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Editorial

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

wir leben in einer schnelllebigen Zeit, in der Verédnderungen als Teil der Globalisierung
und des immer schneller werdenden Datenaustauschs zu einem festen Bestandteil unse-
res Alltags geworden sind. Veranderungen eréffnen aber auch neue Maglichkeiten, denn
nur mit Verdnderungen kénnen Chancen erfolgreich wahrgenommen werden.

Auch der Kapitalmarkt durchlebt zurzeit Veranderungen, die nur wenige Marktteilnehmer
vor 10 Jahren flir méglich gehalten hétten. Die Globalisierung und die Nullzinspolitik der
Notenbanken zwingen Kapitalanleger, umzudenken und fiir ein ausgewogenes Portfolio
mit attraktivem Rendite-Risiko-Verhaltnis ganz neue Wege zu gehen.

In unserer aktuellen Ausgabe mdéchten wir diese Veranderungen etwas naher beleuch-
ten und auch einige konstruktive DenkanstoBe und Losungsanséatze aufzeigen. Ausléser
der Nullzinspolitik sind ja bekanntlich die Notenbanken der groBen Industrienationen.
Doch woher kommen sie, was ist ihre Aufgabe und was treibt sie an?

In unserer Kolumne ,Wussten Sie eigentlich ..." beschéaftigen wir uns mit der Geschichte

der gréBBten Notenbanken der Welt und stellen heraus, dass ihre jeweiligen Ziele nicht
immer die gleichen sind.

Viel Spal bei unserer aktuellen Ausgabe.

lhr lhr
Oliver Heidecker Allan Valentiner
Vorstand Vorstand
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Leitartikel

Moderne Zeiten: Neue
Herausforderungen in der
Weltwirtschaft und an den
Finanzmarkten

Zeiten andern sich, auch am
Kapitalmarkt.

Jeder sieht es, jeder spiirt es: Die Weltwirt-
schaft und die Kapitalmarkte sind heute enger
miteinander vernetzt als je zuvor. Jede lokale
Nachricht kann gravierende Auswirkungen

auf den Rest der Welt haben. Wenn in China
sprichwértlich , ein Sack Reis umfallt”, sind
manchmal die Folgen auch in London, New
York und Frankfurt zu spiiren. Erst am Finanz-
markt, dann in der realen Wirtschaft. Starkes
Wirtschaftswachstum in China spiegelt sich in-
nerhalb kirzester Zeit in den Auftragsbiichern
deutscher Maschinenbauer wider — wie auch
der umgekehrte Fall. Die Konsumfreude der
US-Amerikaner erkennt man unmittelbar in
den Absatzzahlen koreanischer Smartphone-
Hersteller oder japanischer Autobauer. Dies
hat natdrlich auch einen direkten Effekt auf die
Kapitalmarkte: Finanzmarkte sind deutlich vola-
tiler und vor allem deutlich globaler geworden.

Durch den internationalen Handel hat praktisch
fast jedes lokale Ereignis Auswirkungen auf die
Gewinne und Verluste ausléandischer Unterneh-
men und damit auf die Wachstumsraten von
Volkswirtschaften — diesseits und jenseits des
Ursprungslandes.

Welches Wirtschaftswachstum kénnen wir im
nachsten Jahr in Deutschland erwarten? Das
hangt zum Teil ab von der Entwicklung in China.
Wie viele Autos verkauft BMW im Jahr 2016?
Kommt nicht unerheblich auf die Absatzzahlen in
den USA an. Wie entwickelt sich die Wirtschaft
in Australien? Wenn China wieder mehr Eisenerz
und Kupfer benétigt — sicherlich gut.

Sehr viele Entwicklungen sind eng miteinander
verbunden. Und auch das Kapital wird heut-
zutage weltweit und grenziberschreitend an-
gelegt und springt innerhalb kiirzester Zeit von
einem Ende der Welt zum anderen.

In Verbindung mit dem rasend schnellen Infor-
mationsfluss haben die Zusammenhénge des
weltweiten Handels am Finanzmarkt zu einer
noch nie dagewesenen Schnelllebigkeit und
Volatilitat gefihrt. Kurz gesagt schauen zu viele
Markteilnehmer auf dieselben Nachrichten und
Wirtschaftsindikatoren — und ziehen zu schnell
dieselben, manchmal Gbereilten Schlisse.
Gleichzeitig wird das Geld von professionel-
len Anlegern haufig nur noch auf Tages- oder
Wochensicht investiert. Als Folge will zu viel
Kapital in dieselbe Richtung, durch dasselbe
Schlisselloch, und es kommt daher immer ofter
zu teils heftigen Bewegungen an den Kapital-
mérkten. Der langfristige Blick, der Blick fur die
wesentlichen Anderungen, fiir die Trends — er
geht scheinbar verloren. Die zeitweise heftigen
Kursschwankungen und die hohe Volatilitat der
vergangenen Monate sind daher im Grunde
auch ein Teil der Globalisierung, an die wir uns
wohl oder lbel gewdhnen missen. Aber:
Genau wie die Globalisierung bringt diese
neue Volatilitat neue Herausforderungen, aber
auch neue Chancen mit sich.

Ein anschauliches Beispiel lieferte uns erst
kurzlich das 3. Quartal 2015. Es wird wohl in die
Annalen eingehen als eines der volatilsten und
schwachsten Quartale des Finanzmaérkte dieses
Jahrhunderts. Einer der Ausléser der Kursrut-
sche waren die Abwertung der chinesischen
Wahrung Renminbi durch die People’s Bank of

China (PBOC, chinesische Zentralbank) und die
Sorgen um die wirtschaftliche Entwicklung in
der Volksrepublik China. Auch Spekulationen
um den Beginn der méglichen Zinserhohung

in den USA flihrten zu Unruhe. Fir den Kapital-
markt héchst ungewodhnlich sackten gleichzeitig
sowohl Aktien- als auch Rentenkurse ab.

Das 4. Quartal 2015 wiederum begann fur bei-
de Assetklassen deutlich besser: Renten und
Aktien erholten sich von ihren Tiefstanden, die
Nervositat legte sich spiirbar. Mutige Anleger
haben die niedrigen Kurse zum Nachkauf ge-
nutzt. Marktteilnehmer, die im September dem
Negativtrend gefolgt waren und ihr Geld aus
dem Kapitalmarkt genommen hatten, laufen
heute den steigenden Kursen hinterher. Selbst
Hedgefonds verzeichnen groB3e Mittelabflisse
und miserable Performance.

Wird das ,,Auf und Ab“ an den
Mirkten so weitergehen?

Aktuell wird offensichtlich ein besonders groBes
Augenmerk auf das globale Wirtschaftswachs-
tum gelegt. Entscheidende Faktoren dabei sind
die Erholung in Europa, die Stabilitdt der US-
Wirtschaft und — zurzeit besonders im Blick-
punkt — die Wirtschaftsleistung der Volksrepu-
blik China und anderer ,,Emerging Markets”.

In den letzen Wochen hat sich die Nachrichten-
lage, besonders mit Blick auf Asien, deutlich
entspannt. Aus unserer Sicht zeichnet sich in
den entwickelten Industrie-Nationen aktuell

sogar das Bild einer ,Sweet Spot”-Wirtschafts-
lage ab. Das bedeutet: ein stabiles Wirtschafts-
wachstum, gleichzeitig aber niedrig genug, um
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keine hohe Inflation und somit keine Reaktion
in Form von Zinserhéhungen der Notenbank
hervorzurufen. Selbst die mégliche Mini-Zinser-
héhung in den USA, von der wir ausgehen, wird
dieses Bild nicht nachhaltig andern.

Fir unsere Aktienmarkte bedeutet das: Solange
die Wirtschaft der Volksrepublik China mit mehr
als 6 Prozent pro Jahr wachst, wird das , Sweet
Spot“-Szenario anhalten und zu weiterhin stei-
genden Aktienkursen fiihren. Zwar kein eksta-
tisches Gewinnwachstum, aber ein positiver,
ansteigender Gewinntrend.

Naturlich gehéren aber nun mal Kursschwan-
kungen zu der normalen Entwicklung einer
Kapitalanlage dazu. Der Aktienmarkt bewegt
sich weiterhin innerhalb gewisser Schwankungs-
breiten, die aus Gewinnhéhe und -dynamik,
Umsatztrends und Bewertungsniveau resul-
tieren. Langfristig verspricht dies ein nach wie
vor vergleichbares Verhaltnis zwischen Rendite
und Volatilitat wie in der Vergangenheit. Einen
deutlichen Unterschied stellt aber die neue,
ungewohnlich hohe Volatilitat an den Renten-
markten dar. Galten Anleihen friiher als eine
.sichere Kapitalanlage”, ein Garant fiir geringe
Volatilitdt und stetigen Wertzuwachs, so haben
sich die Zeiten wohl gedndert. Der Nullzinszyk-
lus der Notenbanken hat aus dem Rentenmarkt
eine ungewohnt volatile Kapitalanlage gemacht
— leider auf einem deutlich niedrigeren Rendi-
teniveau.
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Diesem bereits seit einigen Jahren schleichen-
den Prozess konnten wir als Assetmanager bei
der AMF Capital viele Jahre durch unser Boni-
tatsmanagement erfolgreich entgegen treten.
In Zukunft aber mussen wir uns wohl damit ab-
finden, dass konservative reine Rentenanlagen
(insbesondere mit der Risikoklasse ,, Investment
Grade”) in den kommenden Jahren deutlich
weniger Rendite abliefern werden. Schuld sind
die hohe Staatsverschuldung und die Nullzins-
politik der weltweit gréBten Notenbanken, die
den Leitzins in den USA, in Japan und Euro-
pa in den letzen Jahren quasi ,.auf Null” ab-
gesenkt haben. Die Zeit der berechenbaren
hohen Ertrdge am Rentenmarkt scheint fir

die kommenden Jahre vorerst vorbei.

Heute bieten Renten zwar immer noch langfris-
tige Sicherheit, denn sie werden in der Regel
nach dem Ende ihrer Laufzeit zum Nominalwert
zurlick gezahlt. Viel Rendite bringt dies — bei
gleichzeitig guter Bonitét — aber nicht mehr:
Leiht man heute der Bundesrepublik Deutsch-
land sein Geld fiir 10 Jahre in Form einer Staats-
anleihe, so erhélt man dafir eine j&hrlichen
Verzinsung von etwa 0,5 Prozent p.a. — fiir 10
Jahre und vor Steuern, versteht sich. Méchte
man es dagegen nur fur 5 Jahre an den Staat
verleihen, ist die Rendite sogar negativ — Sie
zahlen faktisch drauf, denn Sie bekommen we-
niger zurlick, als Sie dem Staat geliehen haben.

Fur mehr Rendite missten Rentenanleger
eigentlich nur mehr Risiko eingehen und den
Mut aufbringen, ihr Geld an Griechenland, die
Deutsche Bank oder etwa an Volkswagen zu
verleihen. Doch mit der alt bekannten Sicher-
heit der Rentenmarkte hatte ein solches Portfo-
lio leider auch nicht mehr viel gemeinsam.
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Es ist daher Zeit, sich dem neuen Umfeld des
Kapitalmarktes anzupassen und die neuen
Chancen zu nutzen, die sich bieten.

Kurz gesagt, es ist sinnvoller denn je,

sein Portfolio zu diversifizieren und

auf verschiedene Assetklas-
sen zu verteilen. Nach
unserer Auffassung
gehdren dazu - je
nach Anlagezeit-
raum — aktuell
Renten, Aktien,
Immobilien

sowie
liquide
Mittel.
Auf-
grund
der
aktuellen
Bewertungen
ist flr uns vor
allem eine Kombination

von Aktien und Anleihen inte-
ressant. Naturlich wird eine
Beimischung von z. B. Aktien zur
Volatilitdt des Portfolios beitra-
gen, aber sie kann und soll langfristig

vor allem die Rendite des Portfolios steigern.
Im aktuellen Zinsumfeld sind Aktien eine gute
Moglichkeit, das Chance-Risiko-Profil zu schar-
fen. Zur Diversifizierung und zur Reduzierung
der Volatilitat sind aber auch weiterhin Renten
ein fester Bestanteil eines jeden Portfolios.

Sie werden in Zukunft jedoch nicht mehr die
.risikolose Rendite” représentieren, sondern —
in Zeiten schwankender Aktienkurse mit aktiv
gesteuerter Gewichtung - als Stabilisator im
Portfolio dienen.
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Mit einem gut diversifizierten Port-
folio verspricht der Kapitalmarkt
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Leitzins der Européischen Zentralbank seit 2002

nach wie vor langfristig attrakti-
ve Renditen, welche deutlich
tiber der Inflationsrate

liegen werden.

Auch bei besonde-
rem Fokus auf den
Kapitalerhalt liegt
die Zukunft eines
ausgewogenen
Portfolios in der
richtigen Mi-
schung aus
Aktien und
Anleihen.
Im Idealfall
kombi-
niert man
dabei einen
Mischfonds
mit einem
Aktien- und

einem Rentenportfolio. Der Aktienanteil bringt
die langfristige Performance, der Rentenan-
teil Ubernimmt die Stabilitat. Ein Mischfonds
enthalt beides, verandert dynamisch aber die
Gewichtung zwischen Aktien und Renten. Dies
mindert nicht nur die Volatilitat des Portfolios,
sondern so kann an den Schwankungen der
Markte partizipiert und zusatzliche Rendite
erwirtschaftet werden.

Stets die richtige Gewichtung zwischen Aktien
und Anleihen zu finden ist aber nur ein Be-
standteil einer zuklnftig erfolgreichen Aus-
richtung fir ein Portfolio. Auch der richtigen
Auswahl der jeweiligen Aktien und Anleihen
kommt eine hohe Bedeutung zu. Sie wird lang-
frist Gber die Volatilitdt und den Erfolg der An-
lage entscheiden. Wir, bei der AMF Capital AG,
kombinieren unsere Aktien- und Rentenex-
pertise in Kirze in einem neuen Mischfonds.
Dadurch sind wir in der Lage, uns optimal auf
die neuen Gegebenheiten am Kapitalmarkt
einzustellen und fiir unsere Kunden weiterhin
eine ideale Verbindung zwischen Rendite und
Risiko darzustellen.

— EZB Leitzins

e S

2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: Bloomberg
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Strategie

Auch in 2016 bleiben

die grofien Volkswirt-
schaften eng miteinan-
der verzahnt.

Ausblick 2016

Das kalendarische Jahr 2015 neigt sich dem
Ende zu, knapp fiinf Wochen sind es noch

bis zum Jahresende. Unsere Aktienselektion
hat eine mehr als adaquate Wertentwicklung
erzielt, aber vielen Anlegern, insbesondere
institutionellen, fehlt eine ausreichende Perfor-
mance. Der Verlauf des Jahres war insgesamt
schwierig und von hoher Volatilitat gepragt,
und doch ist der Nachteil anderer Anleger,
dass ihnen die langerfristige Perspektive fehlt:
sie denken nicht in Quartalen oder Jahren und
verhalten sich mehr als kurzfristig orientierte
«Spekulanten”.

Im 6konomischen Jahr — nach den tendenziell
etwas ,miideren” Monaten Mai bis Septem-
ber — befinden wir uns im , besseren Halbjahr”:
den sieben Monaten Oktober bis April. Nach
dem Kurstaucher im August 2015, als die Akti-
enbdrsen massiv einbrachen und alle aufgelau-
fenen Gewinne des Jahres abgaben, und der
Stabilisierung im September, lie3 bereits der
Oktober seine 6konomischen Muskeln spielen.
Auch der Rest des ,besseren Halbjahrs” wird,
mit guten Zahlen und soliden Ergebnissen,
einen erfreulichen Ausklang bieten. Und selbst
der Ausblick auf die kommenden Jahre ver-
spricht, mit Aktien einen adaquaten Beitrag
zur Gesamtportfolio-Performance zu leisten.
Auch, wenn uns die Volatilitat an den Kapital-
markten weiterhin begleiten wird.

Die drangendsten Fragen
der Anleger scheinen geklart

Mehrere Themen tauchten in unseren vielzéh-
ligen Unternehmenskontakten, aber auch bei
unseren Kundengesprachen immer wieder auf:

Wie entwickelt sich die Gewinnsituation und
-dynamik der Unternehmen? Gibt es markante
Unterschiede insbesondere zwischen Europa
und den USA, aber auch den anderen entwic-
kelten Markten bis hin zu den aufstrebenden
Volkswirtschaften, den ,Emerging Markets"?
Wie wird der Ausblick der Unternehmen und
der globalen Volkswirtschaften fir 2016? Wird
die Volatilitat weiter so hoch bleiben und die
Anleger verunsichern? Und schlussendlich:
Wie verhalten sich die Zentralbanken,
insbesondere die US-Notenbank Fed?

Insgesamt berichteten die Unternehmen bisher
meist stabile, teilweise leicht bessere Resultate.
Sie missen jedoch stets kritisch gepriift werden:
Denn die Unternehmen hatten vor der aktuellen
Berichtsperiode ihre Gewinnzahlen kraftig nach
unten korrigiert, so dass ein Ubertreffen der
schlussendlich verdffentlichten Ergebnisse nicht
mehr so schwierig war (niedrige Ergebnisqua-
litat). Selbst die veroffentlichten Umsatzzahlen
zeigten, bei immerhin positivem Grundtrend,
eine deutliche Differenzierung: Sonderbewegun-
gen dominierten. Der Trend zum elektronischen
Handel geht unvermindert voran; Leidtragen-
der ist z. B. derstationédre Handel. Auch ist die
Ist-Situation in den USA deutlich stabiler als etwa
in Europa, gefolgt von den anderen entwickelten
Markten Schlusslichter bilden derzeit die sog.
+Emerging Markets".

Doch generell gilt: Die wirtschaftliche Ver-
fassung scheint sich zu stabilisieren. Fir die
nachsten Monate sollten Investoren die Chan-
ce nutzen, sich auf die Fundamentaldaten der
Unternehmen zu fokussieren. Denn die Mak-

rozahlen aus den USA werden stetig besser,

insbesondere die Arbeitsmarktdaten zeigen
Monat fiir Monat einen positiven Trend. Dies
birgt bei allem damit verbundenem Optimis-
mus naturlich auch einen Anlass zur kritischen
Betrachtung: Friiher oder spéater tritt Lohnkos-
ten-Druck auf, da die Probleme, die richtigen
Mitarbeiter fir die freien Stellen zu finden, fir
Firmen im Zeitablauf immer schwieriger wird.
Aber bis dahin werden Wirtschaft und Bérse
eine schone Phase erleben.

»Emerging Markets“ und andere Markte

China scheint sich zu stabilisieren: Zwar hat
der Zentralrat der chinesischen KP in seinem
Plan von 2014 vorgesehen, dass das Land

mit mehr als 7 Prozent pro Jahr wachst. Viele
Anleger libersehen aber, dass mittlerweile die
pure GroBe der chinesischen Volkswirtschaft
so groB ist, dass das Erreichen dieser Zahl
faktisch schwieriger wird. Der Basiseffekt der
gréBeren Grundgesamtheit und insbesondere
die gednderte Wirtschaftsstruktur - hin zu stéar-
kerem Konsum und Inlandsverbrauch, weniger
Investitionen fiir die Exportindustrie und die
Infrastruktur — sehen wir insgesamt als positiv
an. Richtig ist aber auch: Es fehlt eine , Akti-
enkultur” in China, das Land ist diesbeziiglich
auf dem Stand Euorpas zu Ende der 1990er
Jahre. Chinesische Aktien wurden daher in
2015 zum Spielball von kurzfristig orientierten
Investoren. Die Bewertung der Aktien erreich-
te zu Jahresmitte astronomische Hohen, der
folgende Kurseinbruch — wir warnten davor in
unserem wochentlichen Produkt , Die Woche
IM FOKUS” - zog viele Mérkte mit nach unten.
Das reute zwar die etwa 2 Prozent Chinesen,

die bisher in Aktien chinesischer Unterneh-
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men investierten — eine Gefahr fir China
konnten wir aber damals schon nicht sehen.
Seit diesen Jahres-Tiefstdnden stieg etwa der
Shanghai-Composite-Index wieder um mehr
20 Prozent. Nachrichten Uber eine anstehende
Verbindung der Bérsen in Shenzhen und Hong-
kong (insgesamt: héhere Liquiditat) sowie die
Ankiindigung der ersten Begegnung zwischen
dem chinesischen und taiwanesischen Prasi-
denten seit liber 65 Jahren (Politik) hoben die
Stimmung. Zudem stiitzen bessere Makro-
daten und geben einen positiven, wenn auch
nicht euphorischen Ausblick fiir das kommen-
de Jahr 2016.

Indien, ein Land innerhalb des aufstrebenden
Asiens, dem wir eine phantastische Entwick-
lung vorhersagen, hat sich dagegen bisher
unterdurchschnittlich, aber dennoch positiv
entwickelt. Aktuelle Unternehmenszahlen
kamen schlechter als erwartet, und Probleme
des Premierministers Modi und seiner Partei in
der Umsetzung der Strukturreformen driickten
auf die Stimmung. Dafir ist — und bleibt — der
Ausblick fur Indien aber hervorragend.

Auch in Japan verziehen sich langsam die
wirtschaftlichen Wolken. Uberalterung und
mangelnde 6konomische Aktivitat, dazu eine
Zentralbank ohne wirklichen Handlungsspiel-
raum und eine Wahrung, die fiir eine Export-
nation leider viel zu stark war, all dies hielt die
Wertentwicklung in Japan zuriick. Nun aber
sind alle Augen auf ein mégliches Aufbrechen
der verfilzten japanischen Wirtschaft gerichtet.
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Japans Premierminister Abe etwa hielt kiirzlich
eine Rede mit dem Inhalt: ,,Was werden wir als
Nachstes tun?” Sie deutete an, dass die Sozial-
politik gedndert werden wiirde — mit dem Ziel
einer Ausrichtung auf starkere wirtschaftliche
Nachhaltigkeit. Der Markt dirfte insbesondere
darauf positiv reagieren, sollte Premier Abe
sich fir ein nochmaliges Verschieben einer
ungeliebten Verbrauchssteuer aussprechen,

da sie vor allem den Konsum belasten wiirde.
Generell misste friiher oder spéter ein fis-
kalisches Stimulierungsprogramm in Japan

in Kraft treten, welches die Konjunktur und

die Aktienkurse in Schwung brachte. Hiervon
sollten auch die Mérkte fiir Neu-Emissionen
profitieren, wenn also aus Staatsbesitz Unter-

nehmen an die Bérsen entlassen werden.
Fed-Zinserh6hung

Viele Investoren erwarten die nachste US-Zins-
erhéhung geradezu sehnlich. Das Signal, dass
eine Erhéhung kommt, wird nicht mehr als
Gefahr wahrgenommen. Denn der bzw. die
Zinsschritt(e) dirften sehr klein ausfallen: Es
liegt ja nicht im Interesse der Fed, die US-Wirt-
schaft mit zu groBen oder zu vielen Zinsschrit-
ten zu Uberfordern. Aber allein ein rationales,
S6konomisches Verhalten fordert, dass sich die
Zentralbank vorausschauend - aber nicht hef-
tig — einen Spielraum verschafft, um die wirt-
schaftliche Situation auftragsgemaf steuern zu
kdnnen. Und die Marktreaktion zeigte: Aktien
kénnen mit der Erwartung einer Zinserhé-
hung leben. Ja, sie stiegen nach einer kurzen
negativen Schrecksituation, um danach kraftig
zuzulegen. Die Anleger haben sich scheinbar
an den Gedanken gewdhnt, dass das Ende der
fast ein Jahrzehnt andauernden Tiefstzins-Pha-
se kein Offenbarungseid fir die Wirtschaft ist.

Dennoch wird die begleitende Kommunikati-
on der US-Notenbank — ob nun im Dezember
oder erst Anfang 2016 - essentiell fur die
schlussendliche Marktreaktion werden.
Denn der Schritt wird nicht wirklich eine
heiB laufende Okonomie abkiihlen,

sondern sie soll nur den Handlungsspielraum
der Fed erhdhen. Unsere Fragestellung be-
ziglich der US-Zinsen lautet also nicht mehr:
Wann werden die Zinsen erhoht, sondern wie
erfolgen die Zinserhhungen? Wie schnell
kommen die einzelnen Schritte, und wie viele
werden es sein? Wir gehen derzeit von insge-
samt 2-3 Zinserhéhungen bis Jahresende 2016
in den USA aus, die Zentralbank-Zinsen sollten

dabei unter 1,0 Prozent verbleiben.

Firmenibernahmen und Resultate als
Kurstreiber

Neben den Firmen-Ergebnissen wird eine
andere Kernfrage fiir Investoren sein, ob
Firmenlibernahmen (M&A) weiterhin ein
groBer Wachstumstreiber fir Unternehmen
und eine positive Markt-Wertentwicklung sein
werden. Die letzten Quartale trugen jedenfalls
zu einem Rekordjahr fir die M&A-Volumen
(sowohl hinsichtlich der Anzahl der Angebote
und ihrer GréBe) bei. Es wird interessant sein
zu sehen, ob die jingsten Turbulenzen am Un-
ternehmensanleihenmarkt, mégliche Verschie-
bungen im Risikoappetit unter Investoren und
andere Marktturbulenzen mégliche M&A-Ent-
scheidungen von Unternehmen beeinflussen
werden. Manche Anleger erwarten bereits ein
Ende dieser Bewegung — doch wir glauben
weiterhin daran, dass die derzeitige Rekordak-
tivitat bei Firmenlbernahmen weitergeht:

Der Risikoappetit unter manchen Investoren
(,event-driven”) scheint sich aktuell wieder
umzukehren, insbesondere, nachdem der
Markt den tibernehmenden wie den Zielfirmen

weit hdhere Kurse zutraut.

Die Berichtssaison in Europa war im
abgelaufenen Quartal weniger
robust als in den USA.

Eigentlich waren die Ergebnisse sogar teil-
weise ausgesprochen enttiduschend, da die
Gewinne die Analysten-Erwartungen das erste
Mal seit zwei Jahren verpasst hatten: Insbe-
sondere die Quartalsgewinne in Europa fielen
schwécher aus. Und dies, obwohl die Konsens-
schatzungen in den zwei Monaten vor dem
Berichtszeitpunkt der Q3-Gewinne pro Aktie
(,EPS") bereits um durchschnittlich -4 Prozent
zuriickgenommen worden waren. Auch die
Umsatzerlse kamen (etwas) niedriger. Und
trotzdem nahm der Markt die Zahlen positiv
auf. Dies kénnte dem bekannten Schema
folgen: Eine weitere Verschlechterung in den
Fundamentaldaten kdnnte Mario Draghi als
Chef der Européischen Zentralbank (EZB)
zwingen, eher frither als sp&ter zu handeln.
Die EZB kénnte — bzw. wird — ihr Anleihekauf-
programm im Dezember erweitern, sie wird
mehr Anleihen und iliber den September 2016
hinaus ankaufen: Wir gehen derzeit vom zwei-
ten Halbjahr 2017 aus. Auch aus diesem Grund
erwarten wir, dass die europaische Wahrung
zur Schwache neigen wird, insbesondere ge-
geniiber dem US-Dollar.

} i \
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Insgesamt sind wir positiv fiir die Entwicklung
der Aktienmaérkte in 2016. Das Pendel der
Attraktivitat scheint sich in Richtung des euro-

paischen Marktes zu verschieben, die Dynamik
wird im Zeitverlauf auch die Emerging Markets
unterstitzen. In den USA ist vermutlich der
schonste Teil der Party vorbei, allerdings stitzt
der positive Wahrungsausblick des US-Dollars
Investitionen von europédischen Anlegern in
den USA.

Der Konsum und damit groBe Teile unserer
Markenunternehmen (,,brands”) im Portfolio
profitiert von der stabilen, positiv ausgerich-
teten Konjunktur Gber fast alle Wirtschafts-
bereiche. Familienunternehmen sollten ihre
ertragsreiche Position in diesem Umfeld
halten kénnen; ,Gefahren” bestehen eher im
M&A-Umfeld: Familienunternehmen kdnnten
aufgrund ihrer Positionierung und Ertragskraft
in die Gefahr laufen, ibernommen zu werden
und vom Markt zu verschwinden. Ein Risiko,
das wir gerne eingehen.




Rentenmarkte

Die hohe Volatilitat an den
Rentenmarkten begleitet
uns auch ins neue Jahr!

Schon friih war klar, dass das Jahr 2015 kein
gewdhnliches Jahr an den Rentenmérkten sein
wiirde. Zwar begann das erste Quartal mit
der Einschatzung, dass die US-Notenbank sich
noch etwas mit der ersten Zinsanhebung seit
2006 gedulden kénnte, wéhrend gleichzeitig
die Europaische Zentralbank mit ihrem Anlei-
he-Ankaufprogramm starten wiirde. Eigentlich
ein freundliches Umfeld fiir Rentenmarkte.
Doch: Die Preise der Anleihen befanden sich
zu diesem Zeitpunkt schon auf einem Niveau,
das man in der Vergangenheit als , liberteuert”
bezeichnet hitte. Trotzdem setzte eine ,Jagd
nach Rendite” bei festverzinslichen Wertpa-
pieren ein, die sich in den ersten drei Monaten
des Jahres fortsetzte. Die Rendite der 10-jah-
rigen Bundesanleihe fiel auf ein Allzeittief von
0,05 Prozent — wir berichteten dartiber in der
letzten Ausgabe des Finanzmarkt IM FOKUS.
Auch den abrupten Renditeanstieg, der die
Rendite der Bundesanleihe im April auf tber
1,0 Prozent steigen lieB — das sind nahezu
sechs Prozent Kursverlust bei einer 10-jghri-
gen Anleihe — und die Majoritat der Anleger
»auf dem linken FuBB” erwischte, hatten wir
beschrieben.

Seitdem jedoch durchlaufen die Rentenmarkte
eine Zeit von extrem hoher Volatilitat, bei der
die Kursschwankungen der Anleihen viele An-
leger eher an die Volatilitat der Aktienmarkte

erinnern. Und dies vor dem Hintergrund, dass
die Notenbanken weltweit ihre Nullzinspolitik
fortsetzen und kontinuierlich Liquiditat in die

Kapitalméarkte pumpen. So auch die Européi-

sche Zentralbank, die gegenwartig monatlich

an die 60 Milliarden Euro mit Hilfe von Anlei-

hekaufen in den Geldkreislauf flieBen lasst.

Doch es ist zum Teil wohl gerade diese Liqui-
ditat, die zu der kraftig steigenden Volatilitat
an den Kapitalméarkten beitragt. Auf der Suche
nach Rendite haben viele Anleger neben spe-
kulativen Hochzinsanleihen vermehrt in andere
Assetklassen investiert. Davon haben u. a.
auch Immobilien und die Aktienmarkte pro-
fitiert. Gut zu sehen ist dies an dem Anstieg
der Aktienmaérkte im ersten Quartal dieses
Jahres. Wahrend sich die Credit-Spreads bei
Hochzinsanleihen kraftig einengten, stieg zum
Beispiel der EuroStoxx-50-Index in den ersten
dreieinhalb Monaten um lber 20 Prozent. Zu
diesem Zeitpunkt wurde sogar spekuliert, dass
die Rendite der 10-jdhrigen Bundesanleihe auf
Grund der anhaltenden Nachfrage in den ne-
gativen Bereich fallen kdnnte. Alles Anzeichen
fur mégliche Blasenbildungen in den verschie-
denen Assetklassen!

Was nun der genaue Ausléser der Korrek-
tur war, ist nicht genau festzustellen. Sie fiel

jedoch mit dem Beginn der quantitativen

Lockerung durch die EZB zusammen. In der
Folge traten eine Kette von Krisen an den
Kapitalméarkten auf, die dafiir sorgten, dass
uns die hohe Volatilitat auch weiterhin beglei-
tete. Die wieder aufkommende Sorge um die
Staatsverschuldung und Zahlungsfahigkeit
Griechenlands kam hinzu. Zeitgleich spekulier-
ten die Anleger auf den Zeitpunkt des ersten
Zinsschritt der US-Notenbank Federal Reserve
und dessen Auswirkung auf die BRIC-Staaten
(Brasilien, Russland, Indien und China), hatten
sie doch zuvor vom niedrigen Zinsniveau in
den USA profitiert. Weitere Anlasse fiir die
fortgesetzte Volatilitat war die anhaltende
Krise zwischen Russland und der Ukraine und
den daraufhin eingefiihrten Sanktionen gegen
Russland, die politische Krise in Brasilien und
die Sorge um eine Abschwachung der Wirt-
schaft in China. Auch die Schwéche an den
Rohstoffmarkten hatte einen Einfluss auf die
Ertrage vieler Unternehmen und sorgte da-
durch fir Unruhe an den Anleihemérkten, was
an den sich kraftig weitenden Credit-Spreads

zu erkennen war.

Wir haben schon haufiger erwahnt, dass der
Handel am Rentenmarkt hauptsachlich zwi-
schen Banken stattfindet. Zur Begrenzung ih-
rer Risiken durch die erworbenen Wertpapier-
positionen bei steigender Volatilitat reagieren
diese meist mit einer Ausweitung der Spanne
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zwischen ihren Ankauf- und Verkaufskursen.
Schon zu Beginn der Finanzmarktkrise im Jahr
2008 konnten wir dies feststellen — und so
auch dieses Jahr.

Eine Absenkung der Ankaufkurse fiihrt jedoch
unweigerlich zu steigenden Renditen bei der
Bewertung von Wertpapierbesténden in De-
pots und Investmentfonds, da diese immer zu
den Ankaufskursen bewertet werden. Beson-
ders von der Absenkung der Ankaufskurse
betroffen waren Anleihen von Emittenten, die
entweder im Rohstoff- oder Energiesektor
t&tig sind oder ihren Sitz in Russland oder
Brasilien haben. Haufig spielte es auch keine
Rolle, ob die Emittenten direkt von der Krise
betroffen waren. Ahnlich verhielt es sich zum
Beispiel auch bei Anleihen von Daimler oder
BMW, nachdem Volkswagen zugab, jahrelang
die Emissions- und Verbrauchswerte ihrer
Fahrzeuge durch Software manipuliert zu ha-
ben. Auch bei ihnen wurden die Ankaufkurse
gesenkt — obwohl sie von dem Skandal nicht
betroffen sind: Erkennbar wurde dies, unmit-
telbar mit Bekanntwerden des VW-Skandals,
durch den Anstieg der Credit-Default-Swaps

(Préamien fir Kreditausfalle) von Daimler und
BMW.




Rentenmarkte

Europiéische Zentral-
bank Frankfurt

Auf der anderen Seite fiihrt eine Normalisie-
rung an den Rentenmarkten natdirlich wieder
zu kraftig steigenden Kursen bei der Bewer-
tung — was auch an der Renten-Wertentwick-
lung in den Folgejahren nach 2008 erkennbar

war.

Das wurde auch an Folgendem deutlich: EZB-
Chef Mario Draghi teilte nach der Septem-
ber-Zentralbankratssitzung mit, dass bei der
nachsten Sitzung im Dezember gepriift wiirde,
ob die Geldpolitik der EZB die Konjunktur in
der Eurozone ausreichend stimuliere. Viele
Analysten interpretierten diese Aussage als
Andeutung: Die EZB kdénne die Anleiheankaufe
der Notenbank liber September 2016 hinaus
verléangern, oder eine Anhebung des monat-
lichen Volumens von 60 Milliarden Euro oder
eine Ausweitung der Bandbreite der Aktiva,
die gekauft werden kénnen, beabsichtigen.
Auch die Idee einer weiteren Senkung des Ein-
lagensatzes ist von Marktteilnehmern ins Spiel
gebracht worden. Dieses wiirde Kreditinstitute
noch starker zwingen, Kredite zu vergeben,
statt Uberschiisse bei der EZB zu parken. Die
nachste Sitzung findet am 3. Dezember statt.
Gleichzeitig spekulieren viele Anleger, dass
die US-Notenbank ihren erwarteten Zins-
schritt noch weiter verzégern kénnte. Wie die
Fed-Prasidentin Janet Yellen im September
betonte, hat sich die US-Wirtschaft deutlich
von der Rezession erholt. Auch wiirden sich
die Konsumausgaben in den USA robust entwi-
ckeln. Doch weil es zwischen den USA und
dem Rest der Welt signifikante Querverbin-
dungen gabe, misse die Situation im Ausland
genau verfolgt werden. Viele Analysten befiirch-
ten, dass ein verfrihter Zinsschritt den sowieso
turbulenten Kapitalmarkt noch starker belasten
wiirde. Dieses kénnte die angespannte Weltkon-
junktur noch stérker belasten — was dann auch

fir die USA kontraproduktiv ware.

Die Bewegungen an den Anleihemirkten machen zwei Dinge deutlich:

Wann immer der nachste Zinsschritt stattfindet
— er wird wohl eher symbolischen Charakter
haben, um den Markten zu zeigen, dass die Fed
»Herr im eigenen Hause” ist. GréBere Schrit-
te, wie noch vor 2008, sind nicht zu erwarten.
Dennoch werden die nervésen Markte so oder
so auf die MaBnahmen der US-Notenbank
reagieren. Die entscheidende letzte Sitzung in
diesem Jahr findet am 16. Dezember statt.

Seit der Ankiindigung einer moglichen weiteren
Lockerung der Geldpolitik durch die EZB haben
sich die Kapitalméarkte wieder etwas beruhigt
und die Verluste der Vormonate zu einem guten
Teil wieder wettgemacht. Wir rechnen mit einer
Fortsetzung dieses Trends zumindest bis zum
Entscheid der Fed im Dezember 2015.

Chancen und Risiken

Auch wenn wir uns oft wiederholen sollten: Wir
gehen davon aus, dass der Leitzins in der Euro-
zone weiterhin auf niedrigem Niveau

verharren wird und die MaBnahmen der Eu-
ro-Notenbank zu wieder fallenden Renditen

am langen Ende der Zinsstrukturkurve fihren
werden. Gleichzeitig wird aber auch die hohe
Volatilitat weiter anhalten. Insgesamt erwarten
wir durch eine generelle Bonitatsverbesse-
rung eine erneute Einengung von Spreads der
Unternehmensanleihen aus den Peripheriestaa-
ten. Eine professionelle Bonitatseinschatzung Quelle EZB
wird hierbei immer wichtiger. Um die anhal-
tend hohe Volatilitat und somit die Risiken in
unseren Portfolios zu verringern haben wir in
diesem Jahr eine Duration von knapp unter
vier Jahren vorgezogen. Auch im neuen Jahr

planen wir, an dieser Strategie festzuhalten.

So wollen wir weiterhin sicherstellen, dass das
eingesetzte Kapital erhalten bleibt und eine

positive Rendite erwirtschaftet werden kann.

Jan.

= Man sollte immer das groBe Bild im Auge behalten und darf sich im Anlagemanagement 15

nicht von kurzfristigen Marktverwerfungen beeinflussen lassen.

= Nach wie vor ist eine sorgféltige Bonitatseinschatzung im Rentenmanagement unersetzlich,
besonders, wenn man mit Marktverwerfungen konfrontiert wird.

Feb.
15

Mar.
15

Quelle: Bloomberg

= Daimler 5 Jahre CDS

Apr.
15
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Mai.
15

Jun.
15

Jul.
15

Aug.
15

Daimler Credit Default Swaps, 5 Jahre Laufzeit — seit Anfang des Jahres

Sep.
15

Unsere AMF-Prinzipien
behalten wir bei:
Wir achten auf die Verédnderung der

Qualitat bei den Schuldnern (hohe Bonitat).

Wir erwerben nur liquide
Wertpapiere (hohe Fungibilitat).

Wir streben eine groBtmaogliche
und breite Diversifizierung an.




AMPF Active Allocation -
Der neue Fonds
der AMF Capital AG

Die Philosophie der AMF Capital war es seit je-
her, den langfristigen Kapitalerhalt mit einem
attraktiven Rendite-/Risiko-Verhaltnis in Ein-
klang zu bringen. Um unseren hohen Anspri-
chen auch in Umfeld anhaltend niedriger Zinsen
sowie steigender Volatilitdten gerecht werden
zu kénnen, freuen wir uns, lhnen nach 18-mo-
natiger Entwicklungszeit unseren neuen Fonds,

AMF Active Allocation, vorstellen zu kdnnen.

Denn in Zeiten steigender Volatilitat und sinken-
der Ertrdge am Rentenmarkt ist es wichtig, in
einem langfristig ausgewogenen Portfolio eine
adaquate Aktienquote zu besitzen. Gleichzeitig
ist es aber erstrebenswert, die Volatilitat der
Aktienmérkte durch eine aktive Steuerung der
Aktienquote nachhaltig zu kontrollieren.

Ziel des neuen Fonds AMF Active Allocation

ist es, mit einer attraktiven Mischung aus Aktien
und Renten - unter Nutzung und Beriick-
sichtigung von Chance und Risiko — bei einer
angestrebt niedrigen Volatilitat unter 6 Prozent
eine attraktive jahrliche Rendite in Hohe von 5
Prozent am Kapitalmarkt zu verdienen.

Kern der Anlagephilosophie des neuen Fonds
ist seine aktiv gesteuerte Allokationsumset-
zung. Das bedeutet: bei steigenden Mérkten
wird gezielt in Aktien investiert. Und in schwa-
cheren Marktphasen kann die Aktienquote bis
auf O Prozent reduziert werden.

Die aktive Allokationsumsetzung wird durch das
neue, selbst entwickelte TSA-Handelssystem
der AMF Capital unterstiitzt. In Verbindung

mit einer fundamentalen Marktanalyse gibt das
TSA-System klare Handlungssignale, mit dem
die Aktienquote des Fonds taglich neu berech-
net werden kann. Als konservativer Mischfonds
wird die durchschnittliche Aktiengewichtung
jedoch 30 Prozent im Quartalsdurchschnitt nicht
Uberschreiten. Damit wird auch dem Streben
nach Kapitalerhalt Rechnung getragen.

Zusétzlichen Ertrag — im Verhéltnis zu herkémm-
lichen Mischfonds — verspricht die besondere
Einzeltitel-Auswahl der Aktien im Fonds: Die
Aktienauswahl erfolgt mit Hilfe des seit Jahren
erprobten ,Family & Brands”-Konzepts der
AMF Capital. Sie ist in der Lage, eine tiber-
durchschnittliche Wertentwicklung bei Aktien
zu erreichen und einen hoheren Beitrag zur
Fondsperformance beizusteuern, als ein klassi-
scher Marktindex.

Das Anlageuniversum der Aktien setzt sich da-
bei zusammen aus familiengefiihrten Unterneh-
men sowie aus Gesellschaften mit starken Mar-
kennamen. Beide Unternehmensformen sind
langfristig orientiert und denken nicht nur an
kurzfristige Quartalsergebnisse. Vielmehr unter-
scheiden sie sich von anderen bérsennotierten
Gesellschaften durch solide Geschéftspraktiken,
stabile Gewinnentwicklung und héhere Gewinn-
margen, welche sich in einer Uberdurchschnittli-

chen Wertentwicklung widerspiegeln.

Auch die Einzeltitelauswahl der Anleihen erfolgt
gezielt: mit Hilfe des von AMF Capital seit Jah-
ren erfolgreich angewendeten Bonitdtsmanage-

ments werden die besten Staats- und Unterneh-
mensanleihen aus dem Markt auswahlt. So wird
eine ideale Mischung aus Ertrag und Stabilitat
dem Portfolio beigemischt. Bei Unternehmens-
anleihen wird, wie bei Aktien, vor allem das

»Family & Brands”-Konzept eingesetzt.

Um unserem Anspruch auch weiterhin gerecht
zu werden, langfristig den Kapitalerhalt mit
einer attraktiven Rendite zu verbinden, ist es
wichtig, ein langfristig ausgewogenes Portfolio
um die Komponente , Aktie” zu erweitern bzw.
Aktienquoten zu erhéhen. Durch unseren neuen
Fonds AMF Active Allocation bieten wir Ihnen
die Méoglichkeit, die reine Aktienbeimischung
um die Komponente des richtigen , Timings” —
dem richtigen Zeitpunkt fiir Aktienkaufe und

Verkaufe — zu erganzen.

Fir weitere Informationen zu unserem neuen
Fonds AMF Active Allocation rufen Sie uns
einfach unverbindlich an oder senden Sie uns
eine Email. Unser Team steht lhnen gerne mit
weiteren Details und Daten zur Verfliigung.
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AMF Active Allocation

DAS BESTE AUS AKTIEN UND RENTEN MIT AKTIVER ASSET ALLOKATION

Auf Ereignisse und
Anderungen an dem
Mirkten kann der
neue Mischfonds
sofort reagieren.




Waussten Sie
eigentlich ...

... wie die machtigen Zen-
tralbanken entstanden, worin
sie sich unterscheiden und
was ihre Aufgaben sind?

Sowohl in den USA, als auch hier bei uns in
Europa, ist der Einfluss der Zentralbanken

auf die internationalen Kapitalmarkte in den
letzten Jahren spiirbar gestiegen. Nicht erst
mit dem niedrigen Zinsumfeld und den unkon-
ventionellen MaB3nahmen, wie der Einfiihrung
der Quantitativen Lockerung (,Quantitative
Easing”, Anleihekaufprogramme), beherrschen
sie die Markte. Ihre Marktmacht geht soweit,
dass sie allein mit der richtigen Wortwahl die
Markte in die gewlinschte Richtung steuern
kdénnen. Nur mit den drei kleinen magischen
Worten ,Whatever it takes” schaffte es z. B.
Mario Draghi, die Wende in der europaischen
Staatsschuldenkrise einzuleiten. An den Bér-
sen hoffen Marktteilnehmer manchmal sogar
auf schwache Konjunkturdaten, nur damit die
Geldflut der Zentralbanken weiter anhélt oder
sich sogar noch ausdehnt. Aus diesem Grund
wollen wir heute Einblicke in die Entstehung
der Zentralbanken werfen.

Wie entstanden diese michtigen
Institute, die {iber das Geld herrschen?

Die Einfiihrung der ersten Zentralbanken

geht auf das 17. Jahrhundert zuriick. Damals
herrschte das totale Chaos an Miinzen, mit
denen gehandelt und gezahlt wurde. Mit der
Zustimmung des Landesherrn konnte jedes
Land, jede Gemeinde und jede Stadt ihre eige-

nen Miinzen schlagen. Es gab in den reichen
Handelsnationen einen Umlauf von bis zu 800
verschiedenen Minzen aus allen Teilen der
Welt. Fir die Kaufleute und Handler war es in
diesem Umfeld recht schwer, den Uberblick
Uber den Wert der teils unbekannten Miinzen
zu behalten. Den Handel beeintrachtigte zu-
dem, dass die im Umlauf befindlichen Miinzen
teils minderwertig oder gefélscht, jedenfalls
ihr ,wahrer Wert" nicht sofort ersichtlich

war. Als Reaktion auf das Miinz- und Wah-
rungschaos wurde in den Niederlanden im
Jahr 1609 die ,Amsterdamsche Wisselbank”
(Amsterdamer Wechselbank) gegriindet. lhre
Aufgabe bestand darin, Forderungen zwischen
einzelnen Konten ohne den Einsatz von Bar-
geld auszugleichen und fiir einen deutlichen
effizienteren Zahlungsverkehr zu sorgen. Es
wurden zudem Miinzen der einzelnen Wah-
rungen angenommen und gegen Einlagen in
Bankgulden gutgeschrieben. Die Wisselbank
ging als stadtische Wechselbank zwar nicht
den typischen Aufgaben einer Zentralbank
nach, jedoch legte sie den Grundstein fir den
baren und unbaren Zahlungsverkehr, der
heute zu den wichtigsten Tatigkeiten
einer Zentralbank z3hlt.

Die erste Zentralbank nach
heutigem Versténdnis ent- [
stand im Jahr 1656 mit der Eg

,Palmstruch-Bank” (auch ,Stockholms Banco”
genannt) als Vorlauferin der Schwedischen
Reichsbank. Die urspriinglich private Einrich-
tung, die jedoch auch staatlich gelenkt wurde,
erhielt vom schwedischen Kénig das Recht,
.Banknoten” zu emittieren: Das Institut begab
Schuldscheine, die zinslos und lediglich zum
Handel bestimmt waren — dies ist vergleichbar
mit unserem heutigen Bargeld. Die ausgege-
benen Schuldscheine sollten durch die Hinter-
legung von Gold abgesichert werden.

Es stellte sich jedoch bereits nach kurzer

Zeit heraus, dass die Palmstruch-Bank mehr
Banknoten begeben hatte, als Gold hinterlegt
worden war. Dies kam im Zuge der schwedi-
schen Kupferkrise ans Licht und schlieB3lich
musste die Palmstruch-Bank 1668 Konkurs an-
melden. Der Schwedische Reichstag Gibernahm
die Bank, um das Vertrauen in das Bankwesen
wieder herzustellen. Der Grinder Johan Palm-
struch wurde 1669 zum Tode verurteilt, dann
jedoch begnadigt und schlieBlich nur zu einer

Gefangnisstrafe verurteilt.

Auch die Entstehung einer anderen, heute
noch tatigen Zentralbank hat einen herben
Beigeschmack. Die Bank of England, gegriin-
det 1694, entstand im Verlauf des Pfalzischen
Erbfolgekriegs (1688-1697) mit den Hauptak-
teuren England und Frankreich. Der prima-

re Anlass zur Griindung lag namlich in der
Staats- und Kriegsfinanzierung: Der englische
Kdnig benétigte dringend den Betrag von 1,2
Millionen Pfund, da groBe Teile der englischen
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Handelsflotte versenkt wurden (Seeschlacht
bei Lagos: 1693). Londoner Handler und
Versicherer rutschten in der Folge in eine
Pleitewelle. In den kéniglichen Kassen war
nicht genug Geld fir den Ausbau der Royal
Navy und somit die Weiterfiihrung des Kriegs
vorhanden. Eine Reihe von britischen Kaufleu-
ten war schlieBlich bereit, ihm die Summe zu
leihen — im Gegenzug verlangten sie allerdings
das Privileg, Banknoten in derselben Hohe
auszugeben. Zur Abwicklung des Geschafts
wurde eine Aktiengesellschaft unter der Firma
«The Governour and Company of the Bank of
England” gegriindet. Die 1,2 Millionen Pfund
wurden von der Bank of England an den Staat
gezahlt, so dass diese nicht zur Deckung der
begebenen Banknoten verwendet werden
konnten. Die Anteilseigner hinterlegten daher
weitere 300.000 Pfund in Miinzen, die als De-
ckung fur die 1,2 Millionen Pfund in Banknoten
ausreichen sollten. Damit verwandelten sich
die Einlagen in der Summe von 1,5 Millionen
Pfund urplétzlich in einen Geldwert von 2,7
Millionen Pfund. Es wurde also ,,aus dem
nichts” Geld geschaffen. Heute ist die Bank

of England eine 6ffentliche Institution, die
mehrheitlich im Besitz des Staates ist und ge-
genuber dem Parlament Rechenschaft ablegen
muss. Sie bestimmt die Geld- und W&hrungs-
politik fiir das Pfund Sterling mit dem Ziel der
Sicherung der Preisstabilitat — und abhangig
davon unterstiitzt sie die Wirtschaftspolitik

der Regierung.




Waussten Sie

eigentlich ...

Eine der heute machtigsten Zentralbanken der
Welt ist ohne Frage das ,Federal Reserve Sys-
tem” (kurz: Fed) der Vereinigten Staaten von
Amerika. Sie wurde allerdings erst 1913 ge-
griindet und ist somit noch relativ jung. Ende
des 19. Jahrhunderts erlebte die US-ameri-
kanische Wirtschaft eine der schlimmsten Fi-
nanzkrisen, durch Bankzusammenbriiche

und mehrfache Geldsystemschwankungen.
Der US-Kongress beschloss 1907, nach dem
Ende der Wirtschaftskrise, Rahmenbedingun-
gen fir ein sicheres und flexibleres Banken-
system zu schaffen. Damals befand sich das
Land in einer Rezession und die Kurse an der
New York Stock Exchange waren um fast 50
Prozent gegeniiber ihren Hochststanden von
1906 eingebrochen. Dies |8ste eine Panik bei
der Bevélkerung aus, sorgte fir einen Vertrau-
ensverlust der Sparer und fiir einen Run auf
die Banken. Diese verfugten aber nicht tiber
geniigend liquide Mittel. Als Folge gingen
viele der kleineren Banken und Unternehmen
in die Insolvenz. Der totale Zusammenbruch
wurde nur vermieden, weil ein gewisser

John Pierpont Morgan (besser bekannt als:

J. P. Morgan) bereit war, mit seinem riesigen
privaten Vermégen fiir das Banksystem zu
haften und weitere Bankiers davon tiberzeu-
gen konnte, ihm dies gleich zu tun. Den USA
wurde dadurch klar, dass sie einen ,lender of
last resort” (also einen Kreditgeber der letzten
Instanz) bendtigte, der immer liquide ist.

Die Fed wurde daher gegriindet, um Finanzkri-
sen abzuwenden - das unterscheidet sie etwa
von der Européischen Zentralbank. Aus diesem
Grund gehdren bis heute noch neben dem Ziel
der Preisstabilitat auch das langfristige Wirt-
schaftswachstum und die Vollbeschaftigung zu
den Zielen der US-Notenbank, ohne dass eine
Prioritét der Ziele besteht.

Viele nehmen an, dass die Fed eine unabhan-
gige Einrichtung des Staates ist — dies stimmt
allerdings nicht. Die Fed ist unter anderem aus
einem siebenké&pfigen ,Board of Governors”
und den zwdlf regionalen Federal Reserve Ban-
ken aufgebaut. Zwar ist die Fed eine staatliche
Einrichtung, da sie durch ein Gesetz gegrin-
det und durch die Ernennung des Direktorium
durch den Préasidenten der Vereinigten Staaten
staatlich strukturiert wurde, jedoch setzen sich
die Eigentiimer der regionalen Federal Reser-
ve Banken aus rund 2.900 privater Mitglieds-
banken zusammen: Damit ist die Fed zu 100
Prozent in Privatbesitz.

Der Jiingling unter den méchtigen Zentral-
banken ist die Europaische Zentralbank (EZB).
Sie wurde 1998 als Zentralbank aller an der
Européischen Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on teilnehmenden Staaten gegriindet. Die
EZB agiert unabhangig und ist damit frei von
politischen Eingriffen und Weisungen, sei es
von Seiten der EU und ihrer Organe oder
nationaler Regierungen der EU-Mitgliedsstaa-
ten. Hauptaufgabe ist die Preisniveaustabilitat.
Dieses Ziel gilt als erreicht, wenn der Anstieg
des harmonisierten Verbraucherpreisindexes
(HVPI) ,unter, aber nahe bei zwei Prozent”
liegt. Ein untergeordnetes Ziel besteht in der
Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschafts-
politik der Europaischen Union (EU).

Die Entstehung der Zentralbanken war ein
Prozess der Entwicklung. Auch heute unter-
scheiden sich die Notenbanken noch immer

in ihrer Zielsetzung und Ausgestaltung. Als
Hiter des Geldes und , lender of last resort”
wurden méchtige Institute gegriindet, die liber
unendlich viel Liquidit&t verfiigen — und dies in
Zeiten der Krise auch deutlich machen.

Seit Anbeginn der Zeit gab es drei
grofSe Erfindungen: das Rad, das Feuer
und die Zentralbank.

Will Rogers (US-amerikanischer Komiker, 1879-1935)

Federal Reserve
Bank,Washington
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