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Naturkatastrophen wie Erdbeben in Mexiko und Hur-

rikane in Karibik, Texas und Florida sowie der Volker-
mord in Myanmar waren letztlich die dramatischsten
Schlagzeilen im dritten Quartal. Diese Tatsache ist al-
lein deshalb beruhigend, weil im August noch die ,.fire
and fury“-Rede Trumps als Ankiindigung eines mogli-
chen nuklearen Erstschlags der USA gegen Nordkorea
interpretiert werden mufite. Anlass war die Meldung
von US-Geheimdiensten, dass Nordkorea mittlerweile
Atomsprengkopfe auf Interkontinentalraketen als Tréi-
gersystem montieren kénnte. Kim Jong Un wiederum
drohte wenige Stunden spiter mit einem Erstschlag auf
den US-Stiitzpunkt Guam, feuerte in den Wochen da-
rauf zwei Interkontinentalraketen {iber den Luftraum
Japans hinweg und ziindete schlieSlich seine erste Was-
serstoftbombe mit einer geschitzten Zerstorungskraft
von 5-10 Hiroshima-Atombomben. Nordkorea gehort
jetzt zum Club der Atommaéchte, auch wenn dem Rest
der Welt das nicht gefillt. Und droht mittlerweile mit
der ersten iiberirdischen nuklearen Bombenexplosion
seit 1980 — damals waren schliefilich auch die Chinesen
zu unterirdischen Tests tibergegangen.

An Guams Stranden wurde derweil gesurft, so wie je-
den Sommer. Vielleicht sollten wir alle uns ein Beispiel
an den Bewohnern von Guam nehmen. Niemand weif3,
ob kurzfristig ein Atomkrieg in Asien oder langfristig
der Klimawandel uns allen den Tag ruinieren wird, weil
sogar die stabilsten Demokratien unter den dann un-
vermeidlichen Fliichtlingsstromen zusammenbrechen.
ODb vorher der Euro zerbricht oder ein europaweites
Burkaverbot endlich das Problem mit islamistischen
Terroristen 16st, ist angesichts solcher Horrorszenarien
kaum noch eine FufSnote wert.

Statistisch gesehen gibt es eine bewéhrte Methode, mit
Extremszenarien umzugehen: man ignoriert die nega-
tivsten einfach, und wenn man gleichzeitig auch die
denkbaren hyperoptimistischen Szenarien gleich mit
unterschldgt, kommt man auf einem verniinftigen Er-
wartungswert am realistischen Ende der Wahrschein-
lichkeiten an. Das Endergebnis ist dann allerdings un-
spektakulér, erfahrungsgemafd aber hochst lukrativ.

Denn weder die Drohungs-Duelle mit Nordkorea noch

die hiufigen Personalrochaden im Weiflen Haus haben
nachhaltige Verunsicherung an den Mirkten auslosen
kénnen. Im Gegenteil, mit John E. Kelly als Stabschef
scheint dort seit Ende Juli endlich Stabilitat eingezogen
zu sein. Der Debt-Ceiling-Deal mit den Demokraten
hat zwar die Republikaner entsetzt, aber an den Mark-
ten eher beruhigende Wirkung gezeigt.

Allerdings ist der US-Dollar kraftig unter die Rader ge-
kommen. Mit dem Wunsch Amerikas, nicht linger als
global verlassliche Weltmacht wahrgenommen zu wer-
den, verabschiedet sich der Markt zumindest fiir den
Moment vom US-Dollar als Stabilitatsanker. Gleichzei-
tig hat die Verbesserung von Konjunkturdaten in der
Eurozone und die Hoffnung auf ein Auslaufen des EZB
Anleihenkaufprogrammes zu einem deutlich festeren
Euro unter anderem gegeniiber US-Dollar und Yen ge-
fithrt.

Mit dem Ausgang der Bundestagswahl Ende Septem-
ber ist eine weitere grofie Unsicherheit des Jahres 2017
entschieden worden. Merkel macht geschwicht weiter,
sie muss ein Wunschkonzert mit 4 Parteien zu einem
Koalitionsvertrag zusammenfithren. Die SPD wird
ihre helle Freude daran haben, diesen Prozess in der
Beobachterrolle zu genieflen. Sie hat sich mit der Ent-
scheidung gegen die Fortsetzung der groflen Koalition
selbst zum Oppositionstithrer gemacht, und der AfD
diesen einflussarmen aber prestigetrachtigen Titel auf
der Ziellinie noch entrissen. Viel heifle Talkshow-Luft
um die AfD haben die Rechtsauflen-Protestpartei zur
drittstarksten Kraft gemacht - laut Umfragen haben
jedoch 60% der AfD Wihler ihre Entscheidung aus
Enttduschung iiber die anderen Parteien getroffen, aus-
driicklich nicht weil das Parteiprogramm der AfD sie
tiberzeugt hitte.

Die US-Aktienmarkte haben ihre Hausse fortsetzen
koénnen, DAX und EuroSTOXX befinden sich jedoch
seit ihrem Jahreshoch im Mai in einer Seitwirtsphase.
Die Euro-Stiarke mindert die Aussichten fiir das Ex-
portgeschift, und aus Sicht eines Euro-Investors ohne
USD-Absicherung geht es im gleichen Zeitraum auch

mit US-Aktien nur noch abwirts.
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Ausblick

Das 4. Quartal 2017 wird durch gute Wachstumszahlen
fiir Europa gekennzeichnet sein. Europa wird mehr und
mehr wieder zu einer Lokomotive fiir die Weltwirtschaft
und die Aktienmarkte werden neu bewertet. Neue poli-
tische Risiken sind in Europa derzeit nicht zu erwarten,
auch wenn Katalaniens Unabhingigkeitsbestrebungen
kurzfristig irritieren diirften. Die Zinsanhebungen der
Fed werden weitergehen und damit das Zinsgefille
zwischen den USA und Europa verschirfen. In Asien
zeichnet sich ab, dass China als Wachstumslokomotive
relativ stabil bleibt und Japan deutlich besser durch das
Jahr 2017 kommt, als zunachst vermutet. Diese Effekte
werden auch die amerikanische Wirtschaft stabilisie-
ren, die noch immer auf den groflen Trump Impuls
wartet, dessen Eintreten immer unwahrscheinlicher
wird. Selbst wenn dieser Impuls nie kommt, was im-
mer wahrscheinlicher ist, wird die US Wirtschaft weiter
prosperieren. An einem breit diversifizierten Aktien-
portfolio fithrt vor diesem Hintergrund weiterhin kein
Weg vorbei, auch wenn es die Gefahr von zwischenzeit-

lichen Riickschldgen gibt.

Die Borsenampel im 3.Quartal 2017

Die Ampelfarbe zeigte im 3. Quartal durchgehend griin
und signalisiert somit seit {iber einem Jahr durchgehend
ein positives Umfeld fiir Aktien. Am Ende des 3. Quar-
tals waren lediglich 4 der in die Berechnung einbezoge-

nen G20-Aktienindizes nicht in einem Aufwartstrend.

Kapital Total Return AMI

Der Fonds arbeitet mit einem im Anlagegremium vor-
gegebenen Risikobudget von bis zu 10%. Risk@Work
passt wochentlich und monatlich das Risiko im Fonds
an das jeweils aktuelle Risikobudget an. Im 3. Quartal
2017 war der Fonds nach Beriicksichtigung der Futures
weitgehend voll investiert und konnte damit auf Jahres-

basis 3,12% erwirtschaften.
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Im Juli haben wir die strategische Asset Allokation an-
gepasst. Die Zielquoten in Staats- und Unternehmens-
anleihen wurden jeweils um 5% auf 10% gesenkt. Neu
in der Allokation sind aufgrund ihres attraktiven Risi-
ko-Rendite-Profils danische Pfandbriefe mit einer Ziel-
gewichtung von 10%. Dénische Pfandbriefe sind nach
dem deutschen Markt der zweitgrof3te Pfandbriefmarkt
Europas. Seit der Einfithrung vor tiber 200 Jahren gab
es keinen Zahlungsausfall. Die attraktive effektive Ver-
zinsung von aktuell ca. 1,6% ist u.a. darauf zuriickzu-
fithren, dass die Papiere nicht dem Anleiheaufkauf-
Programm der EZB unterliegen.

Das 3. Quartal war insbesondere fir die Aktienmark-
te erfreulich. Die Aktien der Schwellenldnder erziel-
ten insbesondere im Juli einen starken Anstieg, wih-
rend die Borsen der alten Welt im statistisch gesehen
schlechtesten Bérsenmonat, dem September, besonders
stark zulegten.

Erneut auf dem Treppchen des Fondsranking landete
der auf Branchenselektion spezialisierte DB Platinum
CROCI Branchen Stars mit einem Plus von 2,90%, so-
wie der BlackRock - European Opportunities Extension
Fund, der als Spitzenreiter 5,43% erzielte. Eine iiberra-
gende Performance fiir seine Assetklasse lieferte der
Market Neutral Fonds Old Mutual Global Equity Abso-
lute Return mit 5,24%. Der ebenfalls im Market Neutral
Segment investierte Marshall Wace Liquid Alpha konn-
te hier nicht Schritt halten, erzielte aber mit 0,61% ein
ordentliches Ergebnis.

Positive Performanceertrage lieferten abermals alle
zinstragenden Positionen. Insbesondere die Schwer-
punkte Schwellenlander und High Yield konnten hier
iberzeugen. Anleihen aus den Schwellenldnder konn-
te im Durchschnitt 2,24% erzielen, hochverzinsliche
Anleihen 1,22%. Lediglich der Jupiter Dynamic Bonds
musste auf der Zinsseite mit minus 0,42% ein negatives

Ergebnis hinnehmen.
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Kapitalaufbau Plus AMI

Die Borsenampel hat durchgehend ein positives Mark-
tumfeld fiir Aktien angezeigt, der BIP-Switcher signa-
lisierte durchgehend ein aussichtsreicheres Umfeld fiir
Aktien der Schwellenldnder als fiir die entwickelten
Mirkte. Die Positionierung im Fonds wurde iiber kos-
tengiinstige Futures entsprechend adjustiert.

Das 3. Quartal war insbesondere fiir die Aktienmark-
te erfreulich. Die Aktien der Schwellenldnder erziel-
ten insbesondere im Juli einen starken Anstieg, wah-
rend die Borsen der alten Welt im statistisch gesehen
schlechtesten Borsenmonat, dem September, besonders
stark zulegten.

Die Umschichtung im Bereich Themenfonds hin zu Ro-
botics hat sich ausgezahlt. Der Spitzenreiter im Fonds-
ranking war der ROBO Global Robotics and Automa-
tion mit einem Plus von tiber 10%. Der Grofiteil der
Performance stammt aus dem September, in dem der
Fonds 6,41% erzielte.

Auf den Réngen 2 und 3 folgen zwei Fonds aus dem
Small Cap Bereich, mit 6,87% und 6,52% schlugen der
Standard Life European Smaller Companies und Lupus
Alpha Smaller Euro Champions deutlich ihre Bench-
mark. Thre Benchmark nicht tbertroffen haben die
Schwellenldnderfonds, die im Durchschnitt auf Quar-
talsbasis Plus 3,11% erwirtschafteten. In diesem Be-

reich lag bisher ein Schwerpunkt auf kleineren Titeln.
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Diesen Schwerpunkt haben wir durch den Verkauf des
JPM Emerging Markets Small Cap und des Schroder
ISF Asian Equity Yield aufgelost. Ersetzt wurden bei-
de Fonds durch den Hermes Global Emerging Markets
Fund, der mit seinem Investment-Ansatz, einer Kom-
bination aus Top-Down und Bottom-Up, in den letzten
Jahren eine stetige Outperformance zum MSCI Emer-
ging Markets Index erzielen konnte.

Positive Performanceertrige kamen aus dem Bereich
Europa, der Neuzugang des letzten Quartals ECP Euro-
pean Value erzielte 2,66% und tibertraf damit leicht den
Loys Europa System, der 2,45% im Plus lag.

Weniger erfreulich lief es in den Segmenten Rohstoff-
aktien und Real Assets. Der Ve-RI Real Estate erreich-
te noch 0,56%, der Ve-RI Infrastructure musste 2,15%
nachgeben. Der letztjahrige Topperformer Craton Ca-
pital Precious Metal Fund litt unter dem Goldpreisver-
fall im September und konnte auf Quartalssicht nicht

mit der Goldpreisentwicklung mithalten.

Uber den Berater

Die Veritas Institutional GmbH betreut tiber 6 Mrd.
EUR fiir institutionelle Kunden in Deutschland. Insbe-
sondere mit Hilfe von langjahrig in der Praxis eingesetz-
ten, selbst entwickelten Methoden zur Risikomessung
und -steuerung sowie zur Investitionsgradsteuerung
bei Aktien und Renten ist die Gesellschaft im deutschen
Asset Management Markt erfolgreich. Die Gesellschaft
verfiigt iiber langjdhrige Erfahrung in der Fondsselek-

tion.

Untere Neue Str. 1 Muhlstr. 4
73257 Kongen 63165 Miihlheim
Fon 07024-927 2583 Fon06108-708618

Wichtiger Hinweis: Trotz sorgfaltiger Auswahl der Quellen kann das Team der Fonds Laden Gesellschaft fiir Anleger mbH fiir die Richtigkeit des Inhalts keine Haftung tibernehmen. Die Angaben

dienen der Unterrichtung, sind aber keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Dieses Dokument dient nur zur Information und soll Thre selbststindige Anlageentscheidung

erleichtern. Es ersetzt nicht die Beratung durch den FondsLaden. Alleinverbindliche Grundlage fiir den Erwerb ist der jeweils giiltige Verkaufsprospekt. Investmentfonds unterliegen dem Risiko

sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickginge bei dem im Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrundeliegenden Wahrung im Anteilspreis widerspiegeln. Ertrige bzw. Ergebnisse der Ver-

gangenheit sind keine Garantie fiir die Zukunft.



