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Die gute Borsenstimmung des Jahres 2017 fand im Januar zunachst
ihre Fortsetzung. Motiviert durch eine Unternehmenssteuerreform in
den USA legten die Weltborsen unter der FGhrung der USA zunachst
eine furiose Gangart an den Tag.

Starke Zuflisse in Aktienfonds
erwiesen sich als zusatzlicher
Treibsatz fur die Aktienmarkte.
Technologietitel wussten sich da-
bei besonders in Szene zu setzen.
Am Monatsende kuhlte die Eu-
phorie dann aber merklich ab, als
steigende Langfristzinsen Wasser
in den sURen Borsenwein gos-
sen. Ausgehend von der Wall
Street zogen auch die europai-
schen Zinsen am langen Ende der
Zinsstrukturkurve an. Fur Bondan-

leger kindigt sich damit ein wei-
teres schwaches Jahr an. Oben-
drein steigerte der fortgesetzte
Dollarverfall die Unsicherheit an
den Finanzmarkten.

Es besteht inzwischen kein Zwei-
fel daran, dass die Zinswende in
den USA vollzogen ist. Dort wird
in diesem Jahr mit drei weiteren
Leitzinserhéhungen  gerechnet.
Die Beobachtung der Inflation
wird im Jahr 2018 von besonde-

rer Wichtigkeit sein und Hohe so-
wie Geschwindigkeit des Zinsan-
stiegs bestimmen. Diese Zins-
wende kann in Europa nicht igno-
riert werden und wird Uber kurz
oder lang ebenfalls zu steigenden
Zinsen fihren. Allerdings beharrt
die Europaische Zentralbank da-
rauf, dass in der Eurozone keine
Eile fur die Anhebung der Leitzin-
sen besteht.
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Entwicklung der Leitzinsen seit 2007
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Fir das Fondsmanagement der ment von LOYS geht davon aus,

LOYS AG kommen die Entwicklun-
gen nicht Uberraschend. Am Jahres-
wechsel verflgten alle LOYS Fonds
Uber einen robusten Liquiditatspuf-
fer. Ungeachtet der guten Konjunktur
kann nicht geleugnet werden, dass
der Datenkranz aus niedrigem Euro,
billigen Rohstoffpreisen, negativen
Realzinsen und akzeptabler Bewer-
tung sich mittlerweile verschlechtert
hat.

Gleichwohl sind Zinsanlagen weit
entfernt davon, attraktive Alternati-
ven fur Aktienanlagen darzustellen.
Dafir sind die Zinsraten viel zu nied-
rig. Solange die wahrscheinlichen
Zinssteigerungen nicht zu rasch und
sprunghaft verlaufen, durften die Ei-
genkapitalmarkte tendenziell weitere
Gelder anziehen. Das Fondsmanage-

dass die Notenbanken als groRter
Marktteilnehmer an den Zinsmarkten
alles unternehmen werden, um ei-
nen geordneten und zugleich mode-
raten Zinsanstieg ins Werk zu setzen.
Hierin dirfte im Jahr 2018 die wich-
tigste Aufgabe der Notenbanken be-
stehen. Angesichts des Personal-
wechsels in der amerikanischen No-
tenbank Fed bestehen aber einige
Fragezeichen bezlglich der kiinftigen
Marschrichtung dieser Zentralbank.

Den funf LOYS-Aktienfonds dirfte
die neue Entwicklung in die Karten
spielen, denn die bestehenden Vor-
teile des Hauses LOYS in der Aktien-
selektion durften sich in Marktpha-
sen starkerer Differenzierung auszah-
len. Das Gegenteil gilt fur die Index-
fondsindustrie, die im Gegensatz zu

LOYS keine Aktienauswahl trifft, son-
dern lediglich Indexmitgliedschaft als
Kaufkriterium verwendet. Ein solches
undkonomisches Vorgehen birgt er-
hebliche Risiken fur die Anleger, so-
bald GréRe und GUte starker divergie-
ren.

Die zuletzt angestiegene Volatilitat an
den Bdrsen bringt freilich auch Chan-
cen mit sich. Der ruhige und langfris-
tig ausgerichtete Anlagestil der LOYS
-Fonds versetzt das Fondsmanage-
ment in die Lage, von Fehlbewertun-
gen an den Borsen zu profitieren.
Solange es gelingt, die LOYS-Fonds
mit unterbewerteten Aktien zu bestU-
cken, bleiben die Aussichten fir die
Fonds konstruktiv. Anleger, die einen
erhohten Sicherheitsgrad bendtigen,
finden zum Beispiel im LOYS Global
L/S eine bewahrte defensive Alterna-
tive zur reinen Aktienanlage.
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