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Entwicklung der Kapitalmarkte
(01.01.2016-31.12.2016).

Turbulentes Marktumfeld.

Anleger brauchten in den vergangenen zwolf Mona-
ten wiederholt starke Nerven. Das Zusammenspiel
von Stimulationen der Notenbanken, Warnsignalen
in den Schwellenlandern, robusten Wirtschafts-
daten aus den Industrienationen und verschiedenen
(geo-)politischen Unsicherheitsfaktoren hinterlieB
an den Kapitalmarkten tiefe Spuren. Jahe Einbrlche
wechselten sich mit anschlieBenden Erholungs-
phasen an den globalen Bérsenplatzen ab. Sowohl
mit dem Brexit-Votum oder dem Putschversuch in
der Turkei als auch im weiteren Verlauf mit dem
Wahlsieg von Donald Trump zum neuen US-Prési-
denten flackerte die Nervositat an den Markten
immer wieder auf. Letztlich setzte sich aber Cpti-
mismus durch, und die Kurse stabilisierten sich oder
stiegen wieder deutlich an.

Fur die Anleihemarkte in den USA und in Euroland
waren Uberwiegend rilckldufige Renditen zu kons-
tatieren. Fuhrte im Sommer eine erhohte Nachfrage
noch zu einem Anstieg der Kursniveaus, so setzte
mit der US-Prasidentenwahl eine gegenlaufige Ent-
wicklung ein, und die Renditen stiegen insbesondere
in den USA signifikant an.

Die vorherrschende Beflirchtung, dass es zu anhal-
tenden Problemen in aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten wie China kommen kénnte, setzte die Markte
zU Beginn der Berichtsperiode unter Druck: Von
Dezember bis Mitte Februar ging es an den Aktien-
hérsen steil bergab. Die Anleger konzentrierten sich
bei ihrer Bewertung der weltweiten Wirtschafts-
aussichten in zunehmendem MaBe nicht nur auf
uniibersehbare Schwéchen in den aufstrebenden
Schwellenldndern, sondern auch geopolitische Kri-
senherde sorgten temporar fir Marktverwerfungen,
z.B. bei Wihrungen und Rohstoffen.

\Jon Seiten der Konjunktur kamen aus Deutschland
(iberwiegend freundliche Signale. Mit Blick auf das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) war z.B. das erste Halb-
jahr 2016 das stérkste seit funf Jahren. Auch die
Rahmenbedingungen in Deutschland sind insgesamt
intakt: Der Arbeitsmarkt erweist sich als robust,
Lohnerhdhungen und niedrige Energiepreise starken
den Konsum, die Auftragslage ist gut. Flankiert
wird diese Entwicklung von einer geringen Inflation
sowie von niedrigen Zinsen.

Euroland befindet sich ebenfalls auf Wachstumskurs,
politische Untiefen wurden erfolgreich umschifft.
Die Wirtschaft zeigte sich auch im dritten Quartal
trotz Unsicherheitsfaktoren wie einer monatelangen
mihsamen Regierungsbildung in Spanien und dem
britischen Brexit-Votum robust. Das Fundament der
Wirtschaftsexpansion vermochte sich mit einem

Wachstumsbeitrag von Seiten ltaliens und Frankreichs
gar noch zu verbreitern. Und auch der Gesamtein-
kaufsmanagerindex sowie das Wirtschaftsvertrauen
spiegelten mit jeweils neuen Jahreshochs eine ver-
besserte Stimmung der Unternehmen im Euroraum
wider. Auf die anhaltend sehr niedrigen Inflations-
raten reagierte die Europdische Zentralbank (EZB)
wiederholt mit geldpolitischen LockerungsmaBnah-
men. Bislang blieben allerdings trotz besserer
Konjunkturdaten und einer expandierenden Kredit-
vergabe sowie gestiegener Inflations- und Kosten-
indikatoren Uberzeugende Evidenzen fUr eine breit
basierte Beschleunigung eines Preisauftriebs aus.

Der Wachstumstrend in den USA ist insgesamt wei-
terhin intakt. Die starke Entwicklung des nationalen
Einkaufsmanagerindex ISM (fir das verarbeitende
Gewerbe) stand dabei im Einklang mit den jlngsten
Konjunkturdaten. Die Notwendigkeit einer zusatz-
lichen fiskalischen Wachstumsstimulierung erschloss
sich daraus nicht. Angesichts der bestehenden Voll-
auslastung am Arbeitsmarkt kénnte eine zusatzliche
Stimulation tber Konjunkturprogramme nicht wachs-
tums-, sondern vielmehr inflationsfordernd wirken.

In diesem Umfeld hat sich die geldpolitische Diver-
genz zwischen den USA und Europa vertieft. Schon
Ende 2015 hatte die US-Notenbank (Fed) den ersten
behutsamen Schritt auf dem Weg hin zur geldpoliti-
schen Normalisierung vollzogen, dem sich im letzten
Berichtsmonat erwartungsgemal eine zweite An-
hebung anschloss. Die Fed stellte zudem fur das
kommende Jahr weitere drei Zinsschritte in Aussicht.
Die EZB entschloss sich dagegen angesichts duBerst
niedriger Teuerungsraten und verhaltener Wirt-
schaftsdaten zu weiteren expansiven MaBnahmen.
Der EZB-Rat senkte den Leitzins im Marz 2016 auf
den Nullpunkt und stockte zugleich das monatiiche
Anleiheankaufprogramm nochmals auf. Zusétzlich
wurde das Programm ab Juni auch auf Unterneh-
mensanleihen ausgeweitet.

Im Frithsommer riickte das britische Referendum Uber
die EU-Mitgliedschaft immer stérker ins Blickfeld der
Marktteilnehmer. Finanzanleger setzten unmittelbar
vor dem Abstimmungstermin trotz der Unsicherheit
mehrheitlich auf einen Verbleib GroBbritanniens in
der Europaischen Union (EU). Entsprechend stark
fielen die Marktreaktionen nach der tiberraschenden
Brexit-Mehrheit aus: Aufgrund der daraus resultie-
renden Unsicherheit rutschten rund um den Globus
die Bérsenkurse von nahezu allen Anlageklassen ab.
Wirtschaftlich erscheint der Brexit trotz der nach-
teiligen Effekte fir die meisten europaischen Volks-
wirtschaften verkraftbar. Bislang konnte die
Entscheidung zum EU-Austritt der Stimmung in
den Unternehmen im Euroraum wenig anhaben.
Harter trifft es GroRbritannien selbst, da hier die



Investitionsbereitschaft der Unternehmen splrbar
gebremst werden durfte. Zudem ist die Industrie-
produktion bereits wiederholt zurlickgegangen. Im
August senkte die Bank of England den Leitzins auf
ein Rekordtief von 0,25 Prozent und kindigte den
Kauf von Unternehmensanleinen an. Zum Stichtag
unterstrichen die britischen Geldhiter dann aller-
dings bereits, keine weiteren Anleihen zur Stitzung
der Wirtschaft mehr aufzukaufen.

Die konjunkturelle Lage in Japan zeigte positive An-
sitze, die Wachstumsaussichten scheinen sich auf-
zuhellen. Die Tankan-Umfrage fUr das letzte Quartal
zeigte fast durchweg eine Verbesserung an, und auch
das BIP im dritten Quartal Uberraschte mit einem
deutlichen Zuwachs. Die Investitionsdynamik hinge-
gen blieb enttduschend. Der dritte Anstieg des BIP in
Folge ist fiir japanische Verhdltnisse als Erfolg zu wer-
ten. Die gute Einkommensentwicklung der privaten
Haushalte ist dabei ein Argument, dass diese Wachs-
tumsserie auch im letzten Quartal nicht rei3t. Die
Bank of Japan hat im September begonnen, sowohl
die Geldmenge als auch die Zinsen zu kontrollieren.

Volatilitdten an den Aktienmarkten.

Die Aktienbdrsen wiesen eine hohe Schwankungs-
breite auf. Anfang Dezember zeigten sich Anleger
u.a. von den erweiterten geldpolitischen MaBnahmen
der EZB enttauscht und stiefen in groBem Stil Aktien
ab. In der Folge registrierten die international be-
deutenden Bérsenplitze Kursverluste. Vor allem nach
dem Jahreswechsel ging es nochmals steil bergab,
bevor ab Mitte Februar die niedrigeren Kursniveaus
wieder als Kaufgelegenheiten genutzt wurden. Im
Frihjahr folgte eine allmahliche Erholungsbewegung,
die dann jedoch durch das Brexit-Referendum lber-
lagert wurde. Das Uberraschende Votum fiihrte zu
einer kurzen, aber heftigen Reaktion an den Aktien-
markten. Der scharfe RUcksetzer bei den Kursen
wurde von einigen Anlegern fir Neuengagements
genutzt, sodass sich insgesamt die Notierungen
rasch wieder erholten und teilweise neue Jahres-
hachststande zu konstatieren waren. Daran anderte
auch die Wahl von Donald Trump zum neuen US-
Prasidenten nichts; nach einer kurzen Atempause
erreichten viele Indizes neue Hochststénde — u.a.

in Erwartung seiner vollmundigen Versprechungen,
z.B. in Form von finanzpolitischen Stimuli.

In den USA verbuchten der Dow Jones Industrial mit
13,4 Prozent sowie der marktbreitere S&P 500 mit
9,5 Prozent einen kraftigen Anstieg. in Euroland zeig-
te sich die Entwicklung hingegen verhaltener. Hier
schloss der EURO STOXX 50 nur mit einem leichten
Plus von 0,7 Prozent. Vor allem in Italien prasentierte
sich die Bérse im roten Bereich (minus 10,2 Prozent

im FTSE MIB Index). Deutsche Standardwerte (ge-
messen am DAX) verzeichneten dagegen mit
6,9 Prozent erfreuliche Zuwéchse.

Bundesanleihen im Sommer mit negativer
Rendite.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen lag Ende

"Dezember 2015 noch bei Giber 0,6 Prozent, sank

danach jedoch immer weiter. Im Juni fiel die Rendite
sogar in den negativen Bereich. Im Herbst 2016
kehrte sich dann der Trend wieder um, sodass
schlieBlich zum Stichtag die Rendite wieder bei
plus 0,2 Prozent lag. Laufzeitgleiche US-Treasuries
rentierten zur Jahreswende noch bei 2,3 Prozent,
mit dem rapiden Kursverfall an den Aktienb&rsen
gaben die Renditen in der Folge ebenfalls splrbar
nach (Tiefpunkt Anfang Juli: 1,4 Prozent). Mit der
Wahl Donald Trumps wendete sich dann das Blatt.
So zog allein im Wahlmonat November die Rendite
10-jahriger US-Treasuries vom Tiefpunkt Anfang
November bei 1,8 Prozent auf 2,4 Prozent an. Im
letzten Berichtsmonat war sogar ein Anstieg auf
2,6 Prozent zu konstatieren, die Rendite gab jedoch
zum Stichtag noch auf 2,4 Prozent nach. Gemessen
am eb.rexx Government Germany Overall verbuchten
deutsche Bundesanleihen auf Jahressicht ein Plus
von 2,6 Prozent.

An den Devisenmarkten gab der Euro gegeniber
dem US-Dollar Ende 2015 auf etwa 1,08 US-Dollar
nach, ehe die vorsichtige Vorgehensweise der Fed
fur eine Stabilisierung in der Bandbreite zwischen
1,10 US-Dollar und 1,15 US-Dollar sorgte. Auch hier
lbsten Marktreaktionen auf das Ergebnis der US-
Prasidentschaftswahl heftige Kursbewegungen aus.
Der US-Dollar stieg im letzten Berichtsmonat vor dem
Hintergrund von Spekulationen auf weitere Zins-
erhdhungen in den USA scgar auf den hdchsten
Stand seit 14 Jahren (zuletzt 1,05 US-Dollar/Euro).

Anleger an den Rohstoffmarkten erlebten auf Jahres-
sicht eine Achterbahnfahrt. Die Notierungen gaben
schon im Vorfeld der Berichtsperiode bis Januar 2016
{iber fast alle Segmente massiv nach. Ab Februar
setzte dann eine Stabilisierung insbesondere auch
des Olpreises ein. Ein Barrel der Sorte Brent erholte
sich von dem Tiefstand bei 28 US-Dollar auf zuletzt
knapp 57 US-Daollar im Dezember.

Insgesamt scheint sich trotz diverser {geo-)palitischer
Krisenherde und gewisser Unsicherheiten beziiglich
der zukiinftigen Politik eines US-Prasidenten Trump
immer mehr eine optimistische Grundstimmung
durchzusetzen — was sich bereits bei langfristigen
US-Inflationserwartungen in einem Sprung nach
oben widerspiegelt.



Stand: 01.17

Entwicklung des K\VVR-FONDS.

Der KVR-FONDS war am Ende des Kalenderjahres
2016 bei einem Vermégen von 1.061,878 Mio. Euro
zu 97,06 % in Wertpapieren investiert. Auf die Posi-
tion Kasse und Forderungen entfielen 2,94 %. Die
Investitionen im Rentenbereich bildeten mit 69,62 %
des Fondsvermégens den Schwerpunkt der Anlage,
wobei der gesamte Bestand in Anleihen hoher
Bonitat (AAA—A) angelegt war. Anleihen der EU-
Staaten Griechenland, Irland, Italien, Portugal und
Spanien wurden seitens des Fondsmanagements
(wie bereits in den Vorjahren) aktiv von einer Anlage
ausgeschlossen. Sémtliche Rentenpapiere wurden
in Eurc notiert, die durchschnittliche Restlaufzeit
einschlieBlich Sicherungen lag bei 2,8 Jahren.

Fondsstruktur KVVR-FONDS.

C

A Aktien ] 27,44%
B Renten 69,62 %
C Kasse und Forderungen 2,94%

Das Aktienengagement innerhalb der eurcpaischen
Wahrungsunion umfasste 27,44 % des Fondsver-
magens einschlieBlich geringflgiger Beimischungen
von Dividendentiteln aus der Schweiz, Danemark
und GroBbritannien. Insgesamt waren Aktien von
Unternehmen aus den Branchen Chemie mit
11,24 % sowie Versicherungen mit 8,77 % am
starksten gewichtet.

Der Wert eines KVR-FONDS-Anteils lag zum
30. Dezember 2016 bei 98,54 Euro.

Die Wertentwicklung verzeichnete im Kalenderjahr
2016 einen Wertzuwachs von +0,19 % (BVI-
Methaode).

Fondspreisentwickiung des KVR-FONDS
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