"potenziell". Ein höheres Risiko bedeutet nicht 

zwangsläufig eine bessere Performance. Aber 

es öffnet die Tür zu potenziell höheren Erträgen.

Die nebenstehende Grafik verdeutlicht diese 

Dynamik eindrücklich, indem sie die positive 

Beziehung zwischen Risiko und erwarteter 

Rendite zeigt, sowie die zunehmende 

Unsicherheit über die Rendite mit steigendem 

Risiko. Quelle: Oaktree Capital Management 

Antizyklisches Investieren bedeutet daher, zu 

investieren, wenn wir der Meinung sind, dass die 

betrachtete Assetklasse eine höhere 

Wahrscheinlichkeit für positive Erträge bietet. 

Wir suchen daher nach Assetklassen mit einer 

asymmetrischen Verteilung. 

Hierbei geht es nicht immer nur um das Erhöhen von Quoten, sondern auch 

darum, sie bei günstiger Marktstimmung auf einem neutralen Niveau zu halten. 

Derartige Opportunitäten sind ein rares Gut am Finanzmarkt, am Ende wird der 

geduldige Investor aber (in der Regel) belohnt. 

„Success means being very patient, but aggressive when it's time.” – 

Charlie Munger 
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KEPLER FONDS AKTUELL MARKTPOSITIONIERUNG
Aktuelle Gewichtung der Assetklassen

Anleihen neutral                   

Staatsanleihen/besicherte Anleihen

Unternehmensanleihen High Grade

Unternehmensanleihen High Yield

Anleihen Emerging Markets

Inflationsgeschütze Anleihen

Legende:
 
5 Gewichtungsstufen durch Pfeil markiert:
stark untergewichtet – untergewichtet – neutral – übergewichtet – stark übergewichtet

Ausnahmen:
Rohstoffe – nicht gewichtet, übergewichtet oder stark übergewichtet

Hinweis: Wandelanleihen und Rohstoffe stellen Alternatives dar. Soweit nicht anders 
angeführt ist Cash nicht gewichtet. 

Dieses Ergebnis wird monatlich gemeinsam mit dem Risikomanagement analysiert und 
diskutiert. Durch die aktuelle Portfolio-Umstellungen hat sich das Risiko/Ertragsprofil der 
Mixportfolios leicht erhöht.

Letzte Aktivitäten:

• Gewinnmitnahme High-Yield-Unternehmensanleihen 

(August 2023)

• Wandelanleihen mit einer neutralen Quote, anstatt 

taktischer Beimischung (Jänner 2024)

Wandelanleihen neutral

Rohstoffe nicht gewichtet
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Stile

Regionen

Emerging Markets   

KEPLER FONDS AKTUELL MARKTPOSITIONIERUNG
Aktuelle Gewichtung der Assetklassen

USA   

Europa   

Value   

Growth   

Minimum-Varianz   

Small Caps   

Japan   

Legende:
 
5 Gewichtungsstufen durch Pfeil markiert: 
stark untergewichtet – untergewichtet – neutral – übergewichtet – stark übergewichtet

Letzte Aktivitäten:

• Stilwechsel von Value auf Growth (Jänner 2024)

Aktien neutral
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Historische Gewichtung der
KEPLER Asset Allokation:
Beispiel Portfolio Management Ausgewogen

Die Gesamteinschätzung sowie die Gewichtung der Assetklassen erfolgt monatlich 
durch das Asset-Allokation-Team der KEPLER-FONDS KAG. Seit 2009 ist auch Univ.-
Prof. Teodoro Cocca von der Johannes Kepler Universität Linz in beratender Funktion 
integriert.

In der dynamischen Vermögensaufteilung werden drei Faktoren berücksichtigt:

Makroökonomie - Immobilienmarkt, Inflation, Deflation, Welthandel, Arbeitsmarkt, etc.
Bewertung - Gewinntrends, Rentabilität, Spreads, Risikoprämien, KGVs, etc.
Marktpsychologie - Put/Call-Ratios, Stimmungsindikatoren, Short-Positionen, etc.

KEPLER FONDS AKTUELL MARKTPOSITIONIERUNG
Entwicklung Asset Allokation

Investmentkomitee

Je nach Portfolio wird die KEPLER-Asset-Allokation in unterschiedlichen Bandbreiten 
umgesetzt.
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01

Performance 

5 Jahre p.a.

Performance

3 Jahre p.a.

Performance 

1 Jahr

Performance

10 Jahre p.a.

Performance 

seit Fondsstart 

18. April 2001

Performance

seit Beginn p.a.

70,48 %

2,37 %

3,52 % 2,71 % 1,66 % 8,67 %

Daten per 31.01.2024

KEPLER FONDS AKTUELL MARKTPOSITIONIERUNG
Wertentwicklung

Peer-Group-Vergleich, Performance:
Portfolio Management Ausgewogen

Chart seit 01.10.2009 (Start KEPLER Dynamik Asset Allokation) bis 31.01.2024.

Vergleichsgruppe: 
Morningstar Kategorie „Mischfonds EUR ausgewogen – global“, 2.973 Fonds

▪ Portfolio Management Ausgewogen 84,81 %

▪ EAA Fund EUR Moderate Allocation – Global 52,68 %
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Impressum

KEPLER-Newsletter zur aktuellen Marktpositionierung

Medieninhaber und Herausgeber: 

KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft mbH, Europaplatz 1a, 

4020 Linz, www.kepler.at, info@kepler.at

Hinsichtlich der Offenlegungspflichten gemäß § 25 Mediengesetz siehe Informationen unter www.kepler.at/impressum

Für weitere Informationen kontaktieren Sie bitte:

KEPLER Info-Hotline: (+43 732 6596 25314, info@kepler.at)

Risikohinweise und Haftungsausschluss:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung, die von der KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
(KEPLER-FONDS KAG), 4020 Linz, Österreich erstellt wurde. Sie wurde nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Förderung der
Unabhängigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen. Diese Marketingmitteilung stellt weder eine Anlageberatung, eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf noch ein
Angebot oder eine Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Veranlagungen dar. Die
enthaltenen Angaben, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschätzung zum Zeitpunkt der
Erstellung - vorbehaltlich von Änderungen und Ergänzungen. Die KEPLER-FONDS KAG übernimmt keine Haftung für die Richtigkeit,
Aktualität und Vollständigkeit der Inhalte und für das Eintreten von Prognosen. Die Inhalte sind unverbindlich. Da jede
Anlageentscheidung einer individuellen Abstimmung auf die persönlichen Verhältnisse (z.B. Risikobereitschaft) des Anlegers bedarf,
ersetzt diese Information nicht die persönliche Beratung und Risikoaufklärung durch den Kundenberater im Rahmen eines
Beratungsgesprächs. Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass Finanzinstrumente und Veranlagungen mitunter erhebliche Risiken
bergen. Angaben über die Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verlässlichen Indikator für die
zukünftige Entwicklung dar. Währungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen können sich auf die Wertentwicklung
ertragserhöhend oder ertragsmindernd auswirken. Aus der Veranlagung können sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den
jeweiligen persönlichen Verhältnissen des Kunden abhängen und künftigen Änderungen unterworfen sein können. Diese Information
kann daher nicht die individuelle Betreuung des Anlegers durch einen Steuerberater ersetzen. Die beschränkte Steuerpflicht in
Österreich betreffend Steuerausländer impliziert keine Steuerfreiheit im Wohnsitzstaat. Die Wertentwicklung von Fonds wird
entsprechend der OeKB-Methode, basierend auf den veröffentlichten Fondspreisen, ermittelt. Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen,
dass sich die Zusammensetzung des Fondsvermögens in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Regelungen ändern kann. Im Rahmen
der Anlagestrategie von Investmentfonds kann überwiegend in Investmentfonds, Bankeinlagen und Derivate investiert oder die
Nachbildung eines Index angestrebt werden. Fonds können erhöhte Wertschwankungen (Volatilität) aufweisen. In durch die
FMA bewilligten Fondsbestimmungen können Emittenten angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermögen gewichtet
sein können. Marktbedingte geringe oder sogar negative Renditen von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen können den
Nettoinventarwert von Investmentfonds negativ beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken.
Anleger oder potenzielle Anleger finden die Zusammenfassung ihrer Anlegerrechte und der Instrumente zur kollektiven
Rechtsdurchsetzung auf Deutsch und Englisch unter https://www.kepler.at/de/startseite/beschwerden.html. Es wird darauf hingewiesen,
dass die KEPLER-FONDS KAG den Vertrieb ihrer Fondsanteile im Ausland jederzeit beenden kann. Die Gegenüberstellung des
Portfolios zu einem Vergleichsindex (z.B. Performance, Branchengewichtungen…) dient bei jenen Portfolios, die nicht in Bezug zu einer
Benchmark gemanagt werden, rein zu Reporting-Zwecken. Der Vergleichsindex schränkt das Management in solchen Fällen bei seiner
Anlageentscheidung nicht ein (aktives Management).Der aktuelle Prospekt (für OGAW) sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen -
Basisinformationsblatt (BIB) sind in deutscher Sprache bei der KEPLER-FONDS KAG, Europaplatz 1a, 4020 Linz, den Vertriebsstellen
sowie unter www.kepler.at kostenlos erhältlich. Ausführliche Risikohinweise und Haftungsausschluss unter www.kepler.at.

© 2023 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen, Daten, Analysen und Beurteilungen („Angaben“):
(1) beinhalten Informationen, die Morningstar und deren Inhaltsanbietern gehören, (2) dürfen ohne ausdrückliche Zustimmung nicht
kopiert oder weitergegeben werden, (3) erheben keinen Anspruch auf Vollständigkeit, Richtigkeit oder dass sie aktuell sind und können.
Morningstar haftet nicht für Schäden oder Verluste, die mit den Angaben im Zusammenhang stehen oder aus deren Nutzung
resultieren. Ein bestimmtes Abschneiden in der Vergangenheit ist keine Gewähr für künftige Ergebnisse. Für detaillierte Informationen
inkl. Methodik zum Morningstar Rating siehe:
http://corporate.morningstar.com/US/documents/MethodologyDocuments/MethodologyPapers/MorningstarFundRating_Methodology.pdf

http://corporate.morningstar.com/US/documents/MethodologyDocuments/MethodologyPapers/MorningstarFundRating_Methodology.pdf
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