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Aus unserer Sicht tragen eine zunehmend uneinheitliche Entwicklung der Weltwirtschaft und politische Turbu-
lenzen zu verstarkten Kursschwankungen an den Finanzmarkten bei. Ein aktives und selektives Vorgehen wird
fur Anleger zunehmend wichtiger. Attraktive langfristige Anlagethemen sind unter anderem die wachsende Be-
deutung von Kiinstlicher Intelligenz, der zunehmende Einfluss Chinas in Asien und das Potential von ESG-

Ansdtzen, um bessere Anlageergebnisse zu erzielen.

Hohere Zinsen in den USA — und eine weniger expansive Geldpolitik der amerikani-
schen Notenbank und der EZB — werden 2019 wahrscheinlich zu einer Verringerung
der Liquiditat und zu verstarkten possible hyphenations: Kurschwankungen an den
Finanzmarkten fihren. Da es in diesem Umfeld mehr Kénnen erfordern dirfte, um
am Markt weiterhin erfolgreich zu sein, sollten Anleger unserer Ansicht nach eine
aktive Anlagenauswahl treffen anstatt sich passiv mit den Marktertragen zu begni-
gen — auch wenn es keine Garantie fiir ein Uiberdurchschnittliches Ergebnis einer
bestimmten Strategie gibt.

Die Weltwirtschaft, die sich bislang recht gut gehalten hat, dirfte sich mit Blick auf
einzelne Regionen zunehmend uneinheitlich entwickeln. Damit wiirde sich ein
Trend fortsetzen, der 2018 eingesetzt hat und mit einer negativen Marktentwick-
lung verbunden war. Handelspolitische Spannungen und politische Unsicherheit
werden voraussichtlich die Hauptbelastungsfaktoren fiir die Wertentwicklung sein.
Gleichzeitig kénnten sich aufgrund eines héheren Olpreises und einer Arbeitskraf-
teverknappung in den USA, in GroBbritannien, Deutschland und Japan die Befiirch-
tungen beschleunigter Inflation und steigender Zinsen verstarken.

In den letzten Jahren konnten Anleger einfach der Herde folgen, da die Notierungen
an den Markten auf breiter Front stiegen. Jetzt wird sich ein solches Vorgehen aber
wahrscheinlich eher als nachteilig denn als profitabel erweisen. Mit Eintritt in eine
Phase niedriger Korrelationen der einzelnen Anlageklassen, héherer Kursschwan-
kungen und geringerer Renditen — speziell bei Aktien — wird eine aktive Asset-
Allokation und aktive Einzeltitelauswahl voraussichtlich immer wichtiger.
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Das Wichtigste in Kiirze

Da sich die Weltwirtschaft zunehmend
uneinheitlich entwickelt, sollten Anleger ein
aktiveres und selektiveres Vorgehen an-
streben.

Das Wachstum der US-Wirtschaft wird sich
wabhrscheinlich verlangsamen, da die Wir-
kung der Steuersenkungen durch Prasident
Trump abklingt; er wird seine Wirtschafts-
politik aber trotz gespaltenen Kongresses
nicht wesentlich dndern; eine Rezession in
den USA ist noch nicht zu erwarten.

Sorgen um den Brexit und die Entwicklung
der europaischen Politik konnten das Anle-
gervertrauen dampfen und die Unsicherheit
an den europdischen Finanzmarkten erho-
hen.

China wird an der Umwandlung seiner
Volkswirtschaft in ein starker von Konsum
und Dienstleistungen dominiertes System
festhalten; ein Hemmnis konnten dabei je-
doch handelspolitische Konflikte und ein
sich auf technologischer Ebene abzeichnen-
der , Kalter Krieg” mit den USA sein.

Da die lockere Geldpolitik zu Preisverzer-
rungen in vielen Anlageklassen fuhrt, ist Di-
versifikation allein moglicherweise nicht
ausreichend; dem Marktkonsens entgegen-
gesetzte Ideen und Themen kénnten an Be-
liebtheit gewinnen.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrage daraus kénnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Hohe zuriick. Die dargestellten Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers
und/oder verbundener Unternehmen zum Veréffentlichungszeitpunkt und kénnen sich — ohne Mitteilung dariiber — &ndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden als korrekt und verlasslich bewertet, jedoch nicht unabhangig
Uberpriift; ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert. Es wird keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden aus deren Verwendung (ibernommen, soweit nicht grob fahrlassig oder vorsétzlich verursacht. Bestehende oder zukiinftige Angebots-
oder Vertragsbedingungen genieRen Vorrang. Die Vervielféltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Braun&Partner Finanzmanufaktur explizit gestattet.



Vier Hauptthemen fiir 2019
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1. Ein technologischer ,Kalter Krieg” konnte die
globalen Zuliefererketten beeintrachtigen

2. Eine straffere Geldpolitik kdnnte das Wachstum
bremsen und die Volatilitat erhéhen

Die Regierung von US-Prasident Trump hat China im Jahr 2018 als
strategische Bedrohung auf technologischer Ebene ausgemacht.
Dies hat in China Beflirchtungen aufkommen lassen, dass man
moglicherweise irgendwann den Zugang zu US-Technologie verliert
— eine strategische Bedrohung der wirtschaftlichen Stabilitdt Chinas.
Es ist denkbar, dass sowohl die USA als auch China eigenstdndige
technologische Okosysteme aufbauen. Daraus kénnte ein ,Kalter
Krieg” auf Technologieebene entstehen, der die Gewinnmargen
driickt, Innovationen behindert und globale Zuliefererketten von
Technologieunternehmen in Asien und in den USA beeintrachtigt.

Faktoren Umwelt, Soziales und Governance (ESG) sind fir viele
Anleger zu vorrangigen Aspekten geworden.

Unternehmen, die ihr ESG-Profil mit Erfolg pflegen — und sich dabei
auf Bereiche wie gute Unternehmensfiihrung, Klimawandel und
Diversitat bei der Gremienzusammensetzung konzentrieren — wer-
den ihre Marktposition in den nachsten Jahren wahrscheinlich
verbessern koénnen. Anleger kdnnen durch Analyse von ESG-
Faktoren zusétzliche Erkenntnisse gewinnen und damit Chancen in
einem Marktumfeld identifizieren, das zunehmend ein selektives
Vorgehen verlangt.

Allerdings ist das zunehmende Interesse an ESG auch mit vermehr-
ten Kategorisierungen verbunden, die unterschiedliche Auffassun-
gen und Anforderungen seitens der Anleger widerspiegeln. Deshalb
ist es wichtig, sich Uber die Bedeutung der unterschiedlichen Be-
zeichnungen im Klaren zu sein.

Die ESG-Integration — bei der die Berlicksichtigung von ESG- Aspek-
ten Bestandteil des Investmentprozesses wird — gewinnt an Bedeu-
tung. Braun&Partner Finanzmanufaktur verfolgt dabei einen rigoro-
sen Ansatz: Anstatt sich nur auf externe ESG-Ratings und Methodi-
ker Dritter zu stitzen, stellen unsere Investmentexperten auch
Anlagekandidaten mit niedrigen ESG-Ratings firmenintern zur De-
batte. Da unsere Portfoliomanager unter bestimmten Vorausset-
zungen auch in Unternehmen investiert sein dirfen, die in Bezug
auf ESG riskant sind, kdnnen sie mit diesen Unternehmen in Dialog
treten und auf Veranderungen hinwirken. Das Ziel ist eine Verringe-
rung des Risikos und eine auf lange Sicht bessere Wertentwicklung.

Andere Investoren wiederum wollen mit ihrem Kapital neben at-
traktiven finanziellen Renditen auch einen nichtfinanziellen Ertrag
erzielen. Dies kann durch Anwendung negativer oder zunehmend
auch positiver Filterverfahren geschehen, was weitergefasste Aus-
wirkungen auf die Gesellschaft ermdglicht.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Unter einem technologischen ,Kalten Krieg” kénnten die Konsumg -
terbranchen und weite Teile der Technologiebranche leiden. Die Folge
waren hohere Verbraucherpreise und ein weltweit geringeres Innova-
tionstempo, da dann weniger Entwicklungen im Bereich der Hochtech-
nologie miteinander geteilt wiirden.

» Allerdings konnte auch ein groRerer Teil der Produktion von Hightech-
Geraten in die USA zuriickkehren, was einen gewissen positiven Effekt
auf die Zuliefererketten in den Bereichen Zyklischer Konsum, Gesund-
heit und Informationstechnik hatte.

» Kunstliche Intelligenz, Big Data und das Internet der Dinge werden im
Fall eines technologischen ,Kalten Kriegs” weiter-hin bedeutende An-
lagethemen auf beiden Seiten sein.
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Die Notenbanken haben mittlerweile mit einer Verringerung des
geldpolitischen Stimulus begonnen, mit dem sie im Anschluss an die
Finanzkrise die Weltwirtschaft gestiitzt haben. So hebt die amerika-
nische Notenbank ihre Zinsen bereits an und beginnt mit der quanti-
tativen Straffung ihrer Geldpolitik durch Senkung ihrer Anleihen
bestdnde. Da dieser Ansatz von Notenbanken auf der ganzen Welt
nachvollzogen wird, erwarten wir eine hohere Volatilitdt an den
Finanzmarkten.

Nachdem US-Prasident Donald Trump mit der Ankurbelung der
bereits kraftigen US-Konjunktur erfolgreich war, erwagen weitere
Regierungen eine Stimulierung ihrer Volkswirtschaften mit fiskalpo-
litischen Mitteln. Das konnte dazu fihren, dass in Landern, wo die
Notenbanken sich bereits um Verringerung ihrer Anleihenpositio-
nen bemiihen, zusatzliche Staatsanleihen am Markt emittiert wer-
den. Dies wird wahrscheinlich die von den Schuldnern zu zahlenden
Zinsen erhdéhen und sich negativ auf starker verschuldete Bereiche
der Weltwirtschaft auswirken, speziell in den Schwellenlandern.
Wenn es dazu kommt, ist mit einer Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums und zunehmenden Zahlungsausfallen zu rechnen.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Hohere Zinsen in den USA wiirden die Bedienung von auf Dollar lau-
tenden Schulden verteuern. Die Folge kdnnte ein Abfluss von Kapital
aus den Emerging Markets sein.

» Die quantitative Lockerung der Geldpolitik hat das Eingehen von Risi-
ken beginstigt und ist dadurch vielen Anlageklassen zugutegekom-
men. Bei einer geldpolitischen Straffung kdnnte der gegenteilige Effekt
eintreten: Gberzogene Bewertungen kdnnen zutage treten und zu star-
keren Kursschwankungen an den Markten fuhren.

» Eine hohere Volatilitdt kann fur Anleger, die mit dem verdnderten
Umfeld zurechtkommen, zusatzliche Chancen schaffen. Denn starkere
Schwankungen erhéhen die Wahrscheinlichkeit, dass einzelne Anlagen
Uber- oder unterbewertet sind. Aktive Manager kénnen sich unter sol-
chen Bedingungen auf Unternehmen, Sektoren und Lander mit ber-
durchschnittlichen Aussichten fokussieren. Bei niedriger  Volatilitat
sind solche Chancen seltener.

Verantwortungsbewusstes Investieren (ESG-Ansatz)
wird zum Standard, da den Investoren das
Potential in Bezug auf Risikomanagement und
Anlageerfolg bewusst wird

In ihren unterschiedlichen Erscheinungsformen werden ESG- Ansat-
ze im Jahr 2019 und dariber hinaus ein bedeutendes Anlagethema
sein. Damit sich ESG-Anlagen zum Standard entwickeln koénnen,
missen Asset Manager die verwendeten Bezeichnungen klar defi-
nieren und transparent machen, wie sie mit ihrer Expertise den
unterschiedlichen Bedirfnissen und Erwartungen ihrer Anleger
gerecht werden konnen. Regierungen eine Stimulierung ihrer
Volkswirtschaften mit fiskalpolitischen Mitteln. Das kénnte dazu
fuhren, dass in Landern, wo die Notenbanken sich bereits um Ver-
ringerung ihrer Anleihenpositionen bemiihen, zusatzliche Staatsan-
leihen am Markt emittiert werden. Dies wird wahrscheinlich die von
den Schuldnern zu zahlenden Zinsen erhéhen und sich negativ auf
starker verschuldete Bereiche der Weltwirtschaft auswirken, spezi-
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ell in den Schwellenlandern. Wenn es dazu kommt, ist mit einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und zunehmenden
Zahlungsausfallen zu rechnen.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Um selektiver vorgehen zu kdnnen, missen Anleger eine groRRere
Bandbreite von Risikofaktoren — einschlieBlich ESG-Aspekten — berlick-
sichtigen. Entscheidend fir den Erfolg ist ein tiefgehendes Verstandnis
der fundamentalen Ausgangslage eines Unternehmens.

» Bei Braun&Partner Finanzmanufaktur wollen wir mit unseren Kunden
einen intensiveren Dialog zu ESG-Themen fiihren. Auch das unter-
scheidet aktives von passivem Investieren. Die vollstédndige Einbezie-
hung von ESG- Aspekten in die Anlageentscheidungen leistet einen Zu-
satznutzen, der in Indexform schwer abzubilden ist.
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4. zunehmende Ungleichheit belastet Volks-
wirtschaften und verandert die politische Landschaft

Vereinigte Staaten

Die in vielen Landern der Welt zunehmende wirtschaftliche Un-
gleichheit tragt erheblich zu einer globalisisierungskritischen Stim-
mung bei. Wie es scheint, kdnnte sich dieser Trend noch verschar-
fen. Ungleichheit ist ein politisches Problem, das den Aufstieg nati-
onalistischer und populistischer Parteien verstarkt hat. Sie kann
auch das Wirtschaftswachstum dampfen, Sozialsysteme destabili-
sieren und Staatshaushalte unter Druck setzen.

Zunehmende Ungleichheit fihrt dazu, dass mehr unzufriedene
Birger an die Wahlurnen gehen. Dies kdnnte politische Kursdnde-
rungen zur Folge haben, die sich an den Finanzmarkten mit noch
starkeren Kursschwankungen bemerkbar machen kdénnten. Eine
weitere einflussreiche politische Kraft konnten in den nachsten zehn
Jahren auch die Millennials werden. Als Gruppe betrachtet besteht
bei ihnen eine groRe Wahrscheinlichkeit, dass sie mehr Fairness,
Transparenz und ein allgemeines Verstandnis fordern, was den
Beitrag der Unternehmen zum Allgemeinwohl angeht.

ESG Anlagen gewinnen an Bedeutung
Gesamtes Vermdégen in den USA 1995 - 2018
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[ Vertretung durch
Aktionarsinteressen

tiberlappende Strategien

$14,000
$12,000
$10,000
$8,000
$6,000
$4,000
$2,000

Gesamtes Anlagevolumen (in Mrd. $)

B &
L AR o
KAl Q S

Quelle: US SIF Foundation. Diese Grafik dient illustrativen Zwecken und ist nicht als Empfehlung zum
Kauf eines bestimmten Wertpapiers, einer Strategie oder eines Produkts zu verstehen.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Unternehmen kdnnen wirtschaftliche Ungleichheit dadurch verringern,
dass sie sich weniger auf die Gewinnmaximierung und die Beschaffung
billiger Arbeitskrafte konzentrieren, sondern starker auf angemessene
Bezahlung und Mitarbeiterschulung. Aktiondre kénnen das Manage-
ment der Unternehmen dazu anregen, diesbeziglich bestehende Li-
cken zu schlieen.

» Anleger konnen sich fur die Zusammenarbeit mit Asset Managern
entscheiden, die Kapital fur Initiativen bereitstellen, die starker zu ei-
ner nachhaltigeren und gerechteren Erzielung kiinftigen Wachstums
beitragen.

© BRAUN&PARTNER FINAZMANUFAKTUR

Prasident Trump wird seine Aktivitdten fir eine Wiederwahl im Jahr
2020 verstarken. Dies fuhrt moglicherweise zu einem Konflikt: zwi-
schen seiner Forderung nach héheren Staatsausgaben, niedrigeren
Steuern und neuen Infrastrukturprojekten einerseits und der No-
tenbank, die die US-Konjunktur in ihrem Spatstadium geldpolitisch
lenkt, andererseits.

Bisher hat das Stimulus-Paket von Donald Trump noch die Ober-
hand behalten: Infolge des Konjunkturbooms ist die Arbeitslosen-
quote Ende Oktober auf 3,7 % gefallen, den niedrigsten Stand seit
48 Jahren. Da die zunehmende Arbeitskrafteknappheit den Anstieg
der Lohne befeuert, wird sich aller Voraussicht nach die allgemeine
Teuerungsrate nach und nach erhéhen. Das macht eine weitere
Erhéhung der Leitzinsen wahrscheinlich, was negative Auswirkun-
gen auf starker vom Konjunkturzyklus abhangige Bereiche der US-
Volkswirtschaft wie die Automobilbranche und der Eigenheimsektor
haben kénnten. Hinzu kommt, dass fortdauernde handelspolitische
Spannungen zwischen den USA und anderen Landern alle Beteilig-
ten belasten kénnten.

Wir erwarten, dass sich das Wachstum der US-Wirtschaft auf 2 %
verringert, sehen allerdings keine direkten Hinweise auf eine Rezes-
sion im Jahr 2019. Der auf Parteiebene gespaltene Kongress konnte
sich auf eine Wiederanhebung der Gesundheitsausgaben, vermehr-
te Infrastrukturinvestitionen und auf eine Einschriankung des Zu-
gangs Chinas zu US-Technologie einigen. Dagegen wird er wahr-
scheinlich keine zusatzlichen Steuerreformen gutheiRen, die zwar
zusatzliche fiskalpolitische Anreize setzen, aber das Haushaltsdefizit
weiter erhdhen wirden.

GroRbritannien

2019 wird flr GroRbritannien das Jahr der Standortbestimmung, da
am 20. Marz sein offizieller Austritt aus der Europadischen Union
erfolgt. Trotz der jlngsten Einigung zwischen der britischen Regie-
rung und der EU halten die Unsicherheiten tber den Brexit an, da
eine Zustimmung zum Brexit-Vertrag im britischen Parlament unsi-
cher ist. Solange dieser Schwebezustand anhélt, wird die britische
Volkswirtschaft weiter zur Schwéache tendieren. Fir zusatzliche
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Nervositat wird auch das Risiko einer Regierungsneubildung sorgen.
Sollte es zu keiner Einigung kommen, wer-den der Wechselkurs des
Pfund und die Renditen britischer Anleihen wahrscheinlich unter
Druck geraten. Generell sind Investoren in GroBbritannien derzeit
vorsichtig und britische Titel in den Anlegerportfolios unterrepra-
sentiert. lhr Abschneiden im Jahr 2019 wird nicht nur vom Brexit
abhdngen, sondern auch vom Ende des Konjunkturzyklus. GroRe,
diversifizierte Exportunternehmen mit hohem Geschéaftsanteil au-
RBerhalb der EU kénnten in diesem Umfeld am besten positioniert
sein.

“"- KAPITALMARKTAUSBLICK 2019 | Aktives Management gewinnt an Bedeutung
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Kontinentaleuropa

China

Auch wenn sich die Region derzeit wirtschaftlich recht gut entwi-
ckelt, gibt es einige potentielle Bruchstellen:

» Die deutsche Volkswirtschaft wird durch Anzeichen fir eine
nachlassende Exportdynamik beeintrachtigt. Eine geschwachte
Bundeskanzlerin Angela Merkel, die ihren Abschied aus der Po-
litik fUr das Jahr 2021 angekiindigt hat, kénnte weites Konfikt-
potenzial fir Europas grofSte Volkswirtschaft bedeuten.

» Die politischen Spannungen in Italien — und die Auseinander-
setzung mit der EU um den geplanten Staatshaushalt — konn-
ten dazu fiihren, dass es nicht zu den dringend notwendigen
Reformen zur Kapitalmarktunion, einer gemeinschaftlichen Ein-
lagensicherung und einer gemeinsamen Fiskalpolitik in der EU
kommt.

» Die Wahlen zum EU-Parlament im Mai 2019 werden von ent-
scheidender Bedeutung sein. Dabei treten euroskeptische Po-
pulisten und dem Mainstream naherstehende Kandidaten des
Establishments gegeneinander an.

Die Zukunft der Europdischen Union wird zu einem dringlichen
Thema. In der Euro-Schuldenkrise der Jahre 2010- 2012 wurden ihre
Fundamente auf eine harte Probe gestellt und missen erst wieder
stabilisiert werden. In konjunktureller Hinsicht bleibt die EU abhan-
gig von der Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft, da sich ein
GroRteil der geschéftlichen Aktivitdten und Investitionen in der
Region auf den Export stltzt.

© BRAUN&PARTNER FINAZMANUFAKTUR

China hat die feste Absicht, seine Volkswirtschaft neu auszurichten
— Konsum und Dienstleistungen sollen ein groBeres Gewicht als der
Export erhalten. Das Land will sich auRerdem von seinem hohen
Schuldenstand befreien — und Anreize fiir staatliche Unternehmen
setzen, der Gewinnmaximierung den Vorzug gegenlber der Be-
schaftigung zu geben. Angesichts dieser Herausforderungen ist ein
Konflikt mit den USA um Handelszolle und Zugang zu Technologie
denkbar ungiinstig. Dennoch glauben wir, dass die chinesische
Regierung ihre Ziele in vielerlei Hinsicht erreichen kann. lhre klaren
politischen Vorgaben, die Entschlossenheit und starke zentralisierte
Flhrung sollten zur Erreichung der wirtschaftlichen Zielsetzungen
beitragen. GrolRe chinesische Technologiefirmen wie Baidu, Alibaba
und Tencent (kurz: BAT) sind wahrscheinlich eher gewillt, sich der
Regierungslinie unterzuordnen, als dies bei ihren Pendants in den
USA (Facebook, Amazon, Netfix, Google) der Fall ware. Die BAT-
Firmen verfligen auRerdem Uber einen besseren Zugang zu einem
groBeren regionalen Markt. Wichtig fur China ist nicht zuletzt, dass
es der Niedrig-lohnfalle entkommt, in der sich viele Schwellenlander
befinden. Dies erklart den starken Fokus auf die ,,Made in China
2025“-Doktrin, mit der man in die hoherwertigen Segmente der
Produktion aufsteigen will.

*
*

*
* K
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Asien-Pazifik

Japan und das Ubrige Asien sind vom Gedeihen Chinas abhangig,
zumal der Einfluss der USA in der Region schwindet.

Die strategischen Investitionen Chinas im Rahmen der ,Neue Sei-
denstralle“-Initiative (,,One Belt, One Road”) stellen in der Region
eine wichtige Finanzierungsquelle fiir bedeutende Infrastrukturpro-
jekte dar. Ein weiterer wichtiger Aspekt sind Reformen — insbeson-
dere in Indien und Indonesien, wo 2019 Wahlen anstehen. Generell
streben die Regierungen in der Region eine weitere wirtschaftliche
Liberalisierung und strukturelle Reformen zur Stiitzung des Wachs-
tums an. Wer dabei erfolgreich sein wird, wird dieser einen jungen,
hart arbeitenden Bevélkerung zu verdanken haben.
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Was bedeutet das fiir Anléger?

1. Anleger sollten nicht aufgrund eines einzelnen Ereignis-
ses wie des Brexit ganze Regionen oder Markte be-
schreiben. Vielmehr kommt es darauf an zu verstehen,
welche Aktien bzw. Sektoren in bestimmten Szenarien
die Favoriten sein werden.

2. Weltweit erhaht sich der Inflationsdruck infolge steigen-
der Verbraucherpreise. Vor diesem Hintergrund sollten
Anleger Aktien, Rohstoffe und Immobilien als natirliche
Inflationsabsicherung in Betracht ziehen. Speziell inter-
nationale Aktien und Rohstoffe stellen sich insgesamt
nach wie vor vorteilhaft dar.

3. Angesichts immer noch niedriger Zinsen bleibt der Ren-
ditehunger der Investoren ausgepragt. Zwar befindet
sich der globale Markt fir Unternehmensanleihen nach
wie vor in stabiler fundamentaler Verfassung. Dennoch
konnten Investment Grade-Anleihen und Hochzinspapie-
re in den USA und Europa im kommenden Jahr unter
Druck geraten.

4. Diversifikation als Strategie funktioniert nach wie vor
nicht so gut wie in der Vergangenheit, da die lockere
Geldpolitik die Preise in vielen Anlageklassen verzerrt
hat. Dem Marktkonsens entgegen gerichtete Anlageidee
und -themen kénnten daher an Popularitdt gewinnen.

© BRAUN&PARTNER FINAZMANUFAKTUR
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Lernen Sie uns kennen!

Im November 1999 griindete Reiner Braun die Allfinanz-Beratung
bei einem groReren Finanzvertrieb. Im Jahr 2018 erfolgte die end-
gliltige Umstellung der Vergltung weg von Provisionen hin zur
Beratung und Vermittlung auf Honorarbasis. Dieser Schritt zeigt
unseren Kunden, dass ihre Bedurfnisse an erster Stelle unserer
Beratungsleistung stehen und kein Verkaufsinteresse unsererseits.
Damit setzte der die wesentlichen Faktoren einer unabhangigen
und ausschlieRlich kundenorientierten Finanzberatung um.

Der erste Schritt

Der erste Schritt zu uns ist ganz einfach. Wir laden Sie ein, mit uns
ein kostenfreies Erstgesprach zu fihren. In diesem lernen wir uns
gegenseitig kennen. Danach treffen wir gemeinsam die Entschei-
dung, ob die Basis fur eine vertrauensvolle Zusammenarbeit gege-
ben ist.

Wenn wir uns daflir entschieden haben, ermitteln wir zusammen
anhand lhrer Wiinsche und Ziele den entsprechenden Handlungs-
bedarf. AnschlieBend erarbeiten wir unsere Empfehlungen fiir Sie.
Aufgrund der Vergilitung gegen Honorar brauchen Sie sich uns nicht
verpflichtet fiihlen.

Gern konnen Sie uns die Umsetzung der Empfehlungen und die
weitere Betreuung lhrer Finanzangelegenheiten anvertrauen. Sie
entscheiden, ob Sie dieses Angebot annehmen.

Philosophie und Werte

Wenn Sie sich fur uns entschieden haben, ermitteln wir zusammen
anhand lhrer Wiinsche und Ziele den entsprechenden Handlungs-
bedarf. AnschlieBend erarbeiten wir unsere Empfehlungen fir Sie.
Aufgrund der Vergitung gegen Honorar brauchen Sie sich dennoch
in keiner Weise verpflichtet fihlen.

Selbstverstandlich kdnnen Sie uns die Umsetzung der Empfehlungen
und die weitere Betreuung lhrer Finanzangelegenheiten anvertrau-
en. Sie entscheiden, ob Sie das Angebot annehmen. Wenn Sie es
winschen, betreuen wir Sie gern permanent. Ein Ausstieg aus der
Zusammenarbeit ist fiir Sie jederzeit moglich.

Flr Fragen, Kritik und Anregungen zu diesem Update - sowie unse-
ren Angeboten in der Investmentberatung - stehen meine Mitarbei-
ter und ich lhnen gerne personlich unter 0721 - 468992 oder per E-
Mail an: reiner.braun@rb-honorarberatung.de zur Verfligung.

Herzliche GriiRe aus Karlsruhe
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