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Nach kräftiger Kurserholung sorgten Ankündigungen von US-
Präsident Trump zur Einführung von Zöllen für wieder fallende 
Aktienkurse. 
 
Profitiert haben insbesondere Staatsanleihen, wogegen es zu 
einer Ausweitung der Renditeaufschläge bei Unternehmens-
anleihen gekommen ist. 
 
In den Mischportfolios erwies sich die deutliche Unterge-
wichtung von Staats- und besicherten Anleihen als ungünstig. 
 
Allerdings wirkte sich die erhöhte Beimischung von defensiven 
Strategien in der Aktienveranlagung positiv aus. Weiters 
brachte die regionale Aktien-Allokation durch die 
Übergewichtung von Emerging Markets leichte Vorteile. 
 
Änderung bei der Asset Allocation: 
Aktien Industriestaaten NEU: neutral (nach untergewichtet) 
Aktien Emerging Markets NEU: neutral (nach übergewichtet) 
 
 
 
 
 
 

von  
Mag. Uli Krämer 
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US-Präsident Donald Trump spielt immer 
wieder eine tragende Rolle an den Börsen. 
Zuletzt sorgte er dafür, dass die Erträge an 
den internationalen Kapitalmärkten 
eingedämmt wurden. Im März haben seine 
Phantasien zu Handelsbarrieren für 
Aluminium und Stahl  in Form von Zöllen zu 
einer erhöhten Verunsicherung der 
internationalen Anlegerschaft geführt. 
Kursrückgänge an den Aktienmärkten waren 
die Folge. Momentan beträgt das Minus 
beim MSCI All Country World-Aktienindex 
rd. -3,80 % (gemessen in Euro). 
Somit schwächelt gerade jener Invest-
mentbereich, wo man sich die beste 
Entwicklung erwartet hätte. Dagegen steht 
bei der Wertentwicklung von EUR-
Staatsanleihen, wo sich die Anleger laut 
Prognosen auf einen Rückgang einstellen 
mussten, ein kleines Plus zu Buche.  
 
Was ist mit den Kapitalmärkten dieser Welt 
los? 
Bei KEPLER betrachten wir diese seit 
Jahren mit drei Brillen. Die Konjunktur, als 
einer der Hauptdünger, brummt weiter 
kräftig. Allerdings bereits auf sehr hohem 
Niveau. Zusätzliche Dynamik ist schwer 
auszumachen. Das US-Fiskalpaket wird 
nochmals einen Schub geben, was 
möglicherweise bereits mehr oder weniger 
in den Kursen enthalten ist. Die Eurozone 
wächst weiter über ihrem (niedrigen) 
Potenzialwachstum. Zuletzt sind auch hier 
leichte Abschwächungstendenzen auf 
grundsätzlich hohem Wachstumsniveau 
auszumachen. Auch in China geht die 
graduelle Abschwächung des Wirtschafts-
wachstums weiter. 
Unserer Ansicht nach sollten die momentan 
angedachten neuen Barrieren für den 
internationalen Handel das üppige 
Wachstum nur marginal reduzieren. Für 
eine Dämpfung der Anlegerstimmung reicht 
es aber allemal. 
 

Die US-Zentralbank hat erwartungskonform 
am 21. März den Zinskorridor um 0,25%-
Punkte auf 1,50 – 1,75% angehoben. Der 
Markt scheint sich momentan gemeinsam 
mit der FED sicher zu sein, dass heuer noch 
zwei weitere Zinsanhebungen folgen. 
Dagegen ist es bei der EZB eher ruhig. Hier 
warten auch wir gespannt auf die über den 
Sommer zu erwartenden Ankündigungen 
zur Fortsetzung bzw. Beendigung des 
Anleihenankaufsprogramms ab Oktober. 
 
Zwischenzeitlich steigende Kurse haben die 
Bewertungsseite wieder etwas angespannt. 
Auch von dieser Seite scheint also die 
Sonne nicht mehr so intensiv auf unsere 
Kapitalmärkte. 
 
Aus Sicht der Behavioral-Finance-Analyse 
hat sich der am Anfang des Jahres breit 
gemachte zu hohe Optimismus weiter 
abgeschwächt. Noch befinden wir uns 
allerdings im optimistischen Bereich. Von 
deutlich negativer Stimmung sind wir noch 
weit entfernt. Viele Anleger scheinen 
momentan „neutral“ eingestellt zu sein. Für 
die weitere Entwicklung ist wesentlich, ob 
diese ins „bullishe“ oder „bearishe“ Lager 
wechseln. 
 
Wegen der seit längerem deutlichen 
Outperformance von Aktien aus Emerging 
Markets und der unserer Ansicht nach 
größeren Verwundbarkeit dieser Regionen, 
falls es doch zu etwas wie einem 
„Handelskrieg“ kommen sollte, verändern 
wir die Asset Allocation wie folgt: 
 
Aktien Industriestaaten NEU neutral 
(nach untergewichtet) 
Aktien Emerging Markets NEU neutral 
(nach übergewichtet) 



Aktuelle Positionierung 
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Anleihen, Aktien und Alternative Investments 

Einzelne Anlageklassen 

Legende: 5 Stufen - stark untergewichtet, untergewichtet, neutral, übergewichtet, 
stark übergewichtet 

Anleihen neutral
Aktien neutral
Alternative Investments keine Positionierung

Dieses Ergebnis wurde gemeinsam mit dem Risikomanagement analysiert und diskutiert. Die 
Portfolioumstellung reduziert das Gesamtrisiko (ermittelt für die taktische Asset Allokation des 
Portfolio Management Ausgewogen anhand von Indizes) von 6,10 % auf 6,09 %. 
  

Geldmarkt übergewichtet
Staatsanleihen/besicherte Anleihen stark untergewichtet
Inflationsgeschützte Anleihen übergewichtet
Unternehmensanleihen High Grade neutral
Unternehmensanleihen High Yield neutral
Anleihen Emerging Markets neutral

Aktien Industriestaaten neutral

Aktien Emerging Markets neutral

Rohstoffe (ex Landwirtschaft) keine Positionierung

Wandelanleihen keine Positionierung
Legende: 5 Stufen - stark untergewichtet, untergewichtet, neutral, übergewichtet, stark übergewichtet



Entwicklung Asset Allokation 
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Seit November 2009 bestimmt ein Investment-Komitee bestehend aus Fondsmanagern 
der KEPLER-FONDS KAG und Univ.-Prof. Teodoro Cocca von der Johannes Kepler 
Universität Linz (in beratender Funktion) regelmäßig die Gewichtungen der 
verschiedenen Assetklassen. 

Investmentkomitee 

Historische Gewichtung der KEPLER Asset Allokation  
(Beispiel-Portfolio Portfolio Management Ausgewogen) 

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



Geldmarkt -  
übergewichtet 

Anlageklassen im Detail 
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„Fest gemauert in der Erden“ bei -0,33% 
zeigt der 3-Monats-Euribor keinerlei 
Wachstumstendenzen. Daran wird sich erst 
etwas ändern, wenn es Aussicht auf eine 
EZB-Zinserhöhung gibt. Diese sollte nicht 
vor dem 2. Quartal 2019 erfolgen. 
Die Verkaufserlöse aus dem Abbau der 
Rohstoff- und Wandelanleihenpositio-
nierungen in den letzten Monaten wird 
aktuell nicht reinvestiert und bleibt weiterhin 
am Cash-Konto  zwischengeparkt. 

Die Inflationserwartungen waren in Europa 
und in den Vereinigten Staaten auch im 
März leicht rückgängig. Von der Ziel-
Inflationsrate von 2 % in der Eurozone sind 
wir weiterhin ein Stück entfernt. Wir 
betrachten die Assetklasse weiterhin als 
attraktiv für eine Absicherung gegen 
negative Inflationsüberraschungen und 
bleiben deshalb übergewichtet. 

Inflationsgeschützte Anleihen - 
übergewichtet 

High-Grade-Unternehmensanleihen - 
neutral 

Staatsanleihen - 
stark untergewichtet 

Emerging Markets Anleihen -  
neutral 

Auch die Risikoaufschläge des dritten 
Anleihenspreadsegments weiteten sich 
aus. Wir bleiben noch neutral positioniert. 
Das US-Zinsumfeld sollte sich stabilisieren 
und die konjunkturellen Aussichten stufen 
wir noch unterstützend ein. 

Europäische Staatsanleihen erwiesen sich 
in den unruhigen Kapitalmärkten wieder 
einmal als sichere Häfen. Die Rendite 10-
jähriger deutscher Staatsanleihen sank seit 
dem heurigen Höchststand am 2. Februar 
um 18 Basispunkte und liegt aktuell bei  
0,49 %. Wir haben überlegt, einen Teil der 
Cashposition in dieses Segment zu 
investieren; noch bleiben wir allerdings 
untergewichtet. 

Zunächst leichte und danach deutlichere 
Spreadausweitungen gab es im High-
Grade-Unternehmensanleihen-Segment. 
Diese Ausweitung findet allerdings vor dem 
Hintergrund gesunder Unternehmens-
bilanzen und eines grundsätzlich 
freundlichen Konjunkturumfelds statt. Wir 
bleiben deswegen neutral gewichtet. 

Analog zu den höher gerateten Pendants 
geriet auch dieses Marktsegment unter 
Abgabedruck. Doch auch hier sind die 
Unternehmensdaten solide und das 
konjunkturelle Umfeld wirkt noch unter-
stützend. Somit sollten sich die Aus-
fallsraten weiter deutlich unter langjährigen 
Durchschnitten bewegen. Die neutrale 
Gewichtung wird beibehalten. 



Anlageklassen im Detail 
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Aktien Industriestaaten - 
neutral 

Vergleichsweise gut haben sich im 
bisherigen Jahresverlauf die Aktien aus den 
Emerging Markets gehalten. In Euro 
gerechnet steht nur ein kleines Minus zu 
Buche. Gemeinsam mit der vergleichs-
weise deutlich besseren Wertentwicklung in 
den letzten beiden Jahren, haben sich die 
Bewertungsrelationen im Vergleich zu den 
entwickelten Märkten verschlechtert. Der 
Vorteil ist somit geringer geworden. 
Zusätzlich könnte dieses Marktsegment 
von potenziell eskalierenden Handels-
streitigkeiten stärker betroffen sein. 
 
Deswegen stellen wir das Segment Aktien 
Emerging Markets nach langer (und 
erfolgreicher) Übergewichtung nun auf 
neutral. Das freiwerdende Volumen wird in 
das Segment Aktien Industriestaaten 
umgeschichtet, das nunmehr statt 
untergewichtet ebenso neutral positioniert 
ist. 

Aktien Emerging Markets -  
neutral 

Der Februar markierte die Rückkehr der 
Volatilität an den internationalen 
Aktienmärkten. Diese setzte sich im März 
fort. Die durchaus kräftige Erholung wurde 
wieder einmal jäh unterbrochen. US-
Präsident Trump schickte die Börsen mit 
seinen Phantasien zu Handelsbarrieren für 
Aluminium und Stahl in Form von Zöllen auf 
Talfahrt. In Euro gerechnet steht der MSCI 
World Index der Developed Markets heuer 
bei -3,80 %. 
 
Der konjunkturelle Rückenwind ist gut, doch 
dürfte er nicht mehr viel kräftiger werden. 
Das Momentum lässt etwas nach. 
Zwischenzeitlich könnte das US-
Steuerpaket für einen Schub sorgen. Wir 
vermuten jedoch, dass davon bereits viel in 
den Kursen verarbeitet ist. 
 
Die Bewertungsseite wurde zwischen-
zeitlich wieder etwas angespannter. 
Zusätzlich nahm die M&A-Tätigkeit stärker 
zu und die Analystenschätzung haben bei 
deutlich mehr Unternehmen die Gewinn-
erwartungen nach oben geschraubt als 
gesenkt. Positiv ist zu vermerken, dass die 
Aufwärtstrends bei Gewinnen und 
Umsätzen nach wie vor Intakt sind. 
 
Von Seiten der Behavioral Finance ist das 
extreme Verkaufssignal vom Jänner einer 
nur mehr leicht positiven Einschätzung 
gewichen. Viele Anleger scheinen 
momentan „neutral“ eingestellt zu sein. Für 
die weitere Entwicklung ist wesentlich, ob 
diese ins „bullishe“ oder „bearishe“ Lager 
wechseln. 



Peer Group Vergleich:  
Portfolio Management Ausgewogen 
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Vergleichsgruppe: Morningstar Kategorie: Mischfonds EUR ausgewogen – global; 2.195 Fonds 

Angaben über die Wertentwicklung (nach OeKB-Methode ermittelt, basierend auf den veröffentlichten Fondspreisen) 
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. 
 
Hinweis: Im Rahmen der Anlagestrategie kann in beträchtlichem Ausmaß in Investmentfonds investiert werden.  

Wertentwicklung per  31.03.2018 

Quelle: Morningstar 

Chart von 01.10.2009 (Start KEPLER Dynamik Asset Allokation) bis 31.03.2018 

(Fondsstart: 18.04.2001 bis 31.03.2018) 

seit Beginn seit Beginn p.a. 10 Jahre p.a. 5 Jahre p.a. 3 Jahre p.a. 1 Jahr

47,28% 2,31% 4,34% 5,03% 1,34% -0,34%



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 
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. Der aktuelle Prospekt (für OGAW) sowie die Wesentlichen 
Anlegerinformationen - Kundeninformationsdokument (KID) 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.  

Für weitere Informationen kontaktieren Sie bitte: 
KEPLER Info-Hotline: (+43 732 6596 25314, info@kepler.at) 
 
IMPRESSUM: 
KEPLER Newsletter zur aktuellen Marktpositionierung 
 
Medieninhaber und Herausgeber:  
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4020 Linz, www.kepler.at, info@kepler.at 
Am Medieninhaber beteiligt: Oberösterreichische Landesbank Aktiengesellschaft (zu 
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