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CARSTEN MUMM ist Chefvolkswirt
und leitet die Kapitalmarktanalyse bei
der Privatbank DONNER & REUSCHEL.
Er ist verantwortlich fur die Erstellung
der Konjunktur- und Kapitalmarktpro-
gnosen sowie der kapitalmarktrelevan-
ten Publikationen. Zuvor verantwortete
der 42-Jahrige die Vermogensverwal-
tung flr private und institutionelle
Kunden, das Management von Spezial-
und Publikumsfonds sowie die hausei-
genen Research-Tatigkeiten.

Der gelernte Bankkaufmann und stu-
dierte Diplom-Volkswirt ist seit 1998
im Bereich Kapitalanlage beschéftigt.
2006 qualifizierte er sich zum Charte-
red Financial Analyst.

Die Kapitalmarkttheorie basiert unter ande-
rem auf dem Vorhandensein eines risikolosen
positiven Zinses. Mit einem Null- oder Nega-
tivzins funktionieren viele Formeln schlicht
nicht mehr. AuBerdem ist es historisch bei-
spiellos, dass die Kapitalmarkte Uber Jahre
hinweg so massiv von den Entscheidungen
der Notenbanken beeinflusst werden. Die
Pressekonferenzen Mario Draghis, des EZB-
Prasidenten, bewegen die Kurse oftmals mehr
als manche ehemals bedeutende fundamen-
tale Kennzahl.

Wenn gewohnte Zusammenhdnge an den
globalen Kapitalmarkten nicht mehr gelten,
missen auch Vermogensverwalter ihre Ent-
scheidungsprozesse anpassen. Gerade in ex-
tremen Marktphasen handeln Anleger nicht
ausschlieBlich rational, wie die Theorie es
annimmt. Ansonsten wiirde heute niemand
mehr Kapital anlegen. Denn die Rendite steht
zumeist in keinem vernlnftigen Verhaltnis
mehr zum eingegangenen Risiko. Beispiels-
weise steht der negativen Rendite bei Bun-
desanleihen das Risiko heftiger Kursverluste
im Falle eines Marktzinsanstiegs gegeniber.
Zudem wiirden rationale Anleger nach einer
Phase heftig fallender Kurse freudig zugreifen
um Aktien sozusagen im Sonderangebot er-
werben zu konnen. Doch das Gegenteil ist der
Fall. Aus Angst vor weiteren Verlusten wird
oftmals zu niedrigsten Kursen noch verkauft.
Damit nimmt man sich die Mdglichkeit, zwi-
schenzeitliche Verluste spater wieder auszu-
gleichen.

Die Erkenntnis, dass Anleger die Schwan-
kungen an den Aktienbodrsen oftmals emoti-
onal nicht aushalten und - ganz menschlich
- getrieben von Angst und Gier systematisch
Fehlentscheidungen treffen, beschéftigt uns
schon seit Jahrzehnten. Daher spielen Wert-

sicherungsstrategien traditionell eine grofRe
Rolle. Wegen der anhaltenden Nullzinsen
fragen aktuell gerade risikosensitive Anleger
vermehrt nach risikoreicheren Anlagen, wie
z.B. Aktien. Da diese jedoch auf Rekordniveaus
notieren, ist eine risikofokussierte Anlagestra-
tegie wichtiger denn je.

Zwar sind die Kapitalmarkt-Aussichten fir
2018 grundsatzlich positiv. Aus heutiger Sicht
wird das globale Wirtschafts-Wachstum auf
einem dhnlich hohem Niveau verbleiben
wie aktuell, also bei etwa 3,5%. Trotz dieser
dynamischen Entwicklung steigen die Infla-
tionsraten noch nicht deutlich an, weshalb
die Europdische Zentralbank ihren geldpoli-
tischen Kurs bis mindestens September 2018
expansiv belassen wird. Die US-Notenbank
Fed dreht nur sehr langsam und behutsam an
der Zinsschraube. In diesem Umfeld kdnnen
Unternehmen ihre Gewinne voraussichtlich
weiter ausbauen und rechtfertigen damit die
derzeitigen Kursniveaus. Allerdings kann es
gerade nach einer lange andauernden Phase
steigender Kurse auch jederzeit zu negativen
Uberraschungen kommen, z.B. aufgrund doch
starker als erwartet anziehender Teuerungsra-
ten, geopolitischer Risiken oder iberschatzter
Auswirkungen der Steuerpldne des US-Prasi-
denten Trump.

Zudem ist schon heute absehbar, dass auch
die Borsen in den kommenden Jahren maf3-
geblich von den Auswirkungen der Digitali-
sierung beeinflusst werden. Die Nutzung von
kiinstlicher Intelligenz, Robotik, Automatisie-
rung und Big Data-Analyse wird zudem auf
die Gesellschaft, den Arbeitsmarkt und staat-
liches Handeln massiv einwirken.



Auch diesen Entwicklungen missen sich Ver-
mdogensverwalter stellen. Wir offerieren unse-
ren Kunden deshalb verschiedene zukunfts-
trachtige Managementansatze - teilweise
zusammen mit ausgewahlten Partnern. Die
Konzepte sind vollig unterschiedlich, aber je-
weils sehr gut auf die anstehenden Herausfor-
derungen ausgerichtet. Alle machen sich die
Evolutionsspriinge der Digitalisierung explizit
zu Nutze:

D&R VERMOGENSVERWALTUNG MARKT-
NAVIGATOREN: Aufgrund der unvorherseh-
baren Schwankungen der Borsen verzichten
wir soweit wie moglich auf Prognosen. Statt-
dessen nutzen wir steigende Trendphasen an
den Markten prozyklisch aus, indem wir die
Investitionsquoten sukzessive erhdhen. So
kann ein GrofBteil der positiven Wertentwick-
lung vereinnahmt werden. Andererseits wer-
den Verlustphasen konsequent begrenzt. In-
vestiert wird in Unternehmen, Branchen und
Regionen, deren Kurse sich in der jeweiligen
Marktphase vergleichsweise gut entwickeln,
also ein positives Momentum aufweisen. Aber
auch neueste Management-Ansatze, die ein
vorteilhaftes Rendite-/Risikoprofil aufweisen,
werden berlcksichtigt. Zudem wird UGber ver-
schiedene Anleihe-Segmente und -Strategien
eine Basisverzinsung des Depots erzielt.

GLOBALANCE INVEST: Globalance Invest
nutzt eine eigens entwickelte Analysemetho-
dik, die es erlaubt, Unternehmen zu identifi-
zieren, die unsere Zukunft positiv beeinflus-
sen. Neben Technologieunternehmen, die
technologische Entwicklungen treiben, sind
jedoch auch viele andere Firmen positiv zu-
kunftsorientiert. So spielen demografische
Verdnderungen, Urbanisierung, Klimawandel,
Energiewende oder Ressourcenknappheit
eine wichtige Rolle. Zukunftsbeweger achten
beispielsweise auf einen effizienten Ressour-
ceneinsatz oder faire Arbeitsbedingungen.
Der sogenannte Globalance Footprint stellt
auf einer Skala von 0 bis 100 dar, wie positiv
das Unternehmen in wirtschaftlicher, gesell-
schaftlicher und 6kologischer Hinsicht wirkt.
Hohe Werte zeigen innovative und robuste
Geschaftsmodelle, die fiir anstehende Her-
ausforderungen tUberdurchschnittlich gut ge-
rustet sind. Der Anleger sichert sich eine dop-
pelte Rendite aufgrund der Gewissheit, dass
sein Kapital eine entsprechende Zukunftswir-
kung erzielt.

SPEEDLAB / E-ASSET MANAGEMENT:
Speedlab bietet eine durchgangig digitale L6-
sung vom Portfolioaufbau bis zur Investition
in einzelne Anlageinstrumente. Dabei wer-
den Anlageentscheidungen auf Basis eines
automatisierten Anlageprozesses getroffen.
Erst werden groBe Datenmengen durch eine
Vielzahl von Algorithmen ausgewertet. Im
zweiten Schritt folgt dann die Identifizierung
wiederkehrender Verhaltensmuster zwischen
verschiedenen Anlagen, die das Management
bei zuklinftigem Auftreten durch eine ent-
sprechende Positionierung des Portfolios aus-
nutzt. Das eAsset Management digitalisiert
den Wertpapieranalysten. Umgesetzt in zwei
neu aufgelegten Investmentfonds verbindet
Speedlab das beste aus zwei Welten: perma-
nente Uberwachung der definierten Markte
durch standig aktive eAnalysten kombiniert
mit der finalen Umsetzungsentscheidung
durch den Fondsmanager.

Alle drei Strategien bieten moderne und auf
die Zukunft ausgerichtete Anlagemdoglich-
keiten. Welcher Ansatz fir Sie der richtige ist,
hangt unter anderem von lhren individuel-
len Erwartungen und Zielen ab. Sprechen Sie
meine Kolleginnen und Kollegen und mich
gern fiir weitere Informationen an.
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