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Editorial

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

Putschversuch in der Tiirkei, Zinserhhungsspekulation in den USA, Krieg in Syrien, das
Brexit-Referendum und die anhaltende Nullzinspolitik der Europaischen Zentralbank.

Die aktuelle Nachrichtenlage hélt die Bérsianer ganz schén auf Trapp.
Aktuell scheinen drei groBe Themen die Finanzmaérkte besonders in Schach zu halten:

Stehen wir am Anfang einer Blase an den Kapitalmérkten und wenn ja, droht diese zu plat-
zen? Wie entstehen eigentlich Kapitalmarktblasen? Woher kommen die aktuellen Sorgen?
Man kann die Daten ja auch ganz anders interpretieren.

Als zweites finden wir es an der Zeit, uns an der ewig anhaltenden Diskussion lber
die Nullzinspolitik der EZB zu beteiligen. Wir machen einen, vielleicht nicht ganz ernst
gemeinten, aber dennoch nicht ganz auszuschlieBenden Vorschlag, wie die Politik
gemeinsam mit der EZB aus dem Wiirgegriff der hohen Staatsverschuldung und der Null-
zinspolitik wieder heraus kommt.

Zu Beginn unseres Magazins widmen wir uns in unserem Leitartikel dem Thema Brexit.
Mit zusammengerechnet liber 25 Jahren Berufs- und Lebenszeit in der Britischen Haupt-
stadt London, haben wir vielleicht ein ganz gutes Verstandnis, wie das Vereinigte Kénig-
reich tickt und was am Ende bei den Verhandlungen mit der Regierung in der Downing
Street wohl heraus kommen wird.

Wir wiinschen lhnen wie immer viel Freude mit unserem Magazin.

lhr lhr
Oliver Heidecker Allan Valentiner
Vorstand Vorstand

-~
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Grof3britannien hat abgestimmt.

Doch was der Brexit fiir das Vereinigte
Konigreich und fiir Europa genau be-
deuten wird, ist noch véllig offen. Wie
konnte die zukiinftige Zusammenarbeit
aussehen, welche Kompromisse sind
die Briten und die Européer bereit, fiir
die Zeit danach zu schlieflen und was
passiert in der Ubergangszeit bis zum
endgiiltigen Austritt Grof$britanniens
aus der EU?

Die Vorteile liegen aktuell ganz klar auf Seiten
der Europaischen Union. Falls sie lhre Karten
jetzt richtig spielt, kénnte Europa am Ende der
grof3e Gewinner des Brexit sein. Ob GroBbri-
tannien der grof3e Verlierer sein wird, liegt in
den Handen der Regierung in der Downing
Street. Doch was muss jetzt schon von beiden
Seiten beachtet oder angegangen werden, um
am Ende des Prozesses als Gewinner dazuste-
hen? Wagen wir gemeinsam einen Blick auf die
aktuelle Situation.

Der Brexit war fir viele internationale Unterneh-
men zunéchst ein groBBer Schock. GroBbritan-
nien wurde in der Vergangenheit von internati-
onalen Investoren immer besonders geschétzt,
da es einen hervorragenden Zugang zum
Europaischen Binnenmarkt mit sehr attraktiven
Standortvorteilen kombinierte. Im Vereinigten
Konigreich, dem EU-Mitglied, entstanden in
den letzen Jahrzehnten viele Unternehmen,

die mit dem Handel oder der Produktion von
Waren fiir den Européaischen Markt viel Geld
verdienten. Multinationale Konzerne entdeckten
die britische Insel fiir sich und weckten schon
lange vergessene Industrien wieder zum Leben.
BASF besitzt inzwischen zehn Produktionss-
tandorte im Vereinigten Kénigreich. Toyota,
Ford, GM (Opel und Vauxhall) und BMW (Mini),
sie alle produzieren heute Autos in GroBbritan-

nien. Heute z&hlt die neu erstarkte Automobil-
industrie wieder zu den wichtigen Saulen der
britischen Wirtschaft. Aber auch hier ist primér
der europédische Markt der Fokus aller Aktivita-
ten: So werden aktuell bis zu zwei Drittel aller
in GroBbritannien hergestellten Fahrzeuge

in die EU exportiert. Gleichzeitig entwickelte
sich das Vereinigte Kénigreich zur fihrenden
europaischen Nation im Bereich Versicherungs-
und Finanzdienstleistungen. Voraussetzung fir
den Erfolg der Finanzindustrie war dabei das
sogenannte ,Passporting”, welches es Unter-
nehmen eines Mitgliedstaates erlaubt, ihre
Waren und Dienstleistungen ohne weitere Kon-
trolle EU-weit anzubieten. Versicherungsmakler,
Banken und Investmentbanker dirfen aufgrund
des Passportings Kunden in allen Mitglieds-
staaten der Europaischen Union (und auch des
EWR) betreuen und dort ihr Geschaft austiben.
Ahnliches gilt fiir die ohnehin historisch starke
britische Pharmaindustrie. Sie profitierte neben
dem freien Zugang auch von grof3ziigigen
EU-Subventionen fir Forschung und Entwick-
lung. Durch die Ansiedelung der ,Européische
Arzneimittel-Agentur” (EMA) in London, die fir
die Uberwachung aller in Europa zugelassenen
Medikamente verantwortlich ist, konnte sie sich
zusatzlich einen erheblichen Wettbewerbsvor-
teil gegentiber Ihren kontinentaleuropaischen
Konkurrenten sichern. All dies beruht auf dem
Freihandel mit der Europaischen Union und
dem ,Passporting”, dem Recht alle in GroBbri-
tannien anerkannten und zugelassenen Waren
oder Dienstleistungen in den anderen Mit-
gliedsstaaten der EU anbieten zu dirfen.

Nun stellt der Brexit das alles in Frage! Theore-
tisch kénnte der Freihandel mit der EU in zwei
Jahren beendet sein und neue Zélle kénnten
die Produktion von Autos in Grof3britannien

fir den europaischen Markt unattraktiv machen.

Noch gravierender kénnte der Einschnitt in der
Finanzindustrie werden. Ohne das ,Passpor-
ting” kénnte es fur Finanzdienstleister verboten

sein, ihre Dienste von England aus ihren konti-
nentaleuropaischen Kunden anzubieten. Auch
der Handel mit Wertpapieren in London kdnnte
empfindliche EinbuBen erleben. Werden aktuell
alle Marktteilnehmer durch die Bank of England
und indirekt durch die Européische Zentralbank
abgesichert, ware in Zukunft allein die Bank of
England in der Verantwortung, im Schadens-
fall einzuspringen. Der Handelsplatz London
wirde drastisch an Attraktivitat fur das inter-
nationale Geschaft verlieren. Ahnlich kénnte
sich das auch im Bereich der pharmazeutischen
Industrie entwickeln. Der Wegfall europaischer
Fordermittel kdnnte von der britischen Regie-
rung moglicherweise kompensiert werden,
auch wenn es aufgrund der schieren Héhe der
Forderungen recht unwahrscheinlich ist, einen
volligen Ausgleich zu schaffen. Der im Grun-
de unumgangliche Umzug der , Europaische
Arzneimittel-Agentur” (EMA) nach Kontinenta-
leuropa wird einen erheblichen Wettbewerbs-
vorteil der Briten auftheben. Nach wie vor offen
ist auch, ob ein in GroBbritannien entwickeltes
Pharmazeutikum in Zukunft zwei Zulassungen,
eine flr den Heimatmarkt und eine fir die

EU beantragen muss. Dies wiirde zu erhebli-
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chen Mehrkosten und Verzégerungen bei der
Markteinfihrung neuer Medikamente fihren.
Zusammengefasst kdnnte der Brexit flr einige
der fihrenden Industriezweige des Koénigreichs
mit erheblichen Veranderungen und Umsat-
zeinbuBen einhergehen.

In Anbetracht der wirtschaftlichen Risiken,

die der Brexit mit sich bringt, ist es nicht ver-
wunderlich, dass GroBbritannien zunachst alle
Fakten und Optionen genau prift und keine
Eile zeigt, den Austritt aus der EU zu erkléren.
Hinter den Kulissen aber wird fieberhaft nach
Lésungen gesucht, um die Folgen des Brexit
abzufedern und die Verhandlungsbasis der
Briten mit der EU zu verbessern. Genau wie
die Regierung des Vereinigten Kénigreichs
sollte auch die EU sich schon jetzt Gedanken
machen, wie sie sich in den nachsten zwei
Jahren auf den Brexit vorbereitet, um ihn fur
die Europaische Union so akzeptabel wie
moglich zu gestalten. Denn die Europaische
Wirtschaftsunion ist in erster Linie gegriindet
worden, um die wirtschaftliche Situation der
Mitgliedstaaten zu verbessern und das Wachs-
tum und damit den Wobhlstand lhrer Birger zu
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mehren. GrofB3britannien hat sich entschlossen,
die Wirtschaftsunion zu verlassen. Daher ist

es unumganglich — auch wenn es zunachst
politisch unkorrekt gegentiber dem Vereinigten
Kénigreich klingt — dass die Européische Union
und lhre Politiker versuchen, die glinstigsten
Lésungen fir die verbleibenden Mitgliedsstaa-
ten aus dem Brexit und den Verhandlungen mit
GroBbritannien zu erlangen.

In Anbetracht der Unsicherheit, welche zukinf-
tigen Handelsabkommen nach einem Brexit

in GroBbritannien Uberhaupt bestehen werden,
muss man zwangslaufig davon ausgehen, dass
viele fir das Vereinigte Kénigreich vorgesehene
Investitionen zuné&chst auf Eis gelegt worden
sind. Niemand investiert in ein Unternehmen,
von dem man nicht weif3, ob es in zwei Jahren
seinen Zweck noch erfiillt. Nur die Europaische
Union kann auch fir die Zukunft den freien Zu-
gang zum europaischen Binnenmarkt garantie-
ren. Dazu garantiert die freie Arbeitsplatzwahl
innerhalb der EU auch weiterhin den Zugriff
auf eine ausreichende Anzahl von Fachkraften
fur diese Unternehmen. Gezielte Investitionen
und Férderprogramme der Européischen Union
kénnten schon heute einen Teil der Kapitalstro-
me auf den Kontinent locken und viele dieser
Investitionen nach Portugal, Spanien oder die
osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten umlenken,
welche sowohl von der Kostenstruktur als auch
der Infrastruktur echte Alternativen flr Investo-
ren auf der Suche nach geeigneten Standorten
darstellen.

Der Europaischen Union bleiben hdchstens
zwei Jahre, um sich auf den Austritt des Kénig-
reichs vorzubereiten. Aber neben Gewinnern
wird es auch Verlierer innerhalb der EU geben,
die mit sinkender Nachfrage nach ihren Produk-
ten als Folge des Brexit rechnen missen. Es ist
daher dringend notwendig, schon heute jene
Industrien zu identifizieren, die durch den Brexit
mit Umsatz- oder Gewinneinbriichen zu rech-
nen haben. Auch hier kann dem absehbaren
wirtschaftlich negativen Effekt des Brexit durch
gezielte FérdermaBnahmen der EU entgegen-
gesteuert und dieser moglicherweise sogar
kompensiert werden.

Brexit heif$t Brexit

GroBbritannien will aus der EU austreten, um
nicht mehr deren Regeln folgen zu missen.
Als Konsequenz kann und sollte die Europai-
sche Union dann auch das , Passporting” be-
enden. Die Européische Union erlasst Gesetze

und Normen, welche fir Birger und Unterneh-
men verbindlich sind. Ein Land auBerhalb der
Union kann sich Gesetze und Normen auferle-
gen, die von den EU-Normen abweichen und
nicht von der EU kontrolliert oder eingefordert
werden kénnen. Gerade in der Finanz- und
Pharmaindustrie ist es wichtig, dass die vorge-
gebenen Regeln eingehalten und jederzeit von
der EU kontrolliert werden kénnen. ,Passpor-
ting” mit einem Nicht-EU-Mitglied wiirde den
Grundsatzen jeder Regelung widersprechen,
da die Regeln des Nichtmitglieds ohne eigene
Kontrolle akzeptiert werden mussten. Wirt-
schaftlich eréffnen sich fiir die Europaische
Union durch das Ende des ,Passporting”
ungeahnte neue Méglichkeiten. Als Folge

des Brexit kdnnten beachtliche Anteile des
Umsatzes der Versicherungs-, Finanz- und der
Pharmaindustrie aus GroBbritannien in ande-
re Mitgliedsstaaten der EU verlagert werden.
Denn ohne , Passporting” werden viele Un-
ternehmen, die heute im Vereinigten Kénig-
reich anséssig sind, faktisch gezwungen, unter
einer europdischen Lizenz auf dem Kontinent
anséssig zu werden, um lhren Absatz in Europa
beizubehalten, dort Arbeitsplatze zu schaffen
und in der EU Steuern zu zahlen.

Die EU kénnte einen erheblichen Teil der
européischen Finanztransaktionen, die aktuell
in London gehandelt werden, wieder nach Kon-
tinentaleuropa zuriickfihren. Denn auch aus
regulatorischer Sicht ist es nicht akzeptabel,
dass ein beachtlicher Teil der europaischen
Finanzen nach einem Brexit ohne jegliche
Kontrolle einer europaischen Finanzaufsicht
auBerhalb der EU gehandelt werden. Zusam-
menfasst |asst sich sagen, dass die Européische
Union durch den Wegfall des ,,Passporting” flr
GroBbritannien die einmalige Méglichkeit hat,
erhebliche Anteile der britischen Pharma-Ver-
sicherungs- und Finanzindustrie nach Konti-
nentaleuropa zu verlagern. Dort kdnnten neue
hochqualifizierte Arbeitsplatze geschaffen,

die Wirtschaftsleistung der EU gesteigert und
Steuereinahmen erhdht werden. Schlecht fur
GroBbritannien, gut fir die EU.

Es wird immer offensichtlicher, dass GrofBbri-
tannien nach dem Brexit den freien Zugang
zum europaischen Binnenmarkt mehr benétigt,
als die EU den freien Zugang zum britischen.
Die Verhandlungsbasis der Européer fir die
kommenden Gespréche ist schon jetzt deutlich
besser als die der Briten. Auf starke Verblindete
kann die EU dabei mit Schottland und Nordir-
land hoffen. Die Schotten sind mehrheitlich
proeuropaisch und damit fir freie Arbeitsplatz-

wahl und den Freihandel. Die Nordiren sehen
durch die zu schlieBenden Grenzen zu dem
EU-Mitglied ,Republik Irland” ihren Friedens-
prozess in ernster Gefahr und werden alles tun,
um eine neue Eskalation der Gewalt zu verhin-
dern. Niemand in Nordirland méchte zurlick zu
Wachttiirmen und StraBBensperren.

Freihandel und freie Arbeitsplatzwahl

Langfristig ist es im Interesse aller Beteiligten,
das die EU und GroBbritannien auch nach
einem Brexit wirtschaftlich eng verbunden blei-
ben und der freie Handel mit dem Vereinigten
Kénigreich auch weiter bestehen bleibt.

So wird es in den néchsten zwei Jahren zu
freundlichen aber bestimmten Verhandlungen
mit der EU kommen. Kernforderung und wahr-
scheinlich nicht verhandelbar sein wird dabei
die freie Arbeitsplatzwahl aller Europ&er in der
EU und GroBbritannien. Die Méglichkeit, dass
ein Staat alle Vorteile der EU ohne Mitglied-
schaft und gleichzeitig geschlossene Grenzen
genieBen kann, darf aus Sicht der EU schon
aufgrund der Gefahr von Nachahmern nicht
Teil des Brexit-Abkommens werden.

Entweder GroBbritannien akzeptiert die Forde-
rung der EU, dass ein Freihandel nur mit der
freien Arbeitsplatzwahl einhergeht oder es wird
keinen Freihandel mit der EU geben. Entschei-
dend fuir Downing Street ist dabei, dass es bei
der Abstimmung am 23. Juni offiziell nur um
die Frage der Zugehdrigkeit zur Europaischen
Union und nicht etwa um eine SchlieBung von
Grenzen oder um die Abschaffung von Arbeits-
moglichkeiten fur Auslénder in GroBbritannien
ging. Die britische Regierung hat daher noch
Verhandlungsspielraum und wird diesen sicher
nutzen. Schon jetzt werden erste Vorschlage
der britischen Regierung in dieser Richtung
Sffentlich bekannt, bei denen wohl auch die

Finanzmarkt IM FOKUS | September 2016

53

Reaktion der eigenen Bevdlkerung getestet
werden soll. Insgesamt muss man daher wohl
davon ausgehen, dass GroBbritannien auf die
Forderungen der EU nach offenen Grenzen fir
ein Freihandelsabkommen eingehen wird.

Scotland
/ o e
Northern Ireland
56% 44% North East
58% 42%
Yorkshire &
Humber
58% 42%
East Midlands
59% 41%
North West
54% 46% East of England
Woales / / 57% 43%
53% 47%
West Midlands Greater London
South West /’ \ South East
53% 47% 52% 48%

Verteilung der Stimmen des Brexit-Referendums

Leave 51,9%
Remain 48,1%
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Als Kompromiss — und um den Brexit-Befiir-
wortern entgegenzukommen — wird die briti-
sche Regierung versuchen den Anspruch auf
Sozialleistungen fiir Ausléander im Kénigreich
drastisch zu reduzieren. Die Premierministerin
Theresa May sprach Anfang September erst-
mals &ffentlich von einem ,No job, no entry”
Immigrationsgesetz. Dadurch wirde das Recht
auf freie Arbeitsplatzwahl grundsétzlich beste-
hen bleiben, das Anrecht auf Sozialleistungen
wirde aber wieder zuriick an das Heimatland
delegiert werden. Als Nicht-EU-Mitglied ist
die britische Sozialpolitik ja zukiinftig einzig
und allein eine Angelegenheit des Parlaments
in Westminster und nicht mehr mit einem Veto-
recht der EU ausgestattet. Der Sozialtourismus
nach GroBbritannien ware beendet.

No job, no entry

Theresa May, Premierminister

Die britische Regierung wird versuchen,

ein Freihandelsabkommen inklusive ,No job,
no entry” mit Europa zu schlieBen, das die
wirtschaftlichen Folgen des Brexit so weit wie
moglich abfedert. Dabei wird sie gleichzeitig
fur sich reklamieren, das Bestmégliche fir
GroBbritannien in den Verhandlungen erreicht,
und gleichzeitig neue Regeln fur die Immigra-
tion durchgesetzt zu haben. Die Européer
hatten das Vereinigte Kénigreich wieder als
Handelspartner an die EU gebunden, miissten
aber akzeptieren, dass sie ihre arbeitslosen
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Landsleute aus GroBbritannien in Zukunft wie-
der durch die eigenen Sozialkassen auffangen.
Ein Kompromiss, der bei den Geberlandern
moglicherweise auch als Blaupause fiir die EU
begriiBt wirde.

Der Preis, den GroB3britannien am Ende bei
den Verhandlungen bezahlen muss, wird aller
Voraussicht nach aber der Verlust des , Pass-
porting” sein. Die EU wiirde mit dem Entzug
des ,Passporting” zwei Fliegen mit einer
Klappe schlagen: Einerseits konnte die EU den
Brexit zum eigenen wirtschaftlichen Vorteil in
der Pharma-, Finanz- und Versicherungsbranche
nutzen und gleichzeitig gentigend abschre-
ckende Wirkung fur andere Wackelkandidaten
innerhalb der EU erzeugen.

Der Ausgang der Brexit-Verhandlungen in

den néchsten beiden Jahren scheint eigent-
lich vorprogrammiert. Politiker sind aber nicht
immer rational. Es erscheint grundsétzlich
moglich fir beide Seiten, einen Gesichtwahren-
den Brexit mit am Ende leichtem Punktgewinn
fir die Europaische Union auszuhandeln. Sollte
sich GroBbritannien jedweder Vernunft verwei-
gern und nicht auf die Forderungen der EU
eingehen, kdnnte es aber auch zu einem ,Hard
Brexit”, einem Austritt ohne Freihandelsabkom-
men kommen. Es ist das aktuell unwahrschein-
lichste Szenario; dennoch muss die Europaische
Union auch darauf vorbereitet sein. Wenn die
Europaische Union sich parallel auch auf den
Worst Case in vollem Umfang vorbereitet, wére
sie auch fiir einen ,Hard Brexit” gut gewapp-
net. Fir GroBbritannien wére der ,Hard Brexit”
allerdings eine wirtschaftliche Katastrophe.

Das Pfund Sterling stiirzt ab, Fluch
oder Segen fiir die Briten?

Wirtschaftsdaten von der Insel kénnen aber nicht von
den langfristigen Auswirkungen des Brexit ablenken.

Aktuell werden zwei von drei in GroBbritannien
hergestellten Autos in die EU exportiert. Dies bringt
durch den aktuellen Kursverfall des Pfunds nun deutlich
mehr Profit. Sollte es in zwei Jahren aber zu einem
Brexit ohne Freihandel mit Europa kommen, werden
die Vorteile der glinstigen Wahrung durch Zélle

wieder hinfallig.

Am 23. Juni 2016 stimmte die Mehrheit der Wahler
GroBbritanniens fiir einen Austritt aus der Europédischen
Union. Seit diesem Tag konnte der FTSE-100 Aktien-
index um 5,45%* zulegen, das Verbrauchervertrauen
konnte sich nach einem kurzen Schock wieder erholen.
Der Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Ge-
werbes (PMI) stieg um sensationelle 5 Punkte auf 53,3.

Leider muss ein GrofBteil der Euphorie der Abwertung
Der zweite groBe Nachteil des schwachen Pfunds

wird sich aber schon deutlich friiher bemerkbar machen.
GroBbritannien kauft viele Waren aus dem Ausland.
Importierte Waren werden aufgrund des schlechten
Umtauschkurses aber immer teurer und die Kaufkraft der
Burger sinkt. Die chemische Industrie, deren Rohstoffe
meist in US-Dollar abgerechnet werden, wird in Kiirze
lhre Preise fiir Endprodukte in GroBbritannien erhéhen.
Preise flr Energie und Benzin werden voraussichtlich
steigen. Das Konigreich importiert Inflation und leidet
gleichzeitig an einem schwéachelnden Binnenmarkt. Das
GroBbritannien der Zukunft kénnte stark an das GrofB3-
britannien der 1980er und friihen 90er Jahre erinnern:
MaBiges Wirtschaftswachstum, hohe Inflation und hohe
Zinsen. Dem Kénigreich droht Stagflation. Das bedeu-
tet, nur in Verbindung mit einem starken Auf3enhandel
wird sich das schwachelnde Pfund nicht als langfristiges
Desaster fir Britannien herausstellen.

des Pfunds zugeschrieben werden. Nach aktuellen
Untersuchungen werden tber 75% der Umsatze von
Unternehmen im FTSE100 auBerhalb GroBbritanniens
erwirtschaftet. Seit der Abstimmung ist das britische
Pfund gegeniiber dem US —Dollar und dem Euro um
12%* bzw. 11%* eingebrochen, voraus sich im FTSE
100 mathematisch allein durch das schwache Pfund ein
theoretisches durchschnittliches Umsatzplus von tber
7% ergibt. (*Stand 15. 09.2016)

Gleichzeitig profitieren die exportorientierten produzie-
renden Gewerbe des Vereinigten Kénigreichs von der
relativen Abwertung ihrer Wahrung. Aktuell ist Grof3-
britannien ja noch vollwertiges Mitglied der EU ist und
kann damit den Vorteil einer giinstigen Wahrung mit
allen heute existierenden Handelsabkommen genieBen.
Der Anstieg des PMI ist daher nicht verwunderlich.
Diese kurzfristig entstehenden positiven
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EZB

Was nun, Herr Draghi?
Oder: Wie konnte die EZB
aus der Nullzinsfalle wieder
herauskommen?

Die Europdische Zentralbank kauft
seit geraumer Zeit europiische Staats-
anleihen auf. Das monatliche Kaufpro-
gramm ist mittlerweile auf ca. 80
Milliarden Euro angestiegen. Inzwi-
schen besitzt die EZB Staatsanleihen
der Euroldnder in Hohe von iiber

1 Billion (1.000.000.000.000,00) Euro.

Wie genau wird es mit dem Monetary Easing
weitergehen? Wird die EZB auch in Zukunft
der Hauptkaufer von Staatsanleihen und damit
Staatsfinanzierer Nummer Eins sein? Kann sie
das Ankaufprogramm Uberhaupt jemals been-
den?

Versuchen wir doch einmal, alle Grundsétze aus
Lehrblchern und alle historischen Erfahrungen
und Erkenntnisse hinter uns zu lassen und zu
akzeptieren, dass es ein solches Szenario nie-
mals zuvor gegeben hat und die Wissenschaft
keine Antworten oder Lésungsvorschlage hat.

In wenigen Jahren wird die EZB vor einer
grundlegenden Entscheidung stehen. Sie
kénnte gezwungen sein, zu akzeptieren, dass
lhre Nullzinspolitik und ihre Stabilisierungs-
mafBnahmen weder den erhofften wirtschaftli-
chen Aufschwung, die erhoffte Inflation oder
die erhoffte Sanierung von Staatshaushalten
gebracht haben. Stattdesen besitzt sie Staats-
anleihen in Billionenhdhe von tberschuldeten
europdischen Landern, die nicht in der Lage
sind, aus eigener Kraft ihre Staatsverschuldung
auf das vereinbarte Maastricht-Niveau von 60%
des Bruttoinlandproduktes zu reduzieren.

Um die Geister, die die EZB mit ihrer Null-
zinspolitk rief, wieder los zu werden, wird sie
vielleicht langfristig an einem Schuldenschnitt
nicht vorbeikommen. Ein Schuldenschnitt ware
aber gleichbedeutend mit einem massiven
Vertrauensverlust der Investoren und einem
drastischen Einbruch des Euro. So lehrt es

uns die Wissenschaft und sagt uns auch der
menschliche Verstand.

Doch was wenn es sich ganz anders verhalt?
Was ware, wenn es erst durch einen massi-
ven Schuldenschnitt tiberhaupt méglich wird,
wieder Stabilitat und gesundes Wirtschafts-
wachstum in ganz Europa zu erreichen? Was
ware, wenn es sogar die Mdglichkeit gébe, die
grundlegenden Fehler, welche bei der Einfih-
rung des Euro in den 90er Jahren gemacht
wurden, zu beheben?

Gehen wir einmal von einem rein
hypothetischen Szenario aus:

Die EZB einigt sich in enger Absprache mit
den Zentralbanken aus England, Japan, der
Schweiz, der Fed usw. darauf, dass alle Zentral-
banken in einer koordinierten MaBnahme einen
bestimmten Prozentsatz der in ihrem Besitz be-
findlichen Staatsanleihen auf ewig prolongieren
und den Zins der Anleihen auf null setzen.

Damit wiirden die Zentralbanken de facto ihren
Staaten einen Teil ihrer Schulden erlassen, ohne
einen offiziellen Schuldenschnitt durchzufihren.
Theoretisch kénnten die Papiere sogar einen
negativen Zinssatz aufweisen, was im Endeffekt
zu einer automatischen Tilgung fiihren wiirde.
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Das Besondere an dieser Form des Schulden-
schnitts ist, dass kein normaler Glaubiger, der
im Besitz von Staatsanleihen ist, einen Verlust
tragen miusste. Alle Staatsanleihen wirden
theoretisch weiter bedient. Es kommt auch zu
keinem Default. Die faktische, noch zu bedie-
nende Staatsverschuldung wiirde aber durch
eine solche Maf3nahme auf eine beliebige
GréBe, sagen wir einmal 60 % (oder je nach
Land auch weniger) des Bruttosozialproduktes
gesenkt werden, was in Europa praktischer-
weise den Maastricht-Kriterien entsprechen
wirde. Fir die européischen Staaten bedeutet
dies, dass sie Uber Nacht weniger Schulden zu
bedienen und weniger Zinsen zu zahlen hatten.
lhre Bonitdt am Kapitalmarkt wiirde sich drama-
tisch verbessern.

Schuldenkontrolle durch die EZB

Es besteht natirlich die Gefahr, dass die Politik
den unverhofften Schuldenschnitt dafir nutzt,
die Staatsausgaben zu erhdhen und einfach
neue Schulden anzuh&ufen. Doch hier kénnten
die Maastricht-Vertrage die Grundlage fir eine
landerlibergreifende Lésung darstellen. Denn
dort haben sich alle Euroléander ja bereits ver-
pflichtet Ihre Staatsverschuldung auf héchstens
60% ihres Bruttoinlandproduktes zu beschran-
ken. Die Lésung wére die Prolongierung eines
erheblichen Anteils der Staatsverschuldung im
Austausch gegen eine externe Kontrolle der
60-Prozent-Regelung. Einfach ausgedriickt
bietet die EZB den ,Schuldenschnitt” nur jenen
Staaten an, die bereit sind, die Kontrolle Uber
die Neuemission von Staatsanleihen an die
EZB oder eine andere européische Institution
abzugeben. Damit ware die EZB oder die EU
der Wachter tiber die Einhaltung der

60-Prozent-Regelung des Maastrichter Vertrags.
Die EZB wirde erstmalig die Kontrolle tber

die tatsachliche Geldmenge und die Stabilitat
des Euro Ubernehmen. Falls es in Krisenzeiten
einen erhohten Kreditbedarf der Staaten geben
sollte, kénnte theoretisch eine Anhebung der
Staatsverschuldungsquote nur einstimmig im
Wahrungsverbund durchgefihrt werden. Es
gébe keine nationalen Alleingédnge und die
Stabilitdt der Wahrung ware gesichert. Vollig
anders als die Wissenschaft heute propagiert,
kdnnte das Vertrauen in den Euro dank des Schul-
denschnitts daher sogar deutlich zunehmen.

Die EZB wirde den einzelnen Staaten natrlich
die Wahl lassen, ob sie die Souveranitat lhrer
Staatsverschuldung gegen den Schuldenschnitt
tauschen méchten. Das Angebot ware fur
Geber- und Nehmerlander allerdings zu verlo-
ckend, um es abzulehnen. Fir die Geberlander
bedeutet es erstmalig eine glaubwiirdige Uber-
wachung des Européischen Stabilitdts-Paktes,
ein Ende der Gberhdhten Staatsverschuldungen
der Nehmerlédnder sowie ein Ende der Hilfs-
und Rettungspakete. In den Nehmerlandern
wirden die Staatshaushalte Gber Nacht von der
hohen Zinslast befreit, was dringend benétigte
Mittel fir Reformen freisetzen wiirde. Die euro-
paische Sparpolitik wére vom Tisch, gleichzeitig
aber wére die Neuaufnahme von Schulden auf
60% des BIPs begrenzt, sodass aus Sicht der
Geber sichergestellt ware, dass Reformen nach
wie vor durchgefiihrt werden mussen. Sobald
sich eine Mehrheit fir das Angebot der EZB
findet ergibt sich aber auch ein Gruppenzwang.
Ein Land das sich gegen das Angebot der EZB
entscheidet wiirde, misste mittelfristig aus
dem Euro austreten.

Staatsverschuldung in % des Bruttoinlandsprodukts.
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Nicht im Lehrbuch steht, dass die EZB durch
lhre MaBnahmen keine Verluste macht, dass
keine Bank durch die MaBnahmen Abschrei-
bungen vornehmen muss und dass die Geld-
menge nicht Uber Nacht ansteigt und daher
auch keine unmittelbare Inflation entsteht.
Durch den koordinierten Schritt der groBBen
Zentralbanken wiirden auch andere Léander
lhre Staatsverschuldung drastisch reduzieren,
ohne Instabilitdt am Wahrungsmarkt zu verur-
sachen. Einfach ausgedriickt: Den Anlegern
und Spekulanten wiirden die Alternativen zum
Euro, Dollar, Pfund oder Yen als Fluchtwéhrung
fehlen. Durch die schlagartige Verbesserung
der Bonitat von Staatsanleihen wiirden die Zin-
sen in den jeweiligen Regionen wahrscheinlich
sogar noch weiter sinken. Bei einer relevanten
Staatsverschuldung von 60% wiirden griechi-
sche Staatsanleihen sicherlich keine 8% Rendite
mehr anbieten. Wenn die Uberwachung der
Staatsverschuldung erst bei der EZB liegt, wer-
den die Spreads europaischer Staatsanleihen
sich deutlich einengen. Andererseits wirde es
auch keinen Sinn mehr machen, einen Negativ-
zins flir die bessere Bonitat der Bundesrepublik
zu zahlen.

Durch die niedrigere Zinslast, durch den fak-
tischen Schuldenschnitt und durch gilinstigere
Refinanzierungsméglichkeiten wiirde es voraus-
sichtlich zu einem wirtschaftlicher Aufschwung
in Europa kommen, welcher wieder zu ,,norma-
len Verhaltnissen” mit 3 bis 4% Wachstum und
2 bis 3% Inflation fiihren kénnte. Die Europai-
sche Zentralbank ware erstmals wieder in der
Lage eine ,normale” Zinspolitik zu betreiben,
ohne Ricksicht darauf, welchen Einfluss hohere
Zinsen auf die Haushaltslage der Mitglieder-
staaten héatten. Die Phase der Nullzinspolitik
ware endglltig vorbei.
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Schone neue Welt — zumindest in
der Theorie. Denn die ganze Sache
hat buchhalterisch einen Haken:

So behalten alle Lander in Wahrheit ihre aktuel-
len Quoten der Staatsverschuldung. Griechen-
land hatte auch weiterhin, obwohl der groBte
Teil keine Zinsen und Tilgung mehr erfordert,
eine Verschuldung von lber 175%. Gleichzeitig
darf die EZB aktuell keine Staatsanleihen in
Ihrem Besitz in Anleihen mit negativer Rendite
haben. Das entspréache einer Staatsfinanzie-
rung durch die EZB und ist nach den aktuellen
Statuten verboten. Der Trick, ewig laufende
Staatsanleihen mit negativen Zinsen heraus-
zugeben, die sich quasi selbst abbezahlen, ist
aktuell nicht méglich. Die echte Schuldenquote
der Staaten kann nicht automatisch sinken.

Es ist schwer zu prognostizieren welche
Schlussfolgerungen Rating-Agenturen aus der
neuen Situation ziehen wiirden. Berechnen

sie die Bonitat eines Landes aufgrund der
tatsachlich unverdnderten Staatsverschuldung
oder gehen sie pragmatisch vor und beurtei-
len nur die zu bedienenden Verpflichtungen?
Die Zahlungsfahigkeit der Lander hat sich ja
unverkennbar deutlich verbessert. Am Ende
hangt die Entscheidung voraussichtlich vom
politischen Willen der betroffenen Staaten

und Institutionen ab. Ohne die Politik kénnen
weder die EZB noch Mario Draghi das Problem
|6sen. Von daher unterscheidet sich dieses
Szenario nicht von der Situation von heute. Das
Problem der viel zu hohen Staatsverschuldung
kann nur mit dem dazugehérigen politischen
Willen gelést werden.

Es bleibt also weiter spannend!




Aktienmarkte

Kapitalmarktblasen -
bleiben Sie ruhig!

Eine ,,Blase” in einer Vermogensklasse
wird als eine Uberbewertung verstan-
den, deren Grundlage eine Form des
irrationalen Uberschwangs“ wider-
spiegelt: Bewertungen erreichen ein
Niveau, das sich weit von einem histo-
risch und langfristig festgestellten Mit-
telwert, einer Art ,Normal-Bewertung",
entfernt hat.

Was heifit: eine Anlage ,,fundamental
zu bewerten?

Ganz generell werden Vermégensklassen
bewertet, indem eine Relation aus erwartetem
Wachstum (Gewinn und/oder Umsatz) und zu
erwartender bzw. zu leistender Risikoprémie
hergeleitet wird. Dazu werden die kiinftigen
Gewinne oder Ausschiittungen bzw. Divi-
denden geschéatzt und untersucht, was diese
Ertrdge ,heute wert wéren”. Oft helfen hier
mathematische Modelle, wie z. B. das ,Divi-
dend-Discount-Model”, in dem ein Zinssatz
zur Diskontierung der Ausschiittungen ge-
wahlt wird. Damit erklart sich exemplarisch der
Zusammenhang zwischen Aktien- und Renten-
markt, zwischen Kursbewegung und gesunke-
nen Zinsen.

Eine Aktie mit einem Wachstum von beispiels-
weise mehr als 200 Prozent ist im Prinzip sehr
attraktiv. Gleichzeitig kann sie aber sehr ,teuer”
sein, wenn etwa das mit einer Investition in
Verbindung stehende Risiko bzw. die dafir zu
zahlende Risikoprédmie sehr hoch ist. Oder an-
ders herum: Wenn eine nur einstellige Wachs-
tumsrate auch nur mit einem geringen Risiko
verbunden ist, kann dieses (geringe) Wachstum
durchaus attraktiv sein. Mit dem Wachstums-
erfolg treten allerdings Wettbewerber in den
Markt ein. Der Wettbewerbsdruck erhéht sich

mit fortschreitender Reife der Produkte, Kos-
tendruck entsteht, z. B. durch steigende Preise
der Input-Faktoren. All dies fiihrt schlieBlich zu
Margendruck, der sich negativ auf die Gewinn-
situation auswirkt.

In diesem Stadium wird es oft schwieriger,
Kredite zu erhalten, weil Kreditgeber (die das
schwierigere Umfeld auch wahrnehmen) ihre
Kreditbedingungen erhéhen. Als Folge weiten
sich die Risikopramien (,,credit spreads”) und
erhdéhen weiter den Druck auf die Unterneh-
mensgewinne. Als Schluss zeigt sich ein Ende
des Gewinnzyklus. Wahrend die Gewinnsitu-
ation unter Druck kommt, beginnt die Bérse
nachzugeben und Bewertungskennzahlen
(.multiples”) werden reduziert. An dieser Stelle
erhoht sich das Risiko, dass eine Korrektur des
Marktes erfolgt.

Spatestens wenn das erwartete Wachstum

in markante und teils hochspekulative Hohen
steigt (in Zeiten der , Tech-Bubble” zur Jahr-
tausend-Wende wurden etwa ,, Klickzahlen”
auf Internet-Seiten als Bewertungsmafstab fir
deren angebliches Wachstum herangezogen),
muss sich ein Investor lUber das offensichtlich
entstandene hohe Risiko im Klaren sein.

Warum platzen Blasen?

Generell unterscheiden wir zwischen Markt-
korrektur (,,Bd&renmarkt”) und einem ,,Bér-
sen-Crash”. Die Ausléser — und die Wirkung

— unterscheiden sich deutlich: Eine Marktschwa-
che wird durch den Kredit- und damit auch
Gewinnzyklus ausgel&st, wahrend ein
Bérsen-Crash ein Liquiditatsereignis ist.

Marktabstlrze oder ein Crash entstehen im
Investitionszyklus oft in Zeiten Uberschissiger
Liquiditat, in denen immer mehr glinstiges

Geld in zuklnftiges Wachstum investiert wird
und gleichzeitig Bewertungsniveaus bis hin zur
Unendlichkeit verlangert werden. ,Normal”
sind Prognosen fir Bewertungszeitraume bis
etwa zehn Jahre; der zeitlich nachfolgende
Ertragsanteil an einer Bewertung flie3t nur mit
einer kleinen RestgréBe in das Ergebnis ein.

Neben der Liquiditatsseite verhalten sich
Investoren auch auf der Finanzierungsseite vor
einem Marktkollaps irrational: Zu Beginn eines
Zyklus' erfolgt zunéchst eine abgesicherte
Finanzierung. Die Einnahmen, die den Inves-
titionen folgen, reichen aus, um die Kredite
zurlickzuzahlen. Erweist sich das Wirtschafts-
wachstum als stabil, erscheint eine spekulati-
ve(re) Finanzierung rentabel. Die Einnahmen
reichen jetzt nur noch aus, um die Zinsen

der aufgenommenen Kredite zu bedienen;
die Kredite selbst dagegen werden durch neu
aufgenommene Kredite ersetzt. Schlieflich
gehen die Investoren zu einem Schneeball-
system Uber: Nun werden sogar zur Finanzie-
rung der Zinslast Kredite aufgenommen, da
die Investoren immer noch darauf vertrauen,
dass ganz zum Schluss die Einnahmen aus der
Investition ausreichen, um alle aufgelaufenen
Verpflichtungen erfillen zu kénnen. Insgesamt
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wird die Wirtschaft immer labiler, bis es zu
einem Platzen der Spekulationsblase und még-
licherweise dem Ausbruch einer Finanzkrise
kommt.

Die Intensitat eines Marktabsturzes fihrt dazu,
dass sich immer mehr Anleger des Risikos
bewusst werden, es kritisch hinterfragen und
pl6tzlich durch das gleiche ,Schlisselloch”
aus dem Markt hinaus wollen. Denn: Wollen
viele verkaufen, diktieren die wenigen Kaufer
den Preis!

Daher verlangt gerade dieser Herdentrieb
vom Vermdgensverwalter ,breite Schultern”,
denn er muss sich — im Sinne seiner Kunden -
gegen den Trend, gegen angeblich ,leicht zu
machendes Geld” stemmen, wenn Bewertun-
gen irrational erscheinen. Dies zu erkennen
setzt einiges an Erfahrung und charakterlicher
Stérke voraus.

Gibt es aktuell gefahrliche Tendenzen?

Derzeit befinden wir uns in einer Welt mit
strukturell niedrigem Wachstum bei gleichzeitig
niedriger Inflation. Dies bedeutet auch, dass

Wachsamkeit schiitzt
vor zu viel Euphorie.




Aktienmarkte

Die ,,Greater-Fool-Theorie“

Das ist die Krux des Investierens: Niemand méchte als erster die Party verlassen, jeder hofft
darauf, als letzter durch die sich gerade schlieBende Tur zu kommen ... bevor die Party zu
Ende ist. Oder anders gesagt: Jemand ist bereit, einen Vermdgensgegenstand ,,tber Wert”
zu kaufen, weil er davon ausgeht jemanden zu finden, der ihn zu einem noch héheren Kurs

kaufen wird — der also ein noch gréBerer Dummkopf ist als man selbst.

sich Anleiherenditen — und damit Gewinn-
renditen — am Markt im Vergleich zu ihrer lang-
fristigen Historie auf einem niedrigeren Niveau
befinden und sich derzeit kaum bewegen.

Im Aktiensegment haben wir zwei Schlisselbe-
reiche identifiziert, deren Bewertung aktuell zu
hinterfragen ist.

Zum einen werden Aktien — absolut betrach-
tet — mit sehr hohen Kennzahl-Vielfachen
(,multiples”) gehandelt. Dies macht angesichts
der niedrigen Anleiherenditen durchaus Sinn,
schlieBlich refinanzieren sich Unternehmen
preiswert(er) und kénnen somit eine héhere
Marge und hdhere Gewinne erzielen. Gleich-
zeitig sollten gerade jetzt Makro-Risiken (etwa
geo-politische Risiken oder der konomische
Zustand von Teilen der Weltwirtschaft, wie

der aufstrebenden Volkswirtschaften — ,den
emerging markets”) stérker in die Beurteilung
der Gesamtsituation mit einflieBen. Denn sie
haben nicht unwesentlichen Einfluss darauf, ob
diese erwarteten Ertrdge auch wirklich realisiert
werden kénnen.

Zum anderen handeln Aktien mit geringerem
Gewinn- und Ertrags-Risiko (,,Value-Aktien”,

. Witwen- und Waisen-Papiere”) mit einem
deutlich héheren Multiple im Vergleich zum
Rest des Marktes. Dies ist per se ebenfalls ver-

standlich, weil diese erwartete , hdhere Sicher-
heit” (also: das geringere Risiko) in Verbindung
mit einem als konstant angenommenen Ertrag
eine hohere Bewertung zuldsst. Trotzdem féllt
auf, dass einige dieser Firmen sehr friih ange-
fangen haben, ihre Verschuldung zu erhéhen.
(Fairerweise gesagt ist diese Verschuldung

im Vergleich zu den ,wilden Zeiten” vor der
Kreditkrise (2005-2008) zwar immer noch ver-
gleichsweise niedrig, aber doch deutlich hoher,
als in der Phase der Marktberuhigung bzw. der
,Kreditklemme"” ab etwa 2010.)

Der hohere Verschuldungsgrad wird dann kri-
tisch, wenn anziehende Kreditzinsen oder eine
schlechtere Kreditversorgung die Korrelation
und Reagibilitdt zum Kreditmarkt erhéht, wenn
also eine Abhangigkeit vom Kreditmarkt die
Uberlebensfihigkeit eines Unternehmens nega-
tiv beeinflussen kann. Sollten wir uns tatsachlich
dem Ende des Niedrigzins-Zyklus' néhern,
wirden sich diese Aktien — trotz erwarteter
geringerer Volatilitat, aber durch ihren hohe-
ren Verschuldungsgrad - tendenziell weniger
gut entwickeln, als weniger stark verschuldete
Unternehmen.

Vorsicht ja, aber kein Blasen-Risiko

Die Treiber flr die Kapitalmarkte der vergan-
genen Jahre lieBen sich leicht aufzdhlen: die
Erwartung eines steigenden Wirtschaftswachs-
tums in Kombination mit sinkenden Anleiheren-
diten ergab das positive Umfeld fiir Aktien.
Aber dies kann nicht in die Unendlichkeit

Komfortable Stabilitit in unsicheren Zeiten

Insbesondere familiengefiihrte Unternehmen verfiigen ber eine niedrigere Verschuldung als
andere Kapitalgesellschaften. Neben den Werten, fiir die Familien-Unternehmen stehen, wie
Verlasslichkeit, Kontinuitdt und Vertrauen, sind sie 6konomisch meist sehr komfortabel aufge-
stellt. Dies hilft, in den moglicherweise vor uns liegenden schwieriger werdenden Zeiten den
notwendigen unternehmerischen Freiraum zu erhalten, um profitabel agieren zu kénnen.

fortgeschrieben werden: Derzeit wachst die
Konjunktur eher verhalten, der Konsum schwa-
chelt, auch weil Arbeitsplatze haufig in niedri-
gen Gehaltsstufen entstehen. Investitionen
geben wenig Impulse, weil viele Staaten
sparen, um sich zu entschulden. Daneben fallt
es der Industrie schwer, die fortschreitende
Technologisierung in entsprechende Produkti-
vitatsfortschritte umzusetzen. Die Frage bleibt,
wie die Mérkte einen Anstieg der Anleiheren-
diten kompensieren kénnten. Denn auch wenn
es noch einige Jahre dauern wird, irgendwann
wird auch in Europa die Niedrigzinsphase

zu Ende gehen. Bereits im Dezember 2015
erhohte die US-Zentralbank die Zinsen leicht,
die EZB wird sich hierfir sicherlich noch

etwas Zeit lassen. Die Risikopramien (,credit
spreads”) ziehen jedoch partiell bereits wieder
an. Gleichzeitig bleibt das globale Gewinn-
wachstum auf vorerst vergleichsweise niedri-
gem Niveau, wobei die Volatilitdt am Markt
phasenweise erheblich zugenommen hat.
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Das Risiko fur eine Korrektur hat sich somit ten-
denziell erhéht. Ein wichtiges Kriterium fir eine
Blase fehlt jedoch derzeit: Euphorie ist nicht
feststellbar! Wir mégen Aktien hoher Qualitat,
mit stabiler Gewinn- und Umsatzgenerierung,
idealerweise in Verbindung mit einem sich ver-
bessernden fundamentalen Umfeld und einem
nachhaltigen — weil: niedrigen — Verschuldungs-
niveau.

Das Qualitatskriterium ist sowohl bei familien-
geflihrten Unternehmen als auch bei Firmen
mit starken Marken eindeutig gegeben. lhre
Vorteile zeigen sich interessanterweise immer
starker in der Mitarbeiterzufriedenheit und bei
der Arbeitgeberwahl: hier wird die Ausrichtung
auf Nachhaltigkeit der Zielerreichung und Ori-
entierung an Familienwerten honoriert.

Diese erfolgversprechenden Unternehmen
auch weiterhin fiir unsere Anleger zu finden ist
eine der Hauptaufgaben unseres Portfolioma-
nagements.




Aktienmarkte

Der typische Verlauf von Spekulationsblasen wird z. B. durch das
fiinfstufige Modell der US-Okonomen Hyman P. Minsky (1919-1996)
und Charles P. Kindleberger (1910-2003) beschrieben.

Verlagerung (,,Displacement”)

Blasen haben in der Regel einen realwirtschaftlichen Hintergrund: eine grundlegende Veran-
derung beeinflusst die Wirtschaft massiv. Okonomen sprechen von einem ,exogenen”, von
auBen kommenden Schock, z. B. durch Erfindungen wie die Dampfmaschine, Kunstdiinger,
die Eisenbahn oder das Internet. Auch Neuprodukte bzw. Veranderungen in der Beschaffung
(., Tulpen-Euphorie” oder der Hype um Sport-Sammelkarten), eine finanzielle Liberalisierung
oder Deregulierung oder ein Kriegsende kdnnen den Grundstein fiir einen Boom legen.

Boom (,,Boom"”)

Wahrend dieser Phase entsteht eine scheinbar liberzeugende Argumentation, die das An-
lagethema stlitzt (z. B.: ,,Immobilienpreise sind noch nie gefallen. Hier sind die Gewinne in
Stein gemeiBelt.”). Eine Finanzierung, oft in Form von Krediten, befeuert die Preise weiter,
was der Argumentation rund um das Anlagethema zusatzliche Glaubwiirdigkeit verleihen
kann: ein positiver Riickkopplungseffekt entsteht.

» Euphorie (,,Euphoria”)
Hiermit beginnt die gefahrliche Phase. Anleger glauben, die Preise kénnten nur
noch steigen, die (moglichen oder realisierten) Ertrédge werden in die Zukunft
fortgeschrieben. Eine oft gehérte Beruhigung in diesem Zusammenhang
lautet: , Diesmal ist alles anders”. Bewéahrte Bewertungsgrundsatze werden
als nicht mehr zeitgemal belachelt. Da der Boom ,ewig andauern wird”,

Preis

werden neue Kennzahlen erfunden oder Begriindungen kreiert, um die nach oben schieBen-
den Preise zu rechtfertigen. In Vermégensgegenstande wird nicht mehr wegen des erwar-
teten Ertrags investiert, sondern wegen der Aussicht, die Anlage zu einem hdheren Preis
weiterverkaufen zu kénnen (, Greater-Fool-Theorie”). Denn: Gewinne gibt es in dieser Phase
quasi ,geschenkt”. Auch die soziale Komponente tréagt zur Ausbreitung der Hochstimmung
bei: Wenn selbst ,die Verkauferin um die Ecke oder der Taxifahrer” an einer Spekulationsbla-
se Geld verdienen, braucht ein Anleger viel Riickgrat und ,,ruhiges Blut”, um sich nicht auch
berauschen zu lassen. Denn wenig scheint schlimmer als zu sehen, wie , der Nachbar reich
wird” und man selbst ist bei der Party nicht dabei...

= Finanzielle Not (,,Crisis”)
Oft bringt ein unscheinbares Ereignis die Blase zum Platzen: Ein Marktteilnehmer meldet
Insolvenz an, Verkaufe durch Unternehmensinsider mehren sich. Die Kurse der Unterneh-
men steigen nicht mehr und brockeln ab. Zu Beginn nutzen Anleger diese Riickschlage fur
Zukaufe. Doch dann geht es ganz schnell: die Kurse geraten unter Druck, erste Finanzierun-
gen aus der Aufschwung-Phase geraten in Schwierigkeiten, Optionspositionen in den Aktien
mussen liquidiert werden, um Portfolio-Risiken zu reduzieren und Liquiditdt zu gewinnen. Die
Preise fallen noch starker, eine Abwartsspirale setzt ein. Oft kommen in dieser Phase sogar
kriminelle Aktivitaten (Scheinumsatze, aufgeblahte Bilanzen, Gberhéhte Bewertungen, usw.)
ans Licht.

n Abscheu (,Revulsion”)
Wahrend dieser letzten Phase wollen die Investoren endgliltig von dem Anlagethema nichts
mehr wissen und wenden sich ab. Das Ausmal3 der Fehlinvestitionen — z. B. leerstehende
Haus- und Wohnungskapazitaten oder Glasfasernetze, die niemand benétigt — wird langsam
ersichtlich, die Preise fallen auf ein extrem tiefes Niveau.

Die Anatomie der Spekulationsblase nach Kindleberger/Minsky

4. Finanzielle Not

v

5. Abscheu
[%¢

3. Euphorie
P’

2. Positives Feedback, Boom
1. Verlagerung M

v

Zeit

Quelle: AMF Capital nach Minsky / Kindleberger
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Rentenmarkte

Die lockere Geldmarkt-
politik wird fortgesetzt

Das erweiterte Anleihekaufprogramm
der Europdischen Zentralbank zeigt
Wirkung, zumindest an den Finanz-
markten.

Seit Juni kauft die EZB fur Milliarden Euros
neben Staatsanleihen und Finanztiteln nun auch
Unternehmensanleihen. Sie hat so ihre monatli-
chen Anleihekédufe auf Gber 80 Milliarden Euro
erhdht und plant, diese Kdufe zumindest bis
Ende Marz 2017 fortzusetzen. Ziel dieser An-
leihekdufe (Quantitative Lockerung) ist es, die
extrem niedrige Inflation der Eurozone durch
Zufiihrung von viel Liquiditat zu erhéhen. Inzwi-
schen hat die EZB mehr als eine Billion Euro in
die Markte gepumpt. Dennoch ist die Noten-
bank ihrem Ziel, die Inflation anzukurbeln, kaum
néher gekommen: Die Verbraucherpreise lagen
zuletzt nur 0,2 Prozent lber dem Vorjahresni-
veau. Auch die Kerninflationsrate — also die
Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungs-
mittel — lag im August mit 0,8 Prozent unter
dem Juli-Wert. Aus diesem Grund spekulieren
die Finanzmérkte schon seit geraumer Zeit mit
einer erneuten Ausweitung der Quantitativen
Lockerung durch die EZB.

Wahrend viele Analysten mit einer zeitlichen
Verléngerung des Kaufprogramms rechnen,
glaubt eine zunehmende Anzahl eher, dass die
Notenbank die sich selbst auferlegten Regeln
fur den Erwerb von Anleihen aufweichen wird.
Denn einige Wertpapiere werden angesichts
der hohen Kaufvolumina inzwischen knapp.
Neben den Bonitatsauflagen beim Erwerb

von Anleihen besagen diese Regeln auch,
dass die Notenbank lediglich 33 Prozent einer
bestimmten Anleihe erwerben und nur solche
Bonds kaufen darf, bei denen die Rendite nicht
unter dem Einlagensatz fur Kreditinstitute liegt,

derzeit bei — 0,4 Prozent. AuBerdem besteht
ein Kapitalschliissel, nach dem sich die Anlei-
hek&ufe richten. Dieser richtet sich nach dem
jeweiligen Anteil, den die nationalen Noten-
banken des Eurosystems an der EZB halten.
Viele Marktteilnehmer hatten damit gerechnet,
dass die EZB schon Anfang September ihre

Ausweitung des Programms ankiindigen wirde.

Nun wartet man auf die nachste Sitzung im
Oktober. Doch schon die Verschiebung der An-
kiindigung zeigt, wie sensibel der Kapitalmarkt
auf den Zeitpunkt und das mégliche Ausmaf3
der néchsten Lockerung reagiert.

Wahrend in Folge der geldpolitischen MaBnah-
men der EZB die Renditen seit Jahresanfang
kraftig fielen, fihrte die Nichtankindigung
seitens der Notenbank zu einer deutlichen Kur-
skorrektur. Gut zu sehen ist dies an der Rendite
der 10jdhrigen Bundesanleihe: Lag diese zu
Beginn des Jahres noch bei 0,63 Prozent, fiel
sie bis Anfang Juli auf ein Rekord-Niveau von
nahezu - 0,20 Prozent, was einem Kursanstieg
von Uber 7 Prozent entspricht (Sogar 15jahrige
Bundesanleihen handelten zeitweise mit einer
negativen Rendite). Die Enttduschung Gber

die Nichtankiindigung hat nun die Rendite der
Anleihe wieder in den positiven Bereich steigen
lassen. Doch nicht nur Staatsanleihen und
Finanztitel haben vom Kaufprogramm profitiert.
Seit Erweiterung des Programms auf Unterneh-
mensanleihen sind davon Anleihen im Wert von
mehr als 18 Milliarden Euro in den Besitz der
EZB gelangt. Und auch diese Anleihen haben
kraftige Kursanstiege und fallende Renditen zu
verzeichnen.

Das ,, Leeren der Regale” durch die Notenbank
hat viele Anleger dazu verleitet, bei der Jagd

nach Rendite auf Emittenten auszuweichen, die
nicht von der EZB gekauft werden dirfen. Dazu

e i
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gehdren natlrlich insbesondere Anleihen aus
dem Bereich ,, Non Investment Grade”. Wah-
rend dieser Sektor noch im vergangenen Jahr
von Investoren auf der Suche nach Sicherheit
gemieden wurde, legten Bonds mit geringer
Bonitatsqualitat seit Beginn des Jahres eine
erstaunlich gute Performance hin. Und das
haufig ohne eine splirbare Bonitatsverbesse-
rung bei den Emittenten. Wahrend wir nach wie
vor davon ausgehen, dass die EZB ihre Quan-
titative Lockerung erweitern wird, weil sie ihr
Ziel der Ankurbelung der Inflation nicht erreicht
hat — sehen wir die Auswirkung des Programms
auf den Kapitalmarkt kritischer. Sicherlich freut
sich jeder Anleger, wenn ein ,,groBer Investor”
am Kapitalmarkt durch Kaufe fir steigende
Kurse sorgt. Doch ein Ende oder eine Verschie-
bung dieser Aktivitdten kann auch schnell zu
kraftigen Marktkorrekturen fihren. Auch die
Spekulation tiber die zukiinftige Zinspolitik der
Federal Reserve Bank der USA fihrt immer
wieder zu Nervositat und steigender Volatilitat
an den Finanzmarkten. Selbst wenn wir nur mit
kleinen, eher ,symbolischen” Zinsschritten sei-
tens der Fed rechnen, werden die Diskussionen
Uber mogliche Zinsschritte auch in Zukunft zu
Turbulenzen an den Finanzmarkten fihren.

Chancen und Risiken

Wir gehen davon aus, dass der Leitzins in der
Eurozone noch fir geraume Zeit auf dem nied-
rigen Niveau verharren wird und die MaBnah-
men der EZB auch weiterhin niedrige Renditen
am langen Ende der Zinsstrukturkurve zur

i
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Folge haben werden. Auch die zu erwartenden
Zinsschritte der US-Notenbank werden wohl
eher sehr moderat ausfallen. Gleichzeitig wird
die hohe Volatilitédt weiter anhalten, wenn sie
nicht sogar noch steigt. Insgesamt erwarten wir,
dass die Renditen bei nahezu allen Anleiheklas-
sen auf Grund der Kéufe durch die EZB weiter
fallen. Eine professionelle Bonitatseinschatzung
wird in Zeiten von niedrigen Renditen immer
wichtiger.

Um die anhaltend hohe Volatilitdt und somit
die Risiken in unseren Portfolios zu verringern
ziehen wir weiterhin eine Duration von knapp
unter vier Jahren vor. Wir planen, an dieser
Strategie auch weiterhin festzuhalten.

Unsere AMF-Prinzipien
behalten wir bei:

Wir achten auf die Veranderung der

Qualitat bei den Schuldnern (hohe Bonitat). |

Wir erwerben nur liquide
Wertpapiere (hohe Fungibilitat).

Wir streben eine gréBtmagliche
und breite Diversifizierung an.

So wollen wir weiterhin sicherstellen, dass das
eingesetzte Kapital erhalten bleibt und eine
positive Rendite erwirtschaftet werden kann.
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