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Rickblick auf die Markte

2016 war das Jahr der Fehleinschdatzungen

Die zwei wichtigsten Ereignisse des Jahres waren zweifelsohne die Abstimmung
tiber den Verbleib der Briten in der Europaischen Union und die Prasidentschafts-
wahl in den USA. Im Vorfeld der jeweiligen Wahlen liefen die Meinungsforscher
zur Hochform auf. Und auch die Wettbiiros, insbesondere bei der britischen
Abstimmung, waren stark gefragt. Doch weder die Meinungsforscher noch die
Wettquoten der Buchmacher konnten die Ergebnisse vorhersagen. So verwun-
dert es wenig, dass auch Finanzexperten und Borsenteilnehmer danebenlagen.
Das war an den Kursbewegungen direkt vor den Entscheidungen abzulesen. In
beiden Fillen trat also ein, was so nicht erwartet worden war.

Die Abstimmungsergebnisse, insbesondere
ihre Hintergrinde, spiegeln eine Entwick-
lung, die Anlass zur Sorge gibt. ,Der Po-
pulismus steht in voller Blute” war kurzlich
im Stern zu lesen. Und etablierte Parteien
lassen sich bereits aus Angst, Wahler zu
verlieren, auf eben solche Gratwanderun-
gen ein. Denn in vielen Landern finden
sich inzwischen wachsende populistische
Gruppierungen, die den etablierten Partei-
en das Wasser abgraben. Sie versprechen
dem Volk, oder vielmehr bestimmten Be-
volkerungsteilen, das, was sie vermeintlich

Ruckbesinnung auf die eigenen Werte und
die eigene Stdarke. Das mag positiv sein.
Vorhaben wie Abschottung, Deglobali-
sierung und Fremdenfeindlichkeit weisen
hingegen den falschen Weg — schon unter
wirtschaftlichen Gesichtspunkten.

Insbesondere Deutschland hat viel zu ver-
lieren. Wie beinahe kein anderes Land sind
wir auf einen offenen Waren- und Dienst-
leistungsverkehr angewiesen. Aushange-
schilder wie Siemens, SAP, BASF, Allianz,
Daimler, um nur die gréBten Unternehmen

Wertverdanderung verschiedener Anlageklassen im Jahr 2016 in EUR (stichtag 31.12.2016)
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horen wollen. Dabei reagieren sie auf den
Wunsch der Wahler nach starken Fih-
rungspersonlichkeiten und einer neuen
politischen Ausrichtung. Die Rede ist von

zu nennen, gabe es in einer abgeschotte-
ten Welt nicht. Der deutsche Mittelstand,
der rund 70 Prozent der Erwerbstatigen
beschaftigt, wdre ohne einen globalen Wa-
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renaustausch kaum Uberlebensfahig. Wir
verdanken unseren Wohlstand in Deutsch-
land dem offenen Warenverkehr und der
Globalisierung.

Dass die Globalisierung schmerzhaft sein
kann, hat auch die deutsche Wirtschaft
erlebt. Nicht Uberlebensféhige Wirtschafts-
zweige wurden in den Ruin getrieben, man
denke nur an die Textil- und Montanindus-
trie oder den Kohlebergbau. Der massi-
ve Verlust an Arbeitsplatzen war fir viele
Menschen mit drastischen Konsequenzen
verbunden. Doch nur durch einen solch tief
greifenden Wandel waren Fortschritt und
Wettbewerbsfahigkeit Gberhaupt moglich.
Letztendlich profitierte davon unser Ge-
meinwohl.

Der Austritt GroBbritanniens aus der EU
und die protektionistische Haltung des
neuen US-Prasidenten werden langfristig
nicht zu mehr Wohlstand fuhren — sofern
der Austritt kommt und Donald Trump sei-
ne Ankundigungen wahr macht. Es bleibt
zu hoffen, dass die Akteure mit Augenmaf
und Vernunft agieren.

Marktriickblick: Schon in den ersten Wo-
chen des Jahres 2016 haben wichtige Bor-
sen 20 Prozent an Wert verloren. Zu die-
ser Zeit war noch niemandem klar, welche
gravierenden politischen Veranderungen
das Jahr noch bringen wirde. Die Verlus-

Eurostoxx 50 Index

te waren der sich abzeichnenden Wachs-
tumsschwache in den USA und der damit
einhergehenden Gewinnrezession geschul-
det. Aber auch China sorgte erneut fur Ver-
unsicherung. Bereits am ersten Handels-
tag des Jahres brach die chinesische Borse
um sieben Prozent ein. Daneben wertete
der chinesische Yuan in der ersten Januar-
halfte weiter ab. Die Verdffentlichung sehr
schwacher Wirtschaftsdaten schirte die
Angst vor einer neuen China-Krise.

Staatsanleihen konnten in dieser Phase
nicht far den nétigen Ausgleich sorgen.
Obwohl sich Anleger aus Risikoanlagen
verabschiedeten, verharrten die Kurse lan-
ge Zeit auf denselben Levels. Zu gréBeren
Korrekturen kam es — analog zu den Ak-
tienmadrkten — jedoch bei Hochzins- und
Schwellenlanderanleihen. GroBe Verluste
mussten dabei insbesondere die Energie-
und Bergbautitel hinnehmen. Sie litten un-
ter den fallenden Rohstoffpreisen, die die
wirtschaftliche Lage fur die Unternehmen
deutlich verschlechterten.

Zahlreiche Aktienmarkte hatten ihre Jah-
restiefststande Mitte Februar erreicht. Der
folgende Marz brachte gute Nachrichten:
Es wurde klar, dass die US-Notenbank
zundchst  keine weitere Zinserhéhung
durchfUhren wirde. Zudem weitete die
Europaische Zentralbank (EZB) das Anlei-
henkaufprogramm aus und fUhrte den
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Die deutsche Bor-
se startete 2016

mit 20% Kursver-
lust im DAX-Index



Minuszins von
0,2% bei deut-
schen Staatsan-
leihen

Sogar Moodys
Analytics lag mit
ihrem Prasiden-
tenmodell das
erste Mal seit
1980 daneben
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Einlagenzins noch deutlicher in den Nega-
tivbereich. Nach diesen BeschlUssen stabili-
sierten sich die Aktienmaérkte wieder. So ar-
beitete sich der deutsche Aktienindex DAX
bis April wieder an seine Jahresanfangskur-
se heran. Auch die Staatsanleihen erholten
sich. Die Schwellenlander profitierten vom
sich wieder abschwdchenden US-Dollar.
Hier konnten Aktien und Renten ebenfalls
deutlich zulegen.

Aber bereits im Mai drehte sich die Ent-
wicklung erneut. Im Vorfeld des Brexit-Re-
ferendums suchten Anleger Sicherheit.
Gold konnte deutlich an Wert gewinnen,
wahrend die Renditen der zehnjahrigen
deutschen Staatsanleihen auf minus 0,2%
fielen.

Rendite 10-jahrige deutsche Staatsanleihen in %
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Nachdem die Meinungsumfragen und
die WettbUros kurze Zeit vor der Abstim-
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mung eine deutliche Mehrheit fur das
.Verbleib-Lager” meldeten, drehte sich
die Marktrichtung wieder nach oben. In-
nerhalb weniger Tage konnte der Deut-
sche Aktienindex beinahe neun Prozent
zulegen. Doch die Umfragen erwiesen sich
als nicht zutreffend. Die Wahler hatten fur
einen Ausstieg gestimmt! Am Tag nach
der Bekanntgabe des unerwarteten Ergeb-
nisses brachen die europdischen Aktien-
madrkte regelrecht ein. Bankaktien mussten
Verluste von teils mehr als 30 Prozent hin-
nehmen. Doch die Panik der Bérsenteilneh-
mer verschwand schnell wieder. Selbst die
schwer getroffenen Bankaktien lagen zwei
Monate spater schon wieder auf den alten
Levels. Einmal mehr bewahrheitete sich die
alte Borsenweisheit: , Politische Borsen ha-
ben kurze Beine”. Nur das britische Pfund
konnte die EinbuBen bis dato nicht wett-
machen. Von 17 Prozent Kursverlust wurde
nur knapp die Halfte wieder aufgeholt.

Die folgenden Monate bis Ende Oktober
liefen an den wichtigsten Aktienbdrsen
relativ ereignislos. Bei der bevorstehenden
US-Wahl zeigten die meisten Meinungs-
umfragen einen soliden Vorsprung fir
Hillary Clinton an. Donald Trumps verba-
le Fehltritte waren zu einer verlasslichen
GroBe geworden. So rechneten die Mark-
te mit der Weiterfihrung einer glaubwdir-
digen Politik. Doch wieder kam es anders
als erwartet! Die ersten Reaktionen an den
Aktienmadrkten waren wie schon nach der
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Brexit-Abstimmung sehr deutlich. Japan
war der erste groBe Markt, an dem nach
Bekanntgabe des Ergebnisses gehandelt
wurde. Der Aktienindex Nikkei musste im
Tagesverlauf fast sieben Prozent abgeben.
Anscheinend nutzten viele Teilnehmer den
japanischen Markt, um sich neu zu positio-
nieren oder um sich vor der Er6ffnung der
europdischen und amerikanischen Markte
vor weiteren Verlusten abzusichern. Doch
diese Erwartung erwies sich wiederum als
falsch. Als die europdischen Borsen spater
offneten, drehte sich der Handel ins Plus!

Donald Trumps erste AuBerungen nach der
Wahl fielen relativ moderat aus, sodass sich
die Kapitalmarkte schnell wieder beruhig-
ten. In der Folge wurden die Verluste wie-
der ausgeglichen und sogar bereits kurz
nach der Wahl neue Héchstkurse erreicht.
So markierte der amerikanische Aktienin-
dex Dow Jones am 10. November 2016 ein
neues Allzeithoch!

Weniger erfreut zeigten sich die amerikani-
schen Anleihenmarkte, denn im Gegensatz
zu den Aktien mussten die Anleihen herbe
Verluste hinnehmen. Die immensen Sum-
men, die Trump flr Investitionen bereit-
stellen mdchte, sind nicht gegenfinanziert
(Deficit-Spending). Deshalb ist mit einem
starken Anstieg der Verschuldung zu rech-
nen. Diese Sorge der Marktteilnehmer liel3
den US-Zins fur zehnjahrige Anleihen auf
Uber zwei Prozent ansteigen. Die Kursver-

Entwicklung US-Zinsen und Euro/US-Dollar

luste bei den entsprechenden Anleihen
summieren sich somit seit Mitte des Jahres
(Zinstief) auf Uber fUnf Prozent.

Die amerikanische Wahrung gewann dage-
gen zunehmend an Starke. Die Erwartung
steigender US-Zinsen erhohte die Nach-
frage nach US-Dollar-Anlagen. So konnte
der US-Dollar seit der Wahl etwa sieben
Prozent zulegen. Fatal wirkte sich der Sieg
Trumps jedoch auf die mexikanische Wah-
rung aus. Der Peso verlor unmittelbar nach
der Wahl mehr als zwolf Prozent und hat
sich seitdem nicht mehr erholt.

Der Grund dafur ist, dass Mexiko von mog-
lichen Handelsbeschrankungen besonders
betroffen waére. Auch andere Schwellen-
lander mussten zunachst Verluste bei ihren
Wahrungen und den Aktien hinnehmen.
So buBte der Schwellenlanderindex MSCI
Emerging Markets ebenfalls etwa sechs
Prozent seines Wertes ein.

Bei den Rohstoffen konnten tberwiegend
Zuwadchse verzeichnet werden. Hier spielen
die moglichen hohen Infrastrukturinvestiti-
onen eine Rolle. Gold verlor gleichzeitig an
Wert, was auf den gestiegenen Dollar und
auch hohere Zinsen zurlckzufthren ist.

Am 14. Dezember beschloss die US-Noten-
bank schlieBlich die zweite Zinserh6hung
um 25 Basispunkte. Die Marktteilnehmer
hatten dies erwartet, sodass die Auswir-

Entwicklung US-Zinsen und Anleihen
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schaftsprogramm
lasst Zinsen stei-
gen



Alteste Bank der
Welt musste ge-
stilitzt werden
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kung auf den Aktienmarkt gering war. Der
US-Dollar legte mit diesem Schritt jedoch
weiter zu. Und die Zinsen fir die US-Trea-
suries stiegen auf knapp 2,65 Prozent,
wobei die Anleihenkurse fast zwei Prozent
einbUBten.

Vor Weihnachten flammte die Bankenkrise
in Italien wieder auf. Die Banca Monte dei
Paschi di Siena war nicht in der Lage, die
notwendige Kapitalerh6hung durch priva-
te Investoren aufzubringen. Somit musste
die alteste Bank der Welt vom italienischen
Staat gerettet werden.

Im Vorfeld hatte Italien bereits ein Hilfspa-
ket flr Banken vorbereitet und kann nun
durch neue Kredite die Bank stiitzen. Die
Wertpapiermadrkte zeigten sich davon rela-
tiv unbeeindruckt und konnten ihre Levels
bis zum Jahresende verteidigen.

Per saldo verabschiedeten sich die Aktien-
markte trotz des herben Ruickschlags in den
ersten zwei Monaten positiv aus dem Jahr
2016. Auch viele Rentenmarkte bescherten
— wahrscheinlich vorerst zum letzten Mal -
eine ansehnliche Rendite. o
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Rickblick auf unsere Anlagestrategien

A. Vermoégensverwaltung Ausgewogen / Einzeltitel

Es war ein Jahr der politischen GroBereig-
nisse, die jeweils den Ausgang nahmen,
der am wenigsten erwartet worden war.
Man war also im Nachhinein gut beraten,
nicht auf den wahrscheinlichsten Ausgang
zu setzen, denn damit hatten hohe Verlus-
te entstehen kénnen. Gleiches galt fir den
turbulenten Jahresbeginn. Auch im Umfeld
zweistelliger EinbuBen der europdischen
Aktienindizes war es das Klugste, einen
kahlen Kopf zu bewahren und durchzuhal-
ten.

Die Aktienquoten der ausgewogenen Stra-
tegie lagen durchschnittlich bei rund 50
Prozent. Im Anleihenbereich wurden keine
neuen Positionen aufgenommen, wodurch
die Quote auf teils unter zehn Prozent sank.
Die vorgehaltene Liquiditat trug zur Stabili-
sierung der Wertentwicklung wahrend der
schwankungsintensiven Marktphasen bei.

Ergebnisanalyse

Im Ergebnis erwirtschafteten die meisten
ausgewogenen Mandate eine Rendite im
unteren einstelligen Prozentbereich. Nur
wenige Werte trugen negativ zum Ergebnis
bei wie beispielsweise Danone oder Ves-
tas Wind Systems. Die Nachricht Uber den
Wahlsieg Donald Trumps traf die Aktien
von Vestas schwer. Sofort ging man davon
aus, dass sich die Wachstumsaussichten
far das Unternehmen, dessen wichtigster
Markt die USA sind, deutlich eintriben
werden. Windturbinen werden als alterna-
tive Energie jedoch auf Jahre hinaus eine
wichtige Rolle im Klimaschutz spielen.

Die US-Aktien zeigten im vergangenen Jahr
eine wesentlich bessere Entwicklung als
europadische Werte und zahlten damit auch
in den Portfolios zu den Top-Performern.
Beispiele hierflr waren der Krankenversi-

cherer UnitedHealth und Johnson & John-
son. Aber auch Becton Dickinson konnte in
diesem Jahr wieder zweistellig zulegen. Zu
den besten Werten Europas zahlten die Ak-
tien von Total, die vom deutlichen Anstieg
des Olpreises profitierten. Die europaischen
Unternehmensanleihen entwickelten sich
ebenfalls leicht positiv, auch wenn die Ren-
diten im letzten Quartal wieder anzogen.

Zu den wenigen Neuaufnahmen des letz-
ten Jahres zdhlte Rentokil Initial plc, ein
britisches Unternehmen fir Hygiene und
Schadlingsbekampfung. Der Einstieg direkt
nach der Entscheidung Uber den BREXIT
erwies sich als ein gutes Timing. Zwar re-
duzierte das schwache britische Pfund den
Anstieg gemessen in Euro, doch das Unter-
nehmen erwirtschaftet mehr als 80 Prozent
des Umsatzes auBerhalb GroBbritanniens,
sodass sich die Wahrungsentwicklung po-
sitiv auf das Ergebnis niederschlagen soll-
te. Erst jungst erfreute dartber hinaus die
Nachricht, dass Rentokil Initial eine Teilauf-
spaltung in Form eines Joint Ventures mit
dem deutschen Unternehmen Haniel im
Bereich Berufskleidung, Reinraum und Hy-
gieneservices eingehen wird.

Aktuelle Positionierung

Im Anleihensegment dirfte es nun deutlich
schwieriger werden, da nach dem Ausblick
der amerikanischen Notenbank weitere
Zinserhdhungen zu erwarten sind. Die Ak-
tienquoten liegen bei einer neutralen Ge-
wichtung bis zu einer leichten Ubergewich-
tung. Nach unserer Einschatzung durften
sich die verschiedenen Regionen und Bran-
chen weiter unterschiedlich entwickeln.
Per saldo sollte sich das globale Wachstum
aber im neuen Jahr wieder beschleunigen
und den Aktienmarkten weiteren Auftrieb
geben.

US-Aktien zdhlten
zu den Top-Per-
formern

Brexit ermoglichte
gute Kaufkurse



Aktienquoten
wurden ausge-
baut

@

HELLERICH

B. Riickblick Fonds-Vermoégensverwaltung

So Uberraschend wie das Jahr begonnen
hatte, so Uberraschend endete es auch: 20
Prozent Wertverlust beim deutschen Akti-
enindex DAX zu Jahresbeginn und nahezu
neun Prozent Zuwachs alleine in den letz-
ten vier Wochen des Jahres 2016. Vom Jah-
restiefststand Mitte Februar bis zum Jahres-
ende erholte sich der DAX um 30 Prozent.
Auch im Verlauf dieser Aufwartsbewegung
waren groBBe Schwankungen zu verzeich-
nen. Per saldo konnte der Index ein Plus
von 6,9 Prozent verzeichnen. In den USA
fiel der Einbruch an den Aktienmarkten
wesentlich geringer und die Aufwartsbe-
wegung umso stetiger aus. Der US-Aktien-
markt konnte, gemessen am S&P 500 In-
dex, um 11,9 Prozent zulegen. Wenn man
die US-Dollar-Bewegung dazurechnet, liegt
das Plus sogar bei 15,4 Prozent. Im Minus
lagen Uber lange Zeit viele Staatsanleihen.
Der Zinsanstieg in den USA und auch die
leicht anziehenden Zinsen in Europa fihr-
ten — insbesondere bei den langer laufen-
den Anleihen — seit dem Sommer zu Ein-
buBen. Insgesamt konnten zehnjahrige
amerikanische Staatsanleihen aber — aufs
Jahr gesehen — ein Prozent zulegen. Die
deutschen Pendants, gemessen am REXP
Index, gewannen 2,3 Prozent.

Die Schwankung der Performance in unse-
ren ausgewogenen Portfolios war deutlich
gemaBigter. Wahrend der Abwartsbewe-
gung vollzogen die Portfolios nur etwa ein
Drittel der Verluste des DAX-Index nach.
Die Stabilisierung der Markte nutzten wir,
um unsere Anlagequoten wieder auszu-
bauen. Daneben ermoglichte uns der Kurs-
einbruch nach dem Brexit-Referendum
gunstige Einstiegskurse.

Positionen und Performancebeitriage

Die hochsten Beitrage zur Performance
lieferten im abgelaufenen Jahr vier Aktien-
fonds: Unser nach der Brexit-Abstimmung

erworbener iShares Eurostoxx 50 ETF konn-
te um fast 20 Prozent zulegen und damit
knapp Uber ein Prozent beisteuern. Unsere
Asienposition Schroder Asian Total Return
gewann zwolf Prozent (Beitrag knapp ein
Prozent). Der neu erworbene Japan-Fonds
von Julius Bar stieg um acht Prozent und
trug damit ein halbes Prozent zur Gesamt-
performance bei. Einen ahnlichen Beitrag
leistete auch der Squad Value Fonds.

Negative Beitrdge lieferten hingegen der
iShares DAX ETF (minus 0,41 Prozent), der
JPMorgan Europe Absolute Return Fund
(minus 0,31 Prozent) und der HWB Portfo-
lio Plus (minus 0,22 Prozent). Den iShares
DAX ETF und den JPMorgan Europe Ab-
solute Return Fund haben wir bereits ver-
kauft. Den HWB Portfolio Plus halten wir
wegen aussichtsreicher argentinischer An-
leihen im Portfolio. Leicht im Minus lag un-
sere Deutschlandposition fur den Bereich
der Mid- und Small-Caps (Beitrag minus
0,13%). Diese hatten wir im Oktober des
vergangenen Jahres erworben.

Aktuelle Positionierung

Wir haben die Kursrickschlage nach dem
Referendum der Briten genutzt, um unsere
Aktienquoten auszubauen. Hierzu inves-
tierten wir in den Indexfonds iShares EURO
STOXX 50 ETF und im weiteren Verlauf in
den DB Platinum IV — Platow, einen auf
deutsche Mid- und Small-Caps spezialisier-
ten Fonds. Um uns in Japan zu positionie-
ren, verkauften wir Anfang November den
JPMorgan-Europe Equity Absolute Alpha.
Im Gegenzug erwarben wir den JB Multi-
stock Japan Stock Fund EUR Hedged, der
wahrungsgesichert in japanischen Aktien
anlegt. Japan war in diesem Jahr von den
internationalen Anlegern nicht beachtet
worden. Zum Zeitpunkt unserer Investiti-
on deutete sich eine Trendwende am Ak-
tienmarkt an. Insbesondere der Indexfonds
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auf den EURO STOXX 50 Index und der Ja-
pan-Fonds haben sich bereits sehr positiv
entwickelt.

Nach den beschriebenen Kaufen sind wir
nun in der Anlagestrategie ,Ausgewo-
gen” zu 60 Prozent in Aktien (inkl. der
halben Mischfonds-Positionen und der an-
teiligen  Wandelanleihefonds-Positionen),
zu etwa 20 Prozent in Rentenfonds und zu
acht Prozent in Immobilienfonds investiert.
Die Kassenposition liegt bei rund drei Pro-
zent.

In der Strategie ,Ertragsorientiert”
liegen wir aktuell bei 30 Prozent Akti-
eninvestments (inkl. der halben Misch-
fonds-Positionen und der anteiligen Wan-
delanleihefonds-Positionen). Daneben sind
wir zu etwa 29 Prozent in Rentenfonds
und zu 15 Prozent in Immobilienfonds in-
vestiert.

Auch in der Strategie ,Dynamisch” ha-
ben wir die Kurseinbriiche nach dem Re-
ferendum der Briten zum Ausbau unserer
Aktienquoten genutzt. Nach der Aufsto-
ckung des Indexfonds iShares EURO STOXX

50 ETF sowie dem Kauf des Platow- und
des Japan-Fonds sind wir zu 79 Prozent in
Aktien (inkl. der halben Mischfonds-Posi-
tionen und der anteiligen Wandelanleihe-
fonds-Positionen) und zu etwa 15 Prozent
in Rentenfonds investiert. Die Kassenpositi-
on betragt somit nur noch 1,3 Prozent.

Ausblick

Aufgrund des Referendums der Briten
konnten wir dieses Jahr noch einmal guns-
tige Einstiegskurse nutzen. Damit haben
wir den Grundstein fur eine voraussichtlich
gute Entwicklung im neuen Jahr gelegt.
An der Leitbérse USA fuhrte der Wahlsieg
Donald Trumps zu einem Stimmungsum-
schwung. Namhafte Analysehduser gehen
jetzt von positiven Wirtschaftsimpulsen fir
die nachsten sechs bis zwolf Monate aus.
Wir denken dhnlich und rechnen mit wei-
ter steigenden Aktienkursen. Die relative
politische Unberechenbarkeit des neuen
Prasidenten sowie mdglicher Protektionis-
mus und Handelskriege kénnten das Bild
jedoch verdandern. Auch die anstehenden
Wahlen in Europa bergen Stdrpotenzial.
Lesenswert dazu ist der Gastbeitrag , Wir
sind (nicht) das Volk” (Seite 29). [
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gung am Jah-
resanfang gut
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C. Investmentfonds — Riickblick

HELLERICH Global Flexibel

Im vergangenen Jahr erzielte der HELLERICH Global Flexibel je nach Anteilsklasse
eine Wertentwicklung zwischen 3,4 und 3,9 Prozent. Damit wurde das Anlageziel
in diesem schwierigen Borsenjahr knapp erreicht.

Das Jahr startete denkbar schlecht. Bereits
nach wenigen Tagen lagen die weltweiten
Aktienmarktindizes deutlich im negativen
Bereich wie beispielsweise der deutsche
Aktienindex DAX mit einem Rickgang
von mehr als zehn Prozent. Die Anleihen
zeigten in dieser Phase keine gegenlaufige
Reaktion, sondern verharrten zunachst auf
der Stelle. Allein der Goldpreis stieg im ers-
ten Quartal kraftig an, woran das AusmafR
der allgemeinen Unsicherheit der Markt-
teilnehmer abzulesen war. Der HELLERICH
Global Flexibel konnte sich in dieser Phase
gut behaupten und verlor nicht mehr als
finf Prozent. Mit der ausgewogenen Ge-
wichtung der Anlageklassen konnte der
Fonds an der anschlieBenden Erholungs-
phase partizipieren. Der anfangliche Ver-
lust war so bis Mitte des Jahres komplett
aufgeholt.

Mit dem Referendum Uber den Verbleib
GroBbritanniens in der Europaischen Uni-

HELLERICH Global Flexibel B

on kam es vor und nach der Entscheidung
erneut zu starken Schwankungen in allen
Anlageklassen. Die Anleihenrenditen fielen
auf ein neues Tief und sorgten fur Kurszu-
wachse; die Aktien gerieten zundchst deut-
lich unter Druck und das britische Pfund
wertete etwa funf Prozent ab. Gegenlaufig
entwickelten sich der Ol- und Goldpreis so-
wie vor allem Rohstoffaktien, die kraftige
Zuwachse verzeichneten. In den Sommer-
monaten bis in den Oktober verdnderte
sich der Fondspreis nur geringfligig. Im
letzten Quartal des Jahres, das Uberwie-
gend durch die Wahl in den USA gepragt
war, wurde nach Schwankungen fast ein
neues Allzeithoch erreicht. Dies war auch
einer vergleichsweise hohen Aktienquote
zu verdanken.

Mit dem verséhnlichen Jahresausklang an
den Markten konnten auch dieses Jahr
wieder Aktien den héchsten Performance-
zuwachs beisteuern. Sowohl auf der Einzel-

(geméB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschittungen)
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Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
Es konnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur die Fondspreise ist
die Union Investment Financial Services S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.
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titel- als auch auf der Fondsebene wurden
im Durchschnitt zweistellige bzw. hohe ein-
stellige Wertzuwachse verzeichnet. Auch
die Anleihen, die im Jahresverlauf mit rund
einem Viertel des Fondsvermdgens gewich-
tet waren, legten zu und generierten einen
positiven Beitrag. Hohere negative Beitrdge
leisteten hingegen die zu Beginn des Jah-
res verauBerten Positionen in ING sowie
eine variabel verzinsliche Anleihe von Ca-
sino Guichard-Perrachon. Besonders posi-

HELLERICH Global Flexibel B

tiv hervorzuheben sind indes die Anleihen
der russischen Gazprom sowie der argen-
tinischen YPF. Auf der Aktienseite legten
insbesondere Blue Cap, Applied Materials
oder UnitedHealth deutlich zu, ebenso wie
die Position in einem ETF auf den MSCI
Brasilien. Per Jahresende betrug die Aktien-
guote 56 Prozent, Anleihen waren mit 23
Prozent gewichtet und vier Prozent wurden
in einem offenen Immobilienfonds gehal-
ten. Die Liquiditat lag bei rund 17 Prozent.

Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 31.12.2016 gema3 WpDVerOV

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 31.01.2014) bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,00%) / Kaufspesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu -5,2%
Am Tag der Anlage (ab 01.02.2014) bei Zahlung von Bankspesen ,negative Wertentwicklung” in Hohe der Bankspesen

01.08.2008 - 31.12.2008 Rumpfjahr (Fondsauflage*) -1,4%
31.12.2008 - 31.12.2009 11,5%
31.12.2009 - 31.12.2010 5,7%
31.12.2010 - 31.12.2011 -7,4%
31.12.2011 - 31.12.2012 8,1%
31.12.2012 - 31.12.2013 8,1%
31.12.2013 - 31.12.2014 5,5%
31.12.2014 - 31.12.2015 4,0%
31.12.2015 - 31.12.2016 3,9%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 31.12.2016 gemaf BVI-Methode

seit 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 *2008
Aufl.

43,3% 3,9% 4,0% 5,5% 8,1% 8,2% -7,4% 5,7% 11,5% -1,4%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 4,2% Maximaler Verlust -11,3%

HELLERICH Global Flexibel B — Wertentwicklung in % per 31.12.2016

(gemaB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Bertcksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage

von Ausschittungen)

Jahr Jan Feb \ET Apr Mai Jun

*2008
2009 035% -0,94% -0,09%  3,36%  2,45%  0,68%
2010 -0,84% 0,19%  1,86% 0,75% -0,54%  0,02%
2011 032% 066% -0,10%  1,72% -0,39% -0,83%
2012 237% 2,00% 033% 058% -1,13% -0,27%
2013  139% 070%  1,29%  0,66%  0,96% -2,24%
2014 052%  151% -0,19%  0,26%  1,29%  0,33%
2015 3,04%  1,40%  1,54%  044%  0,58% -1,76%
2016 -3,07%  043% 14%  1,44%  0,93% -1,25%

Jul Aug Sep (0] {3 Nov Dez YTD

0,04% -0,06% -1,88%  0,04%  0,47% | -1,40%

1,96% 0,76%  1,38% -0,50%  0,89%  0,71% | 11,50%
-0,12%  0,68%  0,87%  0,87% -0,19%  2,03% | 5,69%
-0,10%  -6,53% -2,61%  253% -2,28%  0,23% | -7.42%
2,45% 033% 061% -050% 058%  0,59% | 8,15%
1,83% -0,08%  1,45%  1,03% 065% 023% | 810%
0,02% -021% -0,07%  0,15%  1,20%  0,59% | 5,53%
0,99%  -2,99%  -1,90%  2,90%  1,30% -1,43% | 3,98%
2,69%  045% -031%  0,22% -0,79%  1,82% | 3.87%

*Auflagetag: 01.08.2008; Anteilklasse B

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die ktinftige Wertentwick-
lung. Es kénnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondsprei-
se ist die Union Investment Financial Service S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.
Die HELLERICH GmbH tbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.

Aktien und
Aktienfonds mit
guten Zuwachsen



Der Fonds konnte
in der Krisenpha-
se wieder seine
Starken ausspie-
len
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HELLERICH Sachwertaktien

Der HELLERICH Sachwertaktien erzielte auch im Jahr 2016 eine positive Wertent-
wicklung. Je nach Anteilsklasse lag diese zwischen 4,77 und 5,44 Prozent. Damit
erreichte der Fonds seit seiner Auflage im Jahr 2009 in jedem Kalenderjahr ein

positives Ergebnis.

AbschlieBend betrachtet war 2016 ein Jahr
der Divergenzen. Der Januar begann mit
einem sehr deutlichen Einbruch der Akti-
enmadrkte weltweit und zwischenzeitlichen
Verlusten im zweistelligen Bereich. Als Aus-
|6ser dieses schlechtesten Jahresbeginns
seit der Finanzkrise wurden die Konjunktur-
sorgen um China identifiziert. Hinzu kam
der Riickgang des Olpreises, dessen Ent-
wicklung dabei auch eine bedeutende Rol-
le spielte. Amerikanische Olkonzerne gerie-
ten unter Druck und sogar die US-Banken,
als groBe Kreditgeber, wurden dadurch in
Mitleidenschaft gezogen. Gemessen an
der Reaktion der Marktteilnehmer wurde
offenbar eine neue Finanzkrise befirchtet.

Gerade in dieser Zeit konnte der HELLERICH
Sachwertaktien seine Stdrken ausspielen
und verlor wesentlich weniger an Wert als
die gangigen Indizes. Auch gegentber an-
deren globalen Aktienfonds konnte er sich
positiv abheben. Im weiteren Verlauf des

HELLERICH Sachwertaktien B

Jahres spielten viele politische Schlisseler-
eignisse eine wichtige Rolle, die jeglichen
Optimismus infrage stellten. Nachdem
aber auch der Wahlsieg Donald Trumps
die Aktienmadrkte nicht negativ beeinfluss-
te, sondern sogar positiv gewertet wurde,
stand einer abschlieBenden Jahresendrallye
nichts mehr im Wege. Hierbei zeigten vor
allem die Sektoren die hdchsten Kursge-
winne, die gerade nicht im Anlageuniver-
sum des Fonds enthalten sind.

Die Entwicklung der Einzeltitel spiegelte
die Divergenz der allgemeinen Entwicklung
wider. Wahrend einige Werte wie beispiels-
weise die Aktie des japanischen Kosmetik-
konzerns Lion Corp hohe Kurszuwachse
verzeichneten, gerieten vor allem die Her-
steller medizinischer Gerate unter Druck.
Der im Fonds hoch gewichtete Anteil von
Unternehmen der Nahrungsmittelbranche
ist breit diversifiziert. Trotz der allgemein
schwachen Wertentwicklung der Branche

(geméB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschittungen)
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Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
Es konnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondspreise ist die
Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.
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konnten sich einige Titel duBerst positiv
abheben wie zum Beispiel der Lachsfarmer
Bakkafrost sowie der kanadische Molkerei-
betrieb Saputo. Negativbeispiele waren die
sudkoreanischen Unternehmen Nongshim
oder Lotte Food.

Die Fremdwahrungen leisteten im vergan-
genen Jahr einen geringen positiven Bei-
trag. Die positive Entwicklung des US-Dol-
lars und des japanischen Yens glichen die

negative Entwicklung der schwedischen
Krone und des britischen Pfunds aus. Die
geringer gewichteten Wahrungen leisteten
leicht positive Beitrage. o
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HELLERICH Sachwertaktien B - Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 31.12.2016

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,0%) / -5,20%
Kaufspesen (ca. 0,2%) ggf. bis zu

07.04.2009 - 30.12.2009 Rumpfjahr (Fondsauflage*) 9,0%
31.12.2009 - 31.12.2010 17,7%
31.12.2010 - 31.12.2011 2,8%
31.12.2011 - 31.12.2012 3,3%
31.12.2012 - 31.12.2013 17,7%
31.12.2013 - 31.12.2014 18,4%
31.12.2014 - 31.12.2015 16,4%
31.12.2015 - 31.12.2016 4,8%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 31.12.2016

seit Aufl. 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
131,3% 4,8% 16,4% 18,4% 17,7% 3,3% 2,8% 17,7% 9,0%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,9% Maximaler Verlust -12,3%

HELLERICH Sachwertaktien B — Wertentwicklung in % per 31.12.2016

(gemaB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage

von Ausschuttungen)

Jahr Jan Feb Mar Apr Mai Jun

*2009 0,87% -1,06%  0,94%
2010 0,99%  4,02%  2,69% 0,56%  0,08%  3,26%
2011  -4.20% 0,76% -0,52%  -0,62% 3,50% -2,38%
2012 -1,65% -1,53%  2,29%  045%  0,79%  1,94%
2013 2,03% 3,34% 583% 080% -1,35% -1,58%
2014 -0,11%  223% -051% -0,36%  2,92%  1,02%
2015 932%  1,78%  3,54% -0,12% -0,97% -2,75%
2016 -424%  2,73%  2,00% -0,69%  3,35%  1,68%

Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD
213%  034% -0,15% -0,55% 0,17% 6,11% | 8,96%
-3,61%  2,52% -0,84% -0,40%  3,90%  3,50% | 17,67%
2,05% -5,53% 2,87% 1,23% 0,15% 6,03% 2,79%
4,80% -0,64%  051% -1,72% -0,56%  -1,24% | 3,26%
387% -1,58%  2,84%  231%  136% -1,18% | 17,66%
1,47%  1,70%  0,99%  3,56%  2,29%  1,95% | 18,44%
501% -4,40% -4,08%  7,02%  3,92% -1,96% | 16,35%
1,32% -2,70%  1,04% -025% -0,61%  1,35% | 481%

*Auflagetag: 07.04.2009; Anteilklasse B

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwick-
lung. Es kénnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondsprei-
se ist die Hauck & Aufhéauser Investment Gesellschaft S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performance-
daten. Die HELLERICH GmbH tUbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.

Titelauswahl
liberzeugte



Spitzenreiter
Brasilien

Schlusslicht
Nigeria
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Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

2016 war fiir die Schwellenlander besser als die Vorjahre. Doch eine echte Trend-
wende blieb zur groBen Enttauschung der Anleger aus. Nach einem fiinfjahrigen
Barenmarkt konnte der MSCI Emerging Markets Index im Jahresverlauf um 14,6
Prozent in Euro zulegen. Der GroBteil dieser Kursgewinne erfolgte jedoch inner-
halb weniger Wochen im Marz und im Juli und war durch groB8e Schwankungen
gekennzeichnet. Im Vergleich dazu erwiesen sich die Frontier Markets als stabiler.
Der entsprechende Index beendete das Jahr mit einer Performance von 5,9 Pro-

zent auf Euro-Basis.

Top-Performer des Jahres unter unseren
Anlagemarkten war Brasilien, das in Euro
berechnet um 76,2 Prozent zulegte. Dies
lag zum Teil an einer Aufwertung des Reals
um 25 Prozent gegenlUber dem Euro. Die
Amtsenthebung von Dilma Rousseff nahrte
die Hoffnung auf Reformen, was dem bra-
silianischen Markt Auftrieb gab. Die cha-
otische Ubergangsphase fiihrte jedoch zu
einer unglaublich hohen Volatilitat.

Das Schlusslicht bildete 2016 Nigeria mit
einem Verlust von 33 Prozent in Euro. Eine
massive Abwertung des Nairas gegen Ende
Juni setzte den Aktienmarkt unter Druck,
entscharfte aber gleichzeitig auch die deut-
lichen Liquiditatsverknappungen im loka-
len Finanzsystem. 2017 kénnte sich Nigeria
als eine der attraktivsten Anlagechancen in

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

unserem Anlageuniversum erweisen. Die
Anleger schopfen namlich wieder zuneh-
mend Vertrauen in den Zugang des Mark-
tes zum US-Dollar.

Schwellenlanderanleihen entwickelten sich
Uber weite Strecken des Jahres erfreulich,
erfuhren aber im vierten Quartal nach der
US-Wahl eine empfindliche Korrektur. Die
Zinsen in den USA stiegen massiv an, wo-
rauf es in den Schwellenlandern zu einer
Spreadausweitung kam. Wir haben un-
ser Engagement in den meisten Anleihen
der Emerging und Frontier Markets stetig
verringert und unser Portfolio auf kirzere
Laufzeiten und variabel verzinste Papiere
ausgerichtet.

Am Jahresende ist und bleibt die neue

(geméB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlages / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschittungen)

180 % A

170 % A

160 % -

150 % -

140 % A

130 % A

120 % A

110 % A

100 %

== Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

60/90/0€

60/Z1/0€
01/90/0€
0L/Z1/0€
11/90/0€
L1/ZL/0€
Z1/90/0€
CL/ZLI0E

€1/90/0€
€L/TLI0E
¥71/90/0€
1/ZL/I0€E
S1/90/0€
SL/ZL0E
91/90/0€
91/Z1/0€

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
Es konnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur die Fondspreise ist
die Union Investment Financial Services S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.
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US-Regierung das Sorgenkind der meisten
Markte. Die genaue Ausgestaltung des ver-
sprochenen Konjunkturprogramms sowie
der Zeitpunkt und die Geschwindigkeit der
Zinsanhebungen sind duBerst ungewiss.
AuBerdem besteht die ernstzunehmende
Gefahr eines Handelskriegs. Diese Risiken
spiegeln sich in den Markten von Schang-
hai bis Mexiko (-14 Prozent bzw. -7 Prozent
in Euro) wider.

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

Die kunftige US-Politik wird zwar einige
Verlierer, aber auch klare Gewinner hervor-
bringen. Russland scheint immer offensicht-
licher zur letzteren Kategorie zu gehoren.
Auch einige Frontier Markets kénnten von
dem neuen Kurs in Washington profitieren
(z.B. Agypten und Pakistan). An lukrativen
Anlagechancen in Schwellenlandern wird
es auch in einer Trump-Ara nicht mangeln.

Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 31.12.2016 gema3 WpDVerOV

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 07.01.2013) bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,00%) / Kauf- -5,20%
spesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu

Am Tag der Anlage (ab 08.01.2013) bei Zahlung von Bankspesen , negative Wertentwicklung” in

Hohe der Bankspesen

17.07.2009 - 31.12.2009 Rumpfjahr (Fondsauflage* ) 10,9%
31.12.2009 - 31.12.2010 19,2%
31.12.2010 - 31.12.2011 -8,2%
31.12.2011 - 31.12.2012 9,9%
31.12.2012 - 31.12.2013 8,1%
31.12.2013 - 31.12.2014 6,8%
31.12.2014 - 31.12.2015 -11,0%
31.12.2015 - 31.12.2016 2,9%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 31.12.2016 gemaB BVI-Methode

seit Aufl. 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
41,5% 3,0% -11,0% 6,8% 8,2% 9,9% -8,2% 19,3% 10,9%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,0% Maximaler Verlust  -23,5%

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR - Wertentwicklung in % per 31.12.2016

(gemaB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage

von Ausschuttungen)
JELT Jan Feb Mar Apr Mai Jun
*2009

2010 -1,06%  -0,90% 6,62% 1,36% -4,85% 4,96%
2011 -1,12% 0,08% 0,19% 1,95% -3,34% -1,63%
2012 4,78% 1,07%  -0,57% 049% -1,18% -1,32%
2013 2,93% 1,95% 2,57% 1.21% -0,10% -4,15%
2014 -1,36% 2,33% 0,54% 0,29% 3,65% 0,44%
2015 3,63% 1.21% 0,02% 2,84% -083% -3,03%
2016 -3.31% 1,78% 2,07% 0,92%  -0,56% 1,11%

Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD
1,35% 331% 3,05% 142%  1,22%  0,16% | 10,93%
0,01% -0,48%  4,96%  3,88%  237%  1,70% | 19,28%
2,44% -1,88% -4,06% 241%  -3,75% 0,48% -8,20%
330% -0,02%  2,56%  0,35%  0,18%  0,05% 9,92%
2,04% -2,69%  2,48%  1,43% 021%  026% | 816%
2,08% -0,12%  -1,35% -1,56%  2,61% -0,79% 6,81%

-3,57% -869% -3,18%  3,34%  0,44%  -3,02% | -10,99%
3,22%  037% -043%  057% -1,49%  -1,09% 3,02%

*Auflagetag: 17.07.2009

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwick-
lung. Es kénnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondsprei-
se ist die Union Investment Financial Services S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.
Die HELLERICH GmbH tbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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2016 war das Jahr
der politischen
Umbriiche

Die USA holten
Wachstums-
riickstand bereits
im ersten Halb-
jahr 2016 auf ...

... und kénnen
2017 zum Wachs-
tumsmotor wer-
den
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Konjunkturentwicklung
Stafettenwechsel von der Geld- zur Fiskalpolitik

Wir werden uns riickblickend an das Jahr 2016 erinnern. Aber weniger wegen
der insgesamt stetigen Entwicklung der Wirtschaft als vielmehr wegen der poli-
tischen Umbriiche. Das Votum der britischen Bevélkerung fiir einen EU-Austritt
und die Wahl Donald Trumps zum amerikanischen Prasidenten stellen die bisheri-
ge Politik der Globalisierung grundsatzlich infrage. Diese Ereignisse konnten eine
neue Ara des nationalen Wettbewerbs einlduten. 2017 werden davon zunichst
die USA mit einem héheren Wirtschaftswachstum profitieren. Das Wachstum in
Europa diirfte nach dem positiven Jahr 2016 hingegen nachlassen. Gleichzeitig
wird die globale Geldpolitik weniger expansiv, die Fiskalpolitik aber expansiver
ausfallen als bisher. An den Aktienmaérkten diirfte sich die Aufwartstendenz fort-
setzen. Eine ausgepragte Schwachephase wie zu Beginn des Jahres 2016 ist kurz-
fristig wenig wahrscheinlich.

Per saldo zeigte sich das Weltwirtschafts-  Prozent im Jahr 2016. Ab der zweiten Jah-
wachstum im abgelaufenen Jahr mit etwa reshélfte 2017 rechnet die OECD mit einem
drei Prozent beinahe unverandert gegen-  Uberspringen der Impulse auf Europa und
Uber 2015. Innerhalb des Jahres 2016 kam  die Schwellenlander.
es allerdings zu einem ,, Stafettenwechsel”.
So hatten die USA ihre konjunkturelle Tal-  BIP-Quartalswachstum der "groBen Drei"
sohle in der ersten Jahreshalfte durchschrit- . P ———
ten. Die amerikanische Wirtschaft konnte 35 ]
ihren  Wachstumsvorsprung  gegenuber 3 1
Europa zurtckgewinnen, den sie Ende >
2015 vorlbergehend verloren hatte. Im Li_
Euroraum hingegen kam es nach einem 11
Wachstumsspurt in der ersten Jahreshalf- 05
te zu einer zeitweiligen Verlangsamung _0’2: ‘schatzung -
im zweiten Halbjahr. Die Wirtschaft Chi- =< .| |
nas, Anfang 2016 noch , Sorgenkind” der -5 7 555
Weltkonjunktur, blieb — gestitzt von ex- R
pansiver Geldpolitik und hohen Staatsaus-
gaben — bei einem stetigen Wachstum von
6,7 Prozent. Allerdings ist es fraglich, ob sich die USA
mit ihrer politischen Wende hin zu einer ex-
FUr das Jahr 2017 wird erwartet, dass die  pansiven Fiskalpolitik langfristig gegen die
USA unter Prasident Trump die Rolle des Ursachen der globalen Wachstumsverlang-
globalen Wachstumsmotors tbernehmen samung stemmen kénnen. Vor allem die
werden. Allein das aktuell absehbare Pa-  &ffentliche und private Uberschuldung der
ket von Infrastrukturausgaben und Steu- meisten groBen Staaten infolge der Finanz-
ererleichterungen durfte Schatzungen der  krise kénnte durch das angepeilte Kon-
OECD zufolge in diesem Jahr den Anstieg  junkturprogramm sogar verscharft werden.
des amerikanischen Bruttoinlandsprodukts Dessen Finanzierung koénnte die These,
(BIP) auf 2,5 Prozent erhéhen — nach 1,5 dass der globale Uberfluss an Ersparnissen

6,5

Anderung zum Vorjahr in Prozent
Anderung zum Vorjahr in Prozent

M Euroraum M USA = China (rechts)
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fir anhaltend niedrige Zinsen sorgt, in den
kommenden Jahren auf die Probe stellen.

FUr Europa und die Schwellenldnder er-
geben sich aus der neuen Politik des
L Trumpism” (oder , Trumponomics”) wi-
dersprichliche Impulse: Zum einen ist auf-
grund des Zinsanstiegs in den USA mit ei-
nem steigenden US-Dollar zu rechnen. Dies
wirde die Exporte férdern. Zum anderen
werden aber die Steuererleichterungen fir
amerikanische Firmen deren Wettbewerbs-
position auf den internationalen Markten
starken.

US-Dollar im Aufwind - Bremse fiir
US-Wettbewerbsfahigkeit

/\_
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Die Kapitalmarkte, deren Entwicklung im
Vorfeld der US-Wahlen gedampft war, re-
agierten nach ersten Verlusten in Japan
(-6,5 Prozent) eindeutig auf den Prasiden-
tenwechsel: Wahrend die Indizes der gro-
Ben Aktienmarkte um flnf bis zehn Prozent

USA: steigende Aktienkurse - steigende
Renditen

31 Quelle: Bloomberg r 2300
2,5 1 F 2200
€
I
o
g 24 F 2100
1,5 1 r 2000
1 T T T T 1900
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= S&P 500 (rechts) === US-Treasury 10 Jahre (links)

zulegten, kam es bei zehnjahrigen Staats-
anleihen zu einem kraftigen Renditeanstieg
von 1,5 Prozent auf 2,5 Prozent.

Der positive Impuls fur die Aktienmarkte
sprang auch auf Europa tber, wahrend sich
der Renditeanstieg an den Rentenmadrkten
auf Anleihen mit zehnjahriger Laufzeit be-
schrankte. Bundesanleihen mit mittleren
und kurzen Laufzeiten blieben unter dem
Eindruck der EZB-Politik bei negativen Ren-
diten.

Generell ist im Jahr 2017 — angeflhrt von
den USA — weltweit mit einem Nachlassen
der Geldmengenausweitung zu rechnen.
Diese Erwartung hat auf den internationa-
len Rentenmarkten bereits zu einer Zins-
wende gefihrt. Allerdings ist ein drama-
tischer Zinsanstieg bzw. eine V-férmige
Entwicklung eher unwahrscheinlich. Das
wahrscheinlichste Szenario ist das einer
moderaten Aufwartsentwicklung der Leit-
zinsen und Anleihenrenditen in den folgen-
den Jahren. Dies ergibt sich aus der hohen
Staatsverschuldung von im Durchschnitt
knapp 100 Prozent des BIP (bezogen auf
die G7-Lander) bei gleichzeitig unzurei-
chender Konsolidierung des Privatsektors.

USA: Staatsverschuldung auf Langzeithoch

110 17 Quelle: trading economics
105 1
100 A
95 1
90 1
85 1
80
75 1
70
65

60 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Staatschuld in Prozent des BIP

Eine ,V-formige” Zinswende wirde die
Finanzierung privater Investitionen und
des Konsums so weit verteuern, dass ein
Wachstumseinbruch unausweichlich schie-
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US-Wirtschaft
zeichnete sich
bereits vor den
Wahlen ab

1.000 Mrd. USD
sollen fiir das
Infrastrukturpro-
gramm mobili-
siert werden

@

HELLERICH

ne. Ein vorlUbergehender starker Zinsan-
stieg an den Rentenmarkten wirde auch
die Aktienmarkte stark belasten.

USA: Unter den Vorzeichen der Trump-
Ara

Die Konjunkturflaute der ersten Jahreshalf-
te 2016 wurde im dritten Quartal von einer
merklichen Belebung mit einem BIP-Zu-
wachs von (annualisiert) Gber drei Prozent
abgelést. Auch wenn diese Dynamik im
vierten Quartal den Geschaftsklimaindizes
zufolge nicht beibehalten werden konnte,
wird sie far ein Wachstum von 1,5 Prozent
im Gesamtjahr 2016 ausreichen. Fir das
Jahr 2017 zeichnete sich bereits vor den
Prasidentschaftswahlen eine Belebung ab,
die vom Konsum und der Bautatigkeit ge-
tragen wird.

US-Konsum startet durch

6 Quelle: Bloomberg, Macrobond
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Diese durfte im Jahresverlauf zunehmend
durch eine erhdhte Investitionstatigkeit
verstarkt werden. Zusatzliche Impulse sind
zunachst aus dem staatlichen Infrastruktur-
programm zu erwarten — einem Kernstlck
des Wirtschaftsprogramms der neuen Re-
gierung. Das Programm, bisher auf 550
Milliarden US-Dollar taxiert, soll durch die
beabsichtigte Mobilisierung privaten Ka-
pitals auf etwa 1.000 Milliarden US-Dol-
lar aufgestockt werden. Geplant ist, diese
Ausgaben innerhalb der kommenden vier
Jahre far eine grundlegende Modernisie-
rung des StraBennetzes sowie der Leitun-

gen fur Telekommunikation, Elektrizitat
und Energieversorgung zu verwenden. Mit
dem nachsten Haushaltsplan werden ab
September 2017 Steuererleichterungen far
Konsumenten und Unternehmen wirksam
(S. 34 ff.). Von besonderer Bedeutung sind
die Absenkung der Unternehmenssteuern
und die Steuerentlastung fir Exporte. Die-
se lassen fur die kommenden Jahre eine
Belebung der bisher maBigen Investitions-
tatigkeit erwarten.

Insgesamt wird fur das Jahr 2017 nun ein
BIP-Wachstum in Héhe von 2,5 Prozent er-
wartet. Vor den US-Wahlen waren die Ex-
perten dagegen nur von einem Zuwachs
von zwei Prozent ausgegangen. Flr das
Jahr 2018 liegen internationale Prognosen
bei einem Zuwachs von Uber drei Prozent.

Die kurzfristige Wirksamkeit des Pro-
gramms wird von Konjunkturbeobachtern
kaum bestritten. Die expansive Fiskalpo-
litik ist somit auch fur die Geldpolitik der
US-Notenbank Fed eine wichtige Aus-
gangsbedingung. Denn mit einem maogli-
chen Aufschwung drfte der Druck auf die
Inflationsrate steigen. War die sogenannte
Kerninflation mit 2,2 Prozent bisher relativ
niedrig, so deutet der aktuelle Anstieg der
Arbeitskosten um 3,0 Prozent (im Vergleich
zum Vorjahr) auf einen zunehmenden In-
flationsdruck hin.

Angesichts der bereits niedrigen Arbeits-
losigkeit durfte der Lohndruck im kom-
menden Jahr weiter zunehmen. Vor allem
dann, wenn die wirtschaftlichen MaBnah-
men der Regierung Trump auch zu einer
verstarkten Nachfrage nach Arbeitskraften
fihren. Vor diesem Hintergrund will die
Fed die Zahl der Zinserhéhungen auf drei
Anhebungen im neuen Jahr steigern. Dies
warde ein Leitzinsniveau von fast 1,5 Pro-
zent zum Jahresende 2017 bedeuten — und
damit auch weiteren Aufwertungsdruck
auf den US-Dollar.
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US-Leitzinsentwicklung und -Prognose

Schatzung
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Von dem Programm profitieren wiirden vor
allem der Telekomsektor, die Bauwirtschaft,
der Tiefbau sowie der Finanzsektor. Der Te-
lekombranche und dem Tiefbau kommen
die offentlichen Ausgaben direkt zugute.
Der Industriesektor dirfte generell von der
Senkung der Gewinnsteuern sowie der
Steuerentlastung von Exporten profitieren.
FUr den Finanzsektor ergeben sich gunsti-
ge Ertragsperspektiven wegen des héheren
Kapital- und Kreditbedarfs sowie der Finan-
zierung des Infrastrukturprogramms.

DemgegenUber halten sich fir den Phar-
masektor positive und negative Effekte die
Waage. Denn der Wegfall der Preisdecke-
lung fur Medikamente unter ,Obamacare”
wird allenfalls vortibergehend gewinnerho-
hend wirken. Gleichzeitig verscharft sich
der Wettbewerb mit Generika-Produkten,
was die Margen unter Druck setzen durfte.

Das Wirtschaftsprogramm der kinftigen
Regierung versteht sich allerdings weniger
als ,klassisches” Konjunkturprogramm,
mit dem eine schwache Privatnachfrage
kompensiert werden soll. Es zielt vielmehr
auf die langfristigen Wachstumswirkungen
eines solchen Programms ab — in der Oko-
nomie auch unter dem Begriff Angebotspo-
litik bekannt. Die verbesserte Infrastruktur
soll Kapazitatsengpasse beseitigen und da-

mit die Voraussetzungen fir ein verstarktes
BIP-Wachstum in der Zukunft schaffen. Es
geht vor allem um die Starkung des indust-
riellen Sektors, der in den letzten Jahrzehn-
ten im Rahmen der Globalisierung stark an
Bedeutung verloren hat.

Nach der ,Anlaufphase” ist geplant, die
Staatsausgaben weniger stark wachsen zu
lassen als die Wirtschaft insgesamt, also
den Staatsanteil zuriickzunehmen. Sollte
das Programm wie geplant wirken, wirde
es in der Tat fir die USA eine neue Ara wirt-
schaftlicher Starke bedeuten — dhnlich wie
in den 1980er-Jahren unter Ronald Reagan.
Jedoch scheinen, wie in unserem Jour-
nal-Beitrag (ab Seite 34) erortert, die Be-
dingungen far die Wirksamkeit eines sol-
chen Programms deutlich schlechter als
unter Reagan. Besonders die gleichzeitig
hohe Verschuldung des Staates und der
Konsumenten ldsst an einer anhaltenden
Ausgabebereitschaft zweifeln. Ohne eine
solche durfte aber die von dem Programm
erwartete Dynamik nicht zu erzielen sein.
Daneben werden alte Industrien gefordert,
die nicht zukunftstrachtig sind (u.a. Kohle,
Stahl, Ol), und moderne Wirtschaftszwei-
ge wie Technologie und Dienstleistung
vernachlassigt. Ein Beispiel: Donald Trump
mochte keine selbstfahrenden Autos!

USA - Staatsanteil bleibt niedrig im Vergleich
zum Euroraum

55 1 Quelle: EU-Kommission
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Der Basiseffekt
tiber den Olpreis-
ansteig lasst die
Inflation in der
EU ansteigen

Wichtige Wahlen
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Europa im Jahr 2017: U-férmiger
Wachstumsverlauf wahrscheinlich
Nach einem voraussichtlichen BIP-Zuwachs
um 1,7 Prozent im Jahr 2016 und insbeson-
dere dem Schlussspurt im vierten Quartal
ist fUr das Jahr 2017 mit einer leicht rick-
laufigen Wirtschaftsdynamik zu rechnen.
Hauptgrund ist der — mit dem Anstieg der
Rohdlpreise einhergehende — Kaufkraftent-
zug fur Haushalte und Unternehmen. So
kédnnte schon das Niveau der Rohdlpreise
im Dezember aufgrund des Basiseffekts zu
einem Anstieg der Inflationsrate um Uber
ein Prozent auf etwa 1,5 Prozent fihren.
Dies wird sowohl den Privatkonsum als auch
die Investitionen belasten. Dartber hinaus
steigen mit der wahrungsbedingten Ver-
teuerung der Importe sowie dem beschleu-
nigten Lohnzuwachs in vielen Landern die
Kosten der Unternehmen. Gleichzeitig
werden sich die begonnene Abwertung
des Euros und die Wachstumsbeschleuni-
gung in den USA und (vorUbergehend) in
China erst in der zweiten Jahreshalfte sti-
mulierend auf die Exporte auswirken. Dies
lasst flr die erste Jahreshalfte eine Wachs-
tumsflaute erwarten. Erst gegen Ende des
Jahres durfte der positive Wahrungseffekt,
der die Wettbewerbsfahigkeit erhoht, den
Kosteneffekt Gbertreffen.

Deutschland mit voriibergehender Wachstums-
flaute im laufenden Jahr

0,8 Quelle: DB Research, EU-Kommission
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Gute Nachrichten aus der Politik?
Nach politischen Ruckschldagen wie dem
Votum fUr den Brexit konnte die Politik in

diesem Jahr die Kapitalmarkte wieder po-
sitiv beeinflussen. Mit den anstehenden
Parlamentswahlen in den Niederlanden,
Frankreich, Deutschland und lItalien (regu-
lar Anfang 2018) besteht zumindest die
Chance, dass markt- und reformorientier-
te Krafte gestarkt werden. Dann kdnnte
es eine wachstumsfreundlichere Politik mit
zum Beispiel Steuererleichterungen fur Un-
ternehmen geben. NutznieBer waren die
Unternehmen, die sich angesichts steigen-
der Kapazitatsauslastung zu héheren Inves-
titionen veranlasst sehen kénnten. Davon
kénnten letztlich die Aktienmarkte und so-
mit auch die Anleger profitieren.

Auch wenn die Wahlprognosen zutrafen,
steht nicht fest, in welchem MaBe aktu-
elle Herausforderungen tatsachlich in ei-
nem marktfreundlichen Sinne bewaltigt
werden. Dies betrifft vor allem die Konso-
lidierung des Finanzsektors. Aber auch die
wieder divergierenden Wachstumsraten
im Euroraum koénnten angesichts der nach
wie vor ungeldsten Strukturprobleme in
Stdeuropa zu einem erneuten Sprengsatz
werden. Die Ablehnung des Verfassungsre-
ferendums in Italien am 4. Dezember 2016
hat dieses Risiko deutlich gemacht.

Eine weitere politische wie 6konomische
Mammutaufgabe fir die EU stellt die kon-
struktive Bewadltigung des Immigrations-
drucks aus den von Konflikten betroffenen
Landern des Nahen Ostens und Nordafrikas

Asylantrage in Deutschland (Erst- und Folgean-
trage)

800 1 Quelle: Bundesamt fur Migration
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dar. Diese ist gleichermaBen eine innen-
wie auBenpolitische Herausforderung fir
die EU-Lander und die Zusammenarbeit in
der EU.

Je nachdem, wie diese Aufgaben gel®st
werden, wird das bestehende Potenzial fur
die Aktienmadrkte unterschiedlich stark aus-
geschopft werden kénnen. Wachstumsaus-
sichten und Bewertung spielen dabei eine
wichtige Rolle.

EZB: Der Spielraum fiir hohere Zinsen
ist begrenzt

Auf ihrer Sitzung am 8. Dezember 2016
hat die Europaische Zentralbank (EZB) eine
Ruckfuhrung des Anleihenkaufprogramms
ab April 2017 auf monatlich 60 Milliarden
Euro angeklndigt. Internationale Medien
kommentierten dies als ,Einstieg in den
Ausstieg” aus der Geldmengenauswei-
tung. Fir Ende 2017 sollte das Kaufpro-
gramm beendet sein. In der zweiten Halfte
des Jahres 2018 konnte es dann zu ersten
Zinsanhebungen kommen. Allerdings durf-
te der Spielraum fir hohere Zinsen gerade
im Euroraum in den kommenden Jahren
begrenzt sein. Denn ein merklicher An-
stieg ware bei Banken und Versicherern
zunachst mit hohen Kursverlusten ihrer
Anleihenbestdnde verbunden. Dies wiirde
den Druck auf die Bilanzen erhéhen, damit
das Kreditgeschaft belasten und den oh-
nehin vorhandenen Konsolidierungsdruck
womdglich weiter verstarken.

Zinsen im Euroraum weit unter letztem Zinstief

6 1 Quelle: Bloomberg
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DarUber hinaus wird die Ablehnung politi-
scher und wirtschaftlicher Reformen in Std-
europa die langfristigen Wachstumsaus-
sichten verringern. Insofern scheint es aus
heutiger Sicht realistisch, dass der Tief-
punkt von zwei Prozent im letzten Zinszy-
klus (etwa 2001-2008) in den kommenden
Jahren eher das ,,Normalniveau” der Leit-
zinsen sein wird.

Neues aus ,Rest”-Europa

In den Nicht-Eurolandern der EU driftete
die wirtschaftliche Entwicklung seit dem
,Brexit-Referendum” auseinander. Wah-
rend GroBbritannien (GB) und Schweden
mit zwei Prozent (Jahresrate) ein stetiges
Wachstum aufwiesen — geférdert vor al-
lem durch die niedrigen Zinsen — waren die
Wachstumsraten in den osteuropdischen
Landern im dritten Quartal 2016 niedriger
als erwartet. Hauptgrund fur die Wachs-
tumsschwache in Osteuropa durfte die
vortbergehende Konjunkturabkthlung in
Deutschland, dem wichtigsten Handelspart-
ner, gewesen sein. In diesem Jahr rechnet
die EU-Kommission fur diese Lander wie-
der mit einer Konjunkturerholung, wobei
Wachstumsraten zwischen 2,5 Prozent und
3,4 Prozent prognostiziert werden. Dies
kénnte sich als zu optimistisch erweisen, da
sich das Wachstum in Deutschland verlang-
samt und die politische Unsicherheit an-
halt. Dagegen scheint der eher pessimisti-
sche Ausblick fir GroBbritannien aufgrund
der mit dem EU-Austritt verbundenen Un-
sicherheiten gerechtfertigt. Internationale
Konjunkturbeobachter rechnen fir 2017
namlich nur noch mit einem Zuwachs des
BIP von 1,2 Prozent. Allerdings hat die bri-
tische Regierung bereits angekindigt, ei-
ner moglichen Verlagerung von Unterneh-
men durch Steuersenkungen begegnen zu
wollen. Entscheidend fur die Perspektiven
der Wirtschaft wird jedoch sein, ob das
Land seinen Zugang zum EU-Binnen- und
Bankenmarkt behdlt. Bisher scheinen die
Wahrungs- und Kapitalmarkte von einem
klaren ,Ja” auszugehen. Das zeigt sich an
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der Erholung des Wechselkurses des briti-
schen Pfundes und dem Rekordstand des
Aktienkursindex FTSE. Insofern verspricht
GroBbritannien fir Anleger ein spannender
Markt zu werden — mit allerdings betracht-
lichen Risiken.

Britischer Aktienmarkt erholte sich schnell nach
"Brexit-Einbruch”
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Unterschiedliche Entwicklun-
gen in Asien

Japan: Fiskalpolitik stimuliert Wachs-
tum

Der Ruckfall der Inflationsrate unter die
Marke von null Prozent im Jahr 2016 be-
deutete einen herben Ruckschlag fir die
Regierungspolitik, die fir dieses Jahr bereits
eine Inflation von zwei Prozent angestrebt
hatte. Dieses Ziel wird nun voraussichtlich
um zwei Jahre verschoben. Grund hierfar
war das enttauschende Wirtschaftswachs-
tum von 0,8 Prozent im abgelaufenen Jahr.
2017 soll sich der Zuwachs durch das neue
Konjunkturpaket der Regierung auf 1,0
Prozent erhdhen. Dadurch kénnte sich die
ricklaufige Gewinnentwicklung (von mi-
nus sieben Prozent im Jahr 2016 gegen-
Uber dem Vorjahr) wieder drehen. Gleich-
zeitig wird erwartet, dass die Regierung im
Jahresverlauf Neuwahlen ansetzt, um sich
das Mandat fur Strukturreformen erneuern
zu lassen.

Angesichts der im internationalen Vergleich
glnstigen Bewertung wird der japanische
Aktienmarkt als weiterhin attraktiv einge-
stuft. Wir sind dort engagiert.

China: Hohere Staatsausgaben als
Wachstumstreiber

Wie in Europa und den USA wird die Politik
auch in China die wirtschaftliche Entwick-
lung in diesem Jahr entscheidend beeinflus-
sen. Anlass ist der Volkskongress, auf dem
die Weichen fir eine zweite Amtszeit des
chinesischen Staatschefs und seine Politik
der Wirtschaftsreformen gestellt werden.
Soist zum Beispiel geplant, die Investitionen
in Infrastrukturprojekte zu erhéhen. Damit
sollen langfristig die Standortbedingungen
verbessert und gleichzeitig kurzfristig die
rlcklaufige Bautatigkeit im Wohnungsbau
ausgeglichen werden. Diese MaBnahmen
sollten dazu flhren, dass der ricklaufige
Wachstumstrend im kommenden Jahr un-
terbrochen wird.

Vor diesem Hintergrund hat die OECD ihre
Wachstumsschatzungen fur das Jahr 2017
um 0,2 Prozentpunkte auf 6,4 Prozent
nach oben revidiert. Investmentbanken
wie die Credit Suisse erwarten sogar einen
BIP-Zuwachs von 6,8 Prozent.

Die Geldpolitik bleibt zwar per saldo expan-
siv, doch der Impuls verlagert sich von den
Zinsen zur Wahrung. Wahrend die 3-Mo-
nats-Zinsen im kommenden Jahr leicht auf
3,15 Prozent anziehen sollten, wird sich
die Abwertung des Renminbis fortsetzen.
Erstmals seit 2007 dirfte der Wechsel-
kurs gegentiber dem US-Dollar wieder bei
Uber sieben Yuan pro Dollar liegen. Dies
wirde einerseits die Exporte unterstitzen
und damit den Abbau der Wahrungsreser-
ven verlangsamen. Andererseits erhéht es
die Gefahr von Handelskonflikten mit den
USA. So bezeichnete Donald Trump China
bereits als , Wahrungsmanipulator”. [
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Fazit Konjunktur/Anlagepolitik

Die Aktienmarkte durften weltweit von anhaltend glnstigen Wachstums- und
Gewinnperspektiven profitieren. Die europadischen Markte haben aufgrund ihrer
Bewertung und Wachstumsaussichten gegentber den USA Nachholbedarf. Die
anstehenden Wahlen im Euroraum kdnnten dieses relativ positive Szenario — je
nach Ausgang — aber auch empfindlich stéren. GréBere Schwankungen sind in
jedem Fall einzukalkulieren.

Nachholbedarf mit Blick auf die Aktienkursentwicklung haben auch ausgewahlte
Schwellenlandermadrkte Asiens. Russland steht vor einer besonders interessanten
Situation. Naheres hierzu finden Sie in unserem Journalbeitrag , Die Schwellen-
lander im Schatten des neuen US-Prasidenten” (Seite 40 ff.).

Auf dem gegenwartigen Renditeniveau bleiben Direktanlagen in festverzinsliche
Papiere weltweit wenig attraktiv. Ausnahmen kénnten Sondersituationen far
Frontier- und Schwellenlander sein. Daneben kénnte eine Uberschatzte Erwar-
tung hinsichtlich eines US-Zinsanstiegs Erholungspotenzial fur US-Anleihen dar-
stellen.

Die Rohstoff- und insbesondere die Rohdlmarkte dirften von einer Belebung der
weltweiten Nachfrage und einer Beschrankung des Angebots profitieren. Gold
hingegen scheint angesichts der internationalen Zinswende bedingt attraktiv zu
sein.
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Wir sind (nicht) das Volk

Die Borsen zwischen Demokratie und Populismus

Fiir das Time Magazine ist Donald Trump 2016 der ,Mann des Jahres” gewe-
sen. An den Borsen sieht man das sicherlich dhnlich. Die , Trump-Rallye” rettete
den Aktien die Jahresbilanz, wahrend die Rentenmarkte einen Kollaps erlitten.
Donald Trump verdankt seinen Erfolg einem kompromisslosen Populismus. Po-
pulisten sind auch in Europa auf dem Vormarsch - werden sie das Boérsenjahr

2017 pragen?

. Politische Borsen haben kurze Beine”,
wei3 der nie um ein Bonmot verlegene
Borsianer. Aber denken wir nur daran, was
dem DAX im abgelaufenen Jahr 2016 Bei-
ne gemacht hat. Zwei der gréBten Impulse
setzten Wahlen, die von Populisten gewon-
nen wurden. Neben der US-Prasident-
schaftswahl lasst sich auch die Brexit-Ab-
stimmung im Chart leicht ausmachen.

Langfristig pflegen populistische Regie-
rungen jedoch Wirtschaft wie Borse zu
schaden. Das sieht man deutlich an der
Entwicklung des polnischen Aktieninde-

"Brexit" und Trump-Wahl lI6sten Trendwenden
im DAX aus
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xes WIG 20. Seitdem die Kaczynski-Partei
.Recht und Gerechtigkeit” regiert, hat
der Index in der Spitze bis zu einem Drittel
seines Wertes verloren. Eine ideologische
Politik fordert die Abschottung gegentber
dem Ausland, diskriminiert Leistungstrager
und hebelt demokratische Prinzipien aus.
Der Vergleich mit der tschechischen Borse
prasentiert die 6konomische Rechnung fur
diese Politik:

Die polnischen Aktien leiden unter der
PiS-Regierung
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Oft hért man an dieser Stelle den Einwand,
zwar gabe es extreme Politik wie derzeit in
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AfD-Gegendemo

Dr. Stefan Klotz,
VIF-KlotzConsulting

Populisten
sind auf dem
Vormarsch

Borsenkurse kon-
nen auch langer-
fristig durch Poli-
tiker geschwacht
werden



Populisten ge-
fahrden die staat-
liche Ordnung als
Basis einer gesun-
den Wirtschaft

2017 wahlen die
Niederlande, ...
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Polen oder auch in der Turkei, grundsatz-
lich sei Populismus aber ein eher harmlo-
ses Phanomen. Es handele sich dabei um
Akteure, die gerne provozierten und dabei
eben ,,dem Volk aufs Maul schauten”, wie
man in Bayern sagt. Sie seien Ausdruck ei-
nes Protestes und wirden mit ihren plaka-
tiven, nicht fundierten Vorschlagen schnell
scheitern. Leider ist dies ein Missverstand-
nis. Der Hang zur Missachtung rechts-
staatlicher Regeln und letztlich zur Will-
kdr-Herrschaft steckt vielmehr ursachlich
im Populismus. Wie ein Fahrrad nur beim
Fahren nicht umfallt, muss auch der Popu-
list immer extremer werden, um die Gunst
seiner Anhdnger nicht zu verlieren.
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Premierminister Recep Tayyip Erdogan

Wie kommt das? Ein Populist nimmt fir
sich stets in Anspruch, das wahre, lautere
Volk zu vertreten. Daraus leitet er ein mo-
ralisches Monopol ab, das der tirkische
Machthaber Erdogan so auf den Punkt
brachte: ,,Wir sind das Volk. Wer seid
lhr?” In dieser Logik gehoren alle, die den
Populisten nicht unterstltzen, auch nicht
zum Volk. Nigel Farage nannte die Bre-
xit-Wahl einen Sieg fur ,the real people”.
Die 48 Prozent, die mit ,Nein” gestimmt
haben, waren folglich keine britischen Bir-
ger — aber was ist dann mit ihnen? Einem
Satz von Donald Trump zufolge ,spielen sie
keine Rolle”. Man sollte nicht davon ausge-
hen, dass er Politik fir alle US-Amerikaner
machen will und wird.

Dem Populisten erwdchst aus dieser Hal-
tung aber ein Problem: Wie begrindet er,
dass nicht alle des durch ihn vertretenen
Volkes fur ihn sind? Das geht nicht ohne
Verschwoérungstheorien. Verrater, das Aus-
land, das System - irgendjemand muss
schuld sein und daher bekampft werden. In
der Turkei kann man beobachten, was auf
Grundlage dieser Logik passiert: Erst wer-
den Minderheiten ausgegrenzt, dann wer-
den Zeitungen geschlossen und schlieBlich
kommt es zu offener Gewalt und Willkdr.
Die Tendenz, den Staat zu vereinnahmen,
entwickelt sich damit direkt aus dem An-
spruch des Populisten, der einzig legitime
Volksvertreter zu sein.

Vor diesem Hintergrund haben europaische
Anleger die Fakten abzuwadagen: In Westeu-
ropa gibt es mittlerweile starke Rechtspo-
pulisten. Sie blasen zum Angriff auf eine
brockelnde EU und auf ermattete Parteien.
2017 kénnte ihr groBes Jahr werden. Drei,
vielleicht sogar finf wichtige Wahlen ste-
hen an.

Den Auftakt machen am 15. Marz 2017 die
Niederlande mit den Parlamentswahlen.
Deutschlands drittgroBter Handelspartner
ist recht glimpflich durch die Finanz- und
Euro-Krise gekommen. Doch Ministerpra-
sident Mark Rutte von der rechtsliberalen
VVD sitzt alles andere als fest im Sattel.
Denn die Niederlande haben mit Geert Wil-
ders, dem Vorsitzenden der PVV (, Partei
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Geert Wilders
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fur die Freiheit”), einen der umtriebigsten
Rechtspopulisten Europas.

Seit der letzten Wabhl, als sie zehn Prozent
der Stimmen bekam, hat die PVV mach-
tig zugelegt. Seit einem Jahr schon sehen
Umfragen sie als starkste Kraft. Zwar liegt
Ruttes VVD auf dem zweiten Platz, doch
sein Koalitionspartner, die sozialdemokrati-
sche PvdA, droht drei Viertel der bisherigen
Sitze zu verlieren. Sollte die VVD der Ver-
suchung widerstehen, mit der PVV zu ko-
alieren, brauchte sie nach aktuellem Stand
nicht weniger als vier weitere Parteien fur
eine Koalitionsregierung. Eine stabile Re-
gierung ohne extreme Parteien scheint da-
mit nahezu ausgeschlossen.

Es ware nicht das erste Mal, dass die Nie-
derlande Europa schocken. 2005 scheiterte
hier das Referendum Uber den Vertrag fir
eine europaische Verfassung. Im Rickblick
war dies die Trendwende der europaischen
Erfolgsgeschichte. Und im vergangenen
April stimmte eine Mehrheit gegen den
EU-Assoziierungsvertrag mit der Ukraine.

Auch Frankreich, das am 23. April und 7.
Mai 2017 einen neuen Prasidenten — oder
eine neue Prasidentin — wahlen wird, vo-
tierte 2005 gegen den EU-Verfassungsver-
trag. Was den Rechtspopulismus angeht,
bleibt bei Deutschlands wichtigstem Part-
nerland schon lange alles in der Familie:

Quelle: Frederic Legrand - COMEO / Shutterstock.com
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Marine Le Pen

An der Spitze des ,Front National” steht
Marine Le Pen, die das Amt 2011 von ih-
rem Vater Jean-Marie Le Pen Ubernommen
hat. Dieser hatte es im Jahr 2002 in die
Stichwahl zur Prasidentschaft geschafft,
war dort aber mit lediglich 18 Prozent der
Stimmen klar gescheitert. Inzwischen hat
sich der Front National als feste GroBe im
politischen Spektrum Frankreichs etab-
liert. Es gilt als sicher, dass Marine Le Pen
die Stichwahl erreichen wird. Bei der Kir
ihrer Kandidaten schielen Sozialisten wie
Republikaner daher auch darauf, wer sich
gegen jene Frau durchsetzen kénnte, die
den Austritt Frankreichs aus NATO und EU
propagiert und bei Menschenrechten radi-
kale Ansichten vertritt.

Der Wahltermin fir den Deutschen Bun-
destag steht nun auch fest. Die Bundes-
regierung beschloss soeben, den Wahltag
auf den 24. September zu legen. Derzeit
zeichnen sich viele Parallelen zur Wahl im
Jahr 1994 ab. Nach elf Jahren Kanzler-
schaft wirkt Angela Merkel auf manche
Wahler ahnlich amtsmide wie seinerzeit
Helmut Kohl. Seine Wiederwahl verdankte
er ungltcklich agierenden Sozialdemokra-
ten, welche die Erschopfung des Amtsinha-
bers nicht zu nutzen wussten.

Der AfD wird es wohl als erster Rechts-
auBen-Partei seit der Wiedervereinigung
gelingen, in den Bundestag einzuziehen.
Auch wenn es ihr im europdischen Ver-
gleich an Schlagkraft fehlt, dirften die The-

Quelle: De Visu / Shutterstock.com

AfD-Aktivisten
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Protest fiir den Verbleib in der EU

men der AfD doch den Wahlkampf pragen.
Nicht zuletzt ist es ihr gelungen, zwischen
CDU und CSU einen Keil zu treiben. Die an-
deren Parteien héren nicht auf, Uber den
Umgang mit der rechten Partei und ihren
Anhangern zu streiten. Das sichert der AfD
weiterhin viel Aufmerksamkeit. Es sind
noch lange, aufreibende Monate bis zu ei-
ner Wahl, deren Ausgang noch lange nicht
klar ist.

Das Jahr 2017 kénnte sogar ein europai-
sches Superwahljahr werden. Denn sowohl
Osterreich als auch Italien haben briichige
Regierungen, denen es schwerfallen wird,
bis zum regularen Wahltermin im Jahr 2018
durchzuhalten. In beiden Landern gibt es
eine starke Partei, die das Protestpotenzial
fdr sich zu nutzen weiB. Die von vielen als
rechtsextrem eingestufte FPO hat mit dem
eloquenten Heinz-Christian Strache einen
ernst zu nehmenden Bewerber fir das 6s-
terreichische Bundeskanzleramt. In Italien
sammelt die ,,Bewegung Funf Sterne” des
Polit-Clowns Beppe Grillo seit vier Jahren
Erfolge. So stellt sie die Blrgermeisterin
Roms und hat Matteo Renzi — durch den

Sieg bei der Abstimmung im Dezember —
das Amt gekostet. Die eher linkspopulis-
tische Partei macht sich flr einen Austritt
[taliens aus dem Euro stark.

Worauf missen sich Anleger einstellen? In
jedem Fall auf ein spannendes Borsenjahr.
Die Ausschlage an den Markten dirften
noch heftiger ausfallen als zuletzt. Dabei
kann es sogar passieren, dass die Bewe-
gungen vor den Wahlen gréBer sind als
danach. Die US-Prasidentschaftswahl hat
zudem gezeigt, zu welchen Uberraschun-
gen die Borse in der Lage ist. Nur ein paar
Stunden brauchten die Markte, um alle
Sorgen Uber einen Prasidenten Trump bei-
seitezuschieben: Statt abzustirzen, be-
gannen sie eine beeindruckende Kletter-
tour. Den Wahlausgang richtig zu erraten,
genlgt also nicht, um die folgende Kurs-
entwicklung zu kennen. Ein Verlierer des
Wahljahres 2017 steht damit bereits fest:
die Gewissheit.

Dabei sollte man aber einen kihlen Kopf
bewahren — nicht alles ist unsicher. So sind
zum Beispiel die Hohngesange auf die De-
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moskopie vollig unangebracht. Zwar trifft
es zu, dass immer mehr Menschen ihre
Wahlentscheidung kurzfristig treffen. Den-
noch lag, um das prominenteste Beispiel
zu nennen, die Wahlprognose fur die USA
recht nahe an der tatsachlichen Stimmen-
verteilung. Das Problem war dabei nicht,
dass der Vorsprung von Hillary Clinton
letztlich etwas geringer ausfiel als prognos-
tiziert, sondern, dass die Interpreten etwas
vergessen hatten: Das Wahlmanner-System
kann aus einem deutlichen Vorsprung eine
Niederlage machen. In Abwandlung von
Churchills bekanntem Zitat sollte man also
nur jener Statistik vertrauen, die man selbst
interpretiert hat.

Es gilt, im Borsenjahr 2017 professionell
auf Unsicherheit zu reagieren. Denn die
Ungewissheit wird die Wirtschaft insge-
samt beeinflussen und die ist keine Ideal-
konstellation fur neue Investitionen. Euro-
pa dirfte in den nachsten Monaten daher
nicht der Favorit des globalen Kapitals sein.
Das konnte die wirtschaftliche Entwicklung
dampfen.

Aber die Wahlergebnisse werden nicht nur
die Borsenindizes in Ganze beeinflussen,
sondern zu sehr unterschiedlichen Bewe-
gungen in den einzelnen Sektoren fihren.
Auch das hat sich nach den US-Wahlen ge-
zeigt: Wahrend vor allem die Rohstoff- und
Energieaktien haussierten, traten Aktien
wie Facebook oder Google auf der Stel-

Trump macht's moglich: Old Economy schlagt
New Economy

v
vl

98

u1
o

96

N
@

94

B
o

92

w
[

20

w
o

88

Facebook [USD]

Exxon Mobil [USD]
IN]
i

86

N
o

84

vl

82

Quelle: Bloomberg
1

o

80

3110 07/11 14/11 2111 28/11 05/12 12/12

= Exxon Mobil (links) === Facebook (rechts)

le. Kaum verwunderlich, denn das globa-
lisierte Silicon Valley wird unter einer res-
triktiveren  Einwanderungspolitik  leiden.
Ahnliche Effekte kdnnten auch in Europa
auftreten. Je starker ein Unternehmen von
vernetztem Know-how abhangt oder auch
von auslandischen Zulieferern, umso hefti-
ger wirde es von einer Politik der Abschot-
tung getroffen.

Neben solchen eher normalen Borsenbe-
wegungen sind auch Entscheidungen mit
historischem AusmalB mdglich. Insbeson-
dere dem Euro droht eine noch stdrkere
Bewahrungsprobe als im Jahr 2012. Jeder
der drei Euro-Staaten Niederlande, Frank-
reich und lItalien hat das Potenzial, die ge-
meinsame Wadhrung in den Abgrund zu
stoBen. Die Niederlande sind Deutschlands
letzter ernsthafter Verblndeter in Stabili-
tatsfragen, wahrend Frankreich und Italien
schlicht ,too big to quit” sind: Ohne sie ist
eine europdische Wahrungsunion entkernt.
Auch die Gefahr eines fahrlassig herbeige-
fUhrten Staatsbankrotts Italiens ist seit Ren-
zis krachender Niederlage wieder prasent.
Sobald die globalen Investoren im Vorfeld
der Wahlen dem Euro ihr Misstrauen aus-
dricken, koénnten Fremdwahrungen far
europaische Anleger attraktiver werden.

~Wenn der Euro scheitert, scheitert Eu-
ropa” — so das Mantra Angela Merkels.
Wenn also der Euro wackelt, wird auch Eu-
ropa zittern. Das Ende der EU, zumindest
wie wir sie kennen, ist zwar nicht wahr-
scheinlich, aber maéglich.

Maoglichkeiten zu entdecken, ist das eine,
ob das Mdégliche zur Wirklichkeit wird, das
andere. Die Fille negativer Aussichten bie-
tet viel Potenzial fur positive Uberraschun-
gen. Egal wie es kommt: Die Wahlen sollten
Anleger nicht zu einer defensiven Haltung
veranlassen. Kursausschlage kann und wird
es in beide Richtungen geben. Man darf
gespannt sein, wer dem Jahr 2017 seinen
Stempel aufdricken wird. [
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Silicon Valley
wirde von einer
Abschottungspo-
litik hart getrof-
fen

Trotz der politi-
schen Belastun-
gen wird das Bor-
senjahr 2017 viele
Chancen bieten



Trump Tower,

Reit Donald Trump
die Weltwirtschaft
aus der Lethargie?

[Zitat: ,It's morning again in America.”
Ronald Reagan, 1984. “I'll make America
great again.” Donald Trump, 2016]

373 5th Avenue, New York

Dr. Michael Clauss,
Dozent fiir Volks-
wirtschaftslehre und
Wirtschaftspolitik

OECD hebt nach
Trump-Programm
die Wachstums-
prognose um
0,3% an

Vor wenigen Monaten noch eine Angstvision fiir die internationalen Aktienmark-
te, hat sich der kiinftige US-Prasident Donald Trump innerhalb weniger Wochen
zu einem Jungbrunnen fiir die Bérsen gewandelt. Vor allem seine Bestrebungen,
die Wirtschaft durch Steuersenkungen sowie héhere Staatsausgaben anzukur-
beln und die Marktkrafte durch Biirokratieabbau freizusetzen, werden zuneh-
mend als notwendige Frischzellenkur betrachtet.

Nimmt man die Aktienkurse als Barometer
fur die Entwicklung der Wirtschaft, verheif3t
der Wechsel der Prasidentschaft zumindest
fur das kommende Jahr einen kraftigen
Aufschwung. Der Dow Jones Industrial
Average, Leitindex fur die US-Bérsen, be-
findet sich auf einem historischen Hoch bei
etwa 20.000 Punkten und zeigt damit auch
wirtschaftlich eine Aufbruchsstimmung an.

Genau das prognostiziert die Organisation
far wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) in ihrem Halbjahres-
bericht. FUr das Jahr 2017 hebt sie ihre
Wachstumsprognose fur die USA um etwa
0,3 Prozent an. Damit wirde der AusstoR
von Waren und Dienstleistungen allein dort
um 54 Milliarden US-Dollar zunehmen. Im

Jahr 2018 wurden die USA zunehmend zur
globalen Konjunkturlokomotive avancie-
ren. Die OECD rechnet dann weltweit mit
einer zusatzlichen Wirtschaftsleistung von
fast 600 Milliarden US-Dollar (oder 0,7 Pro-
zent des globalen Bruttoinlandsprodukts,
BIP).

Diese optimistische Einschatzung Uber-
rascht. Denn die Rezepte des kiinftigen Pra-
sidenten wurden vor den Wahlen von den
meisten Okonomen eher als naive Schul-
denpolitik gesehen, die einer neuen Wirt-
schaftskrise den Weg bereitet. Wie kommt
es zu diesem Stimmungsumschwung? Und
vor allem: Ist die Belebung der Weltwirt-
schaft Gberhaupt von Dauer?
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Um diese fur Anleger entscheidenden Fra-
gen zu beantworten, bietet sich der histo-
rische Vergleich an. SchlieBlich beruft sich
Trump in weiten Teilen seines Programms
auf den friiheren US-Prasidenten Ronald
Reagan. Dieser hatte in den 1980er-Jahren
mit einer Politik der wirtschaftlichen Libe-
ralisierung die amerikanische Wirtschaft
revolutioniert.

Es scheint symptomatisch, dass der Bau des
750 Millionen Dollar teuren Trump Towers
in New York genau in diese Zeit fallt.

Der Vergleich lasst sich auf drei Fragen
fokussieren: Welche Parallelen gibt es in
der Wirtschaftspolitik beider Prasidenten?
Welche Folgen hatte die damalige Wirt-
schaftspolitik Reagans fir Wirtschaft und
Kapitalmarkte? Und wie haben sich die Be-
dingungen seitdem gedndert? SchlieBlich:
Welches Fazit lasst sich daraus fur Chancen
und Risiken des , Trumpismus” ziehen?

Trumpism und Reaganomics im Ver-
gleich: 25 Millionen neue Jobs?

In seinen politischen Erklarungen ebenso
wie in der Besetzung entscheidender Regie-
rungsressorts lasst Trump seine Anlehnung
an die Politik des politischen Vorfahren vor
allem auf drei Feldern erkennen:

P Mit Ausgaben fir Infrastrukturprojekte
in Hohe von 550 Milliarden US-Dollar
(drei Prozent des BIP) sowie staatlichen
Bildungszuschissen fur Studenten soll
eine Initialzindung fur die US-Wirt-
schaft erreicht werden. Reagan hatte
seit 1982 vor allem mit einem massiven
Anstieg der Verteidigungsausgaben far
mehr Auftrdge in der RUstungsindus-
trie gesorgt. Daneben hatte er auch die
Entwicklung im IT-Bereich entscheidend
beférdert.

P Auch das zweite Standbein der Wirt-
schaftsagenda Trumps, die Senkung der

Einkommens- und Unternehmenssteu-
ern, erinnert an die sogenannten ,Re-
aganomics”. Statt bisher sieben Steu-
ersatzen sieht das Trump-Programm
kinftig nur noch drei Satze vor: zwolf
Prozent fUr Jahreseinkommen bis zu
75.000 US-Dollar, 25 Prozent fir Ein-
kommen bis zu 225.000 US-Dollar und
33 Prozent fur hohere Jahreseinkom-
men, bezogen jeweils auf Doppelver-
diener. Gleichzeitig sieht das Programm
eine Deckelung der Absetzungsmdog-
lichkeiten bei 200.000 Dollar vor. Reag-
an hatte den Spitzensteuersatz auf 33
Prozent halbiert.

» SchlieBlich sieht Trump ebenso wie Re-

agan einen radikalen Birokratieabbau
vor. Vor allem wendet er sich gegen
Beschrankungen bei der Gewerbean-
siedlung und in der Umweltgesetzge-
bung. Ebenso zeigt die Berufung des
Investmentbankers  Steven  Mnuchin
zum Finanzminister Trumps Absicht, die
Schutzbestimmungen, die infolge der Fi-
nanzkrise erlassen wurden (Dodd-Frank
Act), aufzuweichen. Insofern folgt er
seinem politischen Vorbild Reagan, der
vor allem die Kapital- und Arbeitsmarkte
grundlegend liberalisiert hatte.

Diese drei Pfeiler der Wirtschaftspolitik
sollen das jahrliche Wirtschaftswachstum
um 1,5 Prozent erhdhen und damit in den
kommenden zehn Jahren 25 Millionen
neue Stellen schaffen. Dies wiirde ziemlich
genau dem prozentualen Beschaftigungs-
zuwachs wahrend der Amtszeit Ronald Re-
agans entsprechen.

Ahnlich wie damals war das Programm
bisher als Wahlkampfrhetorik eines politi-
schen AuBenseiters abgetan worden. Nun
aber zeichnet sich sowohl mit der Person
Trumps als auch mit den Mehrheitsverhalt-
nissen im Kongress eine Realisierungsper-
spektive ab. Selbst Widerstdande aus der
eigenen republikanischen Partei scheinen
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angesichts des Wahlergebnisses nicht mehr
unlberwindbar. SchlieBlich dokumentieren
die Berufungen fiir wichtige Ressorts wie
Finanzen, Wirtschaft und Bildung die Ent-
schlossenheit Trumps, seine Plane umzuset-
zen.

Die Auswirkungen der Reaganomics-
Revolution in den 1980er- und
1990er-Jahren

Wenngleich der Anteil von Reagans Politik
an der Revitalisierung der US-Wirtschaft bis
heute umstritten ist, sprechen die dama-
ligen Wirtschaftsdaten eine an sich klare
Sprache.

Wirtschaftswachstum - USA hdangen Deutsch-
land unter Reagan ab

8 1 Quelle: BEA, Deutsche Bundesbank
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So blieb das US-Wirtschaftswachstum
wadhrend Reagans Amtszeit mit Uber drei
Prozent gegentber der entsprechenden
Vorperiode konstant. In Deutschland und
Frankreich hatte sich das Wachstum zwi-
schen 1970 und 1990 von Uber vier Prozent
auf 2,3 Prozent halbiert. Dies ist besonders
beachtlich, da Reagans Amtszeit zeitgleich
mit einer tiefen Rezession begann. Berlck-
sichtigt man dies, so hat sich das Wachs-
tum seit 1983 sogar kraftig beschleunigt.

Ahnliches gilt wie schon erwahnt fir die
Beschaftigungsdynamik. Ab 1983 konn-
te die Wirtschaft unter Reagan — mit der
Schaffung von jahrlich zwei Millionen Stel-

len — wieder an ihre Dynamik vor den Olkri-
sen anknUpfen. In Deutschland dagegen,
dessen Wirtschaftsleistung damals etwa
einem Drittel der US-Wirtschaft entsprach,
waren zwischen 1970 und 1990 lediglich
150.000 Stellen jahrlich entstanden.

USA - Beschaftigungszyklus wahrend Reagans
Amtszeit

30% Quelle: BEA
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Und schlieBlich konnte die Inflationsrate
mithilfe der damaligen Hochzinspolitik der
US-Notenbank innerhalb von zwei Jah-
ren seit Beginn von Reagans Amtszeit von
zwolf auf drei Prozent gesenkt werden.

Noch entscheidender scheinen die Auswir-
kungen von Reagans Politik im Unterneh-
mensbereich. In den 1970er-Jahren waren
wichtige Branchen der US-Wirtschaft wie
die Autoindustrie und die Luftfahrt durch
die Olkrisen in eine Stagnationsphase ge-
rutscht. Schon bald zeigten die Reagano-
mics eine erstaunliche Wirkung im [T-Be-
reich sowie im Finanzsektor. Diese beiden
Branchen wurden seitdem, neben dem
Pharmasektor, zum Rickgrat der US-Wirt-
schaft. Unternehmen wie Microsoft, Apple,
Intel und Cisco feierten damals ihren Durch-
bruch und legten damit den Grundstein far
die Internet-Revolution. Die Rustungsinitia-
tiven der Regierung Reagan wirkten hierbei
offenbar beschleunigend.

Besonders gravierend waren aber die
Auswirkungen der Liberalisierung der Fi-

36



@

HELLERICH

nanzmadrkte. Mit der Deregulierung der
Zins- und Wahrungsgeschafte konnten In-
vestmentbanken neue Produkte anbieten.
Sie bauten insbesondere das profitable
Feld der Spekulations- und Absicherungs-
geschafte deutlich aus.

Vor allem ermdglichte es Investoren die
kreditfinanzierte Ubernahme vermogens-
starker, aber innovationsarmer Unterneh-
men. In dem damaligen Umfeld sinkender
Zinsen und steigender Unternehmensge-
winne konnte sich der Dow Jones Industrial
Average zwischen Ende 1982 und August
1987 verdreifachen. Doch anschlieBend
folgte ein Kurseinbruch!

Kapitalmarkte haussieren unter Reagan

Quelle: Bloomberg 18
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auf das Jahr 2017 und das kommende
Jahrzehnt zu beurteilen?

Erstaunliche Einmutigkeit herrscht zwi-
schen Befurwortern und Gegnern der MaB3-
nahmen von Trump, was die Aussichten fur
die kommenden ein bis zwei Jahre angeht.
Hier befindet sich die Chef-Okonomin der
OECD mit ihrer optimistischen Prognose in
guter Gesellschaft mit Trump-Skeptikern
wie dem Wirtschaftsnobelpreistrager Jo-
seph Stiglitz. Laut Stiglitz kénne entspre-
chend historischer Erfahrung selbst ,ein
schlechtes Konjunkturpaket Arbeitsplat-
ze schaffen und einige der Abgehangten
kurzfristig auffangen.”

OECD prognostiziert Wachstumswirkung aus
Trump-Programm

3,5 1 Quelle: OECD
3
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Mit diesem Boérsencrash am 19. Oktober
1987 zeigte sich die Kehrseite des US-Wirt-
schafts- und Finanzwunders: die hohe Ab-
hangigkeit von niedrigen Zinsen und ste-
tigem Wachstum. Andere Schattenseiten
waren bereits vorher in Form einer rapiden
Zunahme von Staatsverschuldung und
Handelsdefiziten, den sogenannten ,Twin
Deficits”, offensichtlich geworden.

Chancen und Risiken einer Wirtschafts-
politik a la Trump

Wie sind nun die Erfolgsaussichten fur das
Wirtschaftsprogramm von Trump mit Blick

Dagegen gehen die Meinungen Uber die
langerfristige  Wirkung des Programms
stark auseinander. Hauptstreitpunkt ist die
Frage, inwieweit die MaBnahmen, ahnlich
wie bei Reagan, auf Dauer neue Wachs-
tumskrafte entfesseln kénnen.

Eine Entfesselung solcher Wachstumskraf-
te wird seitens der OECD bejaht. Denn es
sei die Mischung aus Steuersenkungen und
Deregulierungen, die die richtigen Anreize
fur die Unternehmen und wohlhabenden
Privaten setze und damit eine neue Investiti-
onsdynamik entfachen kénne. Gleichzeitig
seien die staatlichen Infrastrukturausgaben
nur als Ausloser flr eine private Investiti-
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onslawine zu sehen, indem sie Engpdsse
in der Wirtschaft beseitigen. Hohere Inves-
titionen bedeuten letztlich hdheres Wirt-
schaftswachstum. Wenn die Wirtschaft,
wie von Trump anvisiert, um 3,5 Prozent
statt um zwei Prozent wachse, wlrde dies
jedes Jahr zusatzliche Steuereinnahmen
von etwa 100 Milliarden US Dollar bedeu-
ten. Gleichzeitig boten die aktuell (noch)
niedrigen Kapitalmarktzinsen eine gunsti-
ge Finanzierungsmaoglichkeit. Die héheren
Schulden seien somit kein Problem, da sie
ja nur voriibergehend seien.

GemaB den Okonomen von Trump wie
auch der OECD geht es also um kurzfris-
tig hoéhere Schulden, um eine dauerhaft
starkere Wirtschaft zu erreichen. Genau an
dieser Einschatzung aber scheiden sich die
Geister. Kritiker wie der Wirtschaftsnobel-
preistrager Joseph E. Stiglitz bezeichnen
Trumps Plane als sehr schlecht konstruier-
tes Konjunkturpaket.

Zum einen sei das Programm nur dazu
angetan, die Herrschaft der Reichen zu
zementieren, statt zu einer Wohlstands-
verbreiterung und dem American Dream
zu fuhren. Das sei zu Beginn von Reagans
Amtszeit noch anders gewesen, als das
Vermodgen Uber eine breite Mittelschicht
verteilt war. Gleichzeitig werden die Risiken
der Uberschuldung sowohl bei den &ffent-
lichen Haushalten als auch bei der Noten-
bank, der Fed, deutlich:

» Im Vergleich zu knapp einer Billion
US-Dollar Anfang 1981 hat sich die
Staatsverschuldung inzwischen auf 19
Billionen US-Dollar verzwanzigfacht.
Dies entspricht 104 Prozent des BIP im
Vergleich zu 31 Prozent zu Beginn von
Reagans Amtszeit.

» Ahnliches gilt fur die Zentralbankgeld-
menge. Diese hat sich allein seit 2008
von etwa 800 Milliarden Dollar auf
4.400 Milliarden Dollar verfinffacht.

Dies birgt im Fall eines anziehenden
Wirtschaftswachstums ein hohes Inflati-
onspotenzial.

Damit wulrden die traditionellen Ansatz-
punkte zur Stimulierung der Wirtschaft, die
Geldpolitik und die Fiskalpolitik, nicht nur
wirkungslos, sondern sie drohen sogar, in
neuen Finanzblasen zu verpuffen.

USA - massive Geldmengenausweitung
begrenzt kiinftigen monetaren Spielraum

4500 1 Quelle: Bloomberg
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Diese Gefahr ist gerade vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen mit den letzten
beiden Finanzblasen nicht von der Hand
zu weisen. Die Internetblase Anfang der
2000er-Jahre und die Immobilienblase in
den Jahren 2007 bis 2009 hatten &hn-
liche Ursachen. Selbst der Hinweis der
Trump-Anhanger, dass es nach dem Zwei-
ten Weltkrieg eine noch hohere Staatsver-
schuldung gab, die in den 1950er- und
1960er-Jahren abgebaut wurde, greift in
der aktuellen Konstellation kaum:

Zum einen verringerten sich die Staatsaus-
gaben nach Wegfall der Kriegslasten auto-
matisch. Zum anderen standen die Privat-
haushalte mit einer Verschuldung in Hohe
von lediglich 15 Prozent des BIP nach dem
Krieg sehr solide da. Sie konnten durch
ihre Kreditaufnahme den Ausgabenentzug
durch die offentliche Hand ausgleichen.
Aktuell ist diese Moglichkeit aufgrund ei-
ner Verschuldung der Privathaushalte von
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USA - hohe Verschuldung verringert Wirkung
von staatlicher Ausgabepolitik

bezogen auf BIP
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80 Prozent des BIP kaum gegeben. Man
konnte mithin feststellen, dass selbst das
aktuelle Wirtschaftswachstum nur auf
Pump beruht.

Und schlieBlich waren die Nachkriegszeit
wie auch die Reagan-Ara von Sondersitu-
ationen gepragt: die Nachkriegszeit von
einer historischen Aufbruchsstimmung, die
Reagan-Ara von der Entfaltung des Tech-
nologie- und Internetbooms. Derartige his-
torische Aufschwiinge lassen sich derzeit
nicht ausmachen, was Trumps Politik letzt-

lich die Basis entzieht.

Welche Folgen hat die bis jetzt absehbare Politik Trumps
fur Kapitalmarkte und Anleger?

Starkere Richtungswechsel in den kommenden Jahren wahrscheinlich

Fur die Kapitalmarkte und damit fir die Anleger ergibt sich aus diesen Entwick-
lungen folgendes Fazit: Die von Trump angestrebte Wende in der Wirtschafts-
politik hat kurzfristig eine positive Wirkung auf die Konjunktur und die Markte.
Dies grtindet vor allem auf der Abschaffung der Investitionsbeschrankungen fir
Unternehmen, der Férderung von , alten Industrien” und fossilen Energietragern.
Das kann zwar vorUbergehend stimulierend wirken, lasst aber eher zunehmende
Umweltbelastungen als eine hdhere Wettbewerbsfahigkeit erwarten.

Dagegen scheinen die vom Ausbau der Infrastruktur erwarteten langfristigen
Auswirkungen angesichts der geringen Produktivitat der US-Industrie eher frag-
lich. Damit dirfte auch die Basis fur hohere Gewinne und nachhaltig steigende
Aktienkurse eher diinn sein. Besonders prekar kénnte aber die hohe Liquiditat
sein, die die Fed in den letzten Jahren in die Wirtschaft gepumpt hat. Deren
Ruckfuhrung kénnte einem Drahtseilakt gleichen: Bei zu langsamer Rickfihrung
dirfte die zusatzliche staatliche Nachfrage zu einer Beschleunigung der Inflation
fihren. Geht die Normalisierung dagegen zu schnell, ist mit steigenden Zinsen
und damit empfindlichen Kursabschlagen auf den Rentenmarkten zu rechnen.

Ahnliches gilt fur die Wahrung: Auf eine durch steigende Zinsen und eine bessere
Stimmung bedingte Starke des US-Dollars in den kommenden Jahren kénnte lan-
gerfristig eine Katerstimmung folgen. Dies wirde genau dem Muster wahrend
der Amtszeit von Ronald Reagan entsprechen.
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Die Schwellenlander im Schatten des neuen
US-Prasidenten

Nach einem sehr schwachen Jahr 2015 konnten viele Schwellenlander in den
vergangenen zwolf Monaten wieder deutlich Boden gutmachen. Wahrend zu
Jahresbeginn 2016 die Sorgen um China - auch befeuert durch namhafte Hed-
gefonds-Manager — noch fiir fallende Kurse sorgten, verhalf die Erholung der
Rohstoffpreise ab Ende Januar 2016 den Schwellenlandern zu einem Comeback.
Wir sprachen mit David Halpert, Fondsmanager des Prince Street Emerging Mar-
kets Flexible EUR, liber die Aussichten fiir die Anlageklasse der Schwellenlander
im Jahr 2017 und die Auswirkung der Wahl Donald Trumps zum US-Prasidenten.

Herr Halpert, die amerikanische Noten-
bank Fed hat, wie von vielen Markt-
teilnehmern erwartet, die Leitzinsen
in den USA im Dezember um 25 Ba-
sispunkte auf eine Spanne von 0,5 bis
0,75 Prozent angehoben. Wie ist dies
einzuordnen?

David Halpert: Grundsatzlich sind steigen-
de US-Zinsen ein Hemmschuh fur Invest-
ments in Schwellenlander. Wir missen hier
allerdings differenzieren. ,Die Schwellen-
lander” gibt es nicht. Einige Lander werden
starker unter hoheren US-Zinsen leiden,
andere werden davon kaum betroffen sein.

Was bedeutet das konkret?

DH: Lander mit hohen Schulden in US-Dol-
lar sind in keiner guten Position. Die Tur-
kei ist hier als Beispiel zu nennen. Dagegen
hat China, auch wenn das Land insgesamt
hoch verschuldet ist, seine USD-Schulden in
den letzten Jahren nahezu vollsténdig ab-
gebaut. Die bestehenden Schulden lauten
Uberwiegend auf Renminbi und sind von
den US-Zinsen weitgehend unabhdngig.
Wichtig sind auch die Handelsbeziehun-
gen der einzelnen Lander mit den USA. So
haben Indien, Pakistan, Afrika oder auch
der chinesische Binnenkonsum wenig mit
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der Politik Donald Trumps zu tun. Anleger
mussen die spezifische Ausgangslage eines
Landes also genau im Blick haben.

Sie sprechen die Wahl des neuen
US-Prasidenten an. Welche Auswirkun-
gen hat diese auf die Anlageklasse der
Schwellenlander?

DH: Donald Trump hat angekindigt, die
amerikanische Industrie zu starken, Ar-
beitsplatze aus Landern wie China oder
Mexiko zuriick in die USA zu holen und
eine protektionistischere Haltung einzu-
nehmen. Dies wird zu steigender Inflation
in den USA fihren. Wir gehen davon aus,
dass die Fed im nachsten Jahr mehr Zinser-
héhungen als vom Markt erwartet durch-
fuhren und der US-Dollar weiter gegen-
Uber anderen Wahrungen aufwerten wird.
Beides wird sich auf die Emerging Markets
auswirken. Grundsatzlich ist zu sagen, dass
Anleger mit Anleiheninvestments sehr vor-
sichtig sein mussen. Ein Uber 30-jahriger
Trend steigender Anleihenkurse — und fal-
lender Renditen — geht zu Ende. Und auch
das hat Konsequenzen fir die Schwellen-
lander. Nach der Wahl Trumps haben wir
Anleihenpositionen im Fonds deutlich re-
duziert und konzentrieren uns aktuell auf
afrikanische Staatsanleihen, kurzlaufende
Unternehmensanleinen und variabel ver-
zinsliche Anleihen (Floater), die von stei-
genden Zinsen profitieren. Wir rechnen
damit, dass in Schwellenlandern Aktien in
nachster Zeit attraktiver sind als Anleihen.

Gibt es Schwellenlédnder, denen ein
steigender US-Dollar zugutekommt?

DH: Ja, das sind vor allem die Golfstaa-
ten, deren Wahrungen an den US-Dollar
gekoppelt sind. Allerdings muss man die
Entwicklung der Olpreise beachten, da die-
se Volkswirtschaften davon sehr abhangig
sind. Wir rechnen im Jahr 2017 mit einer
weltweit deutlich héheren Olproduktion,
was vor allem an der US-Fracking-Indust-
rie liegt. In den ersten vier Wochen nach
der Wahl Trumps hat sich die Anzahl der

aktiven Bohrldcher in den USA verdoppelt.
Die Olindustrie ist einer der groBen Gewin-
ner der letzten Jahre und wird unter Trump
weiter beginstigt werden.

Viele Marktteilnehmer rechnen mit
einem starkeren US-Dollar. Wie hoch
schatzen Sie die Wahrscheinlichkeit,
dass der US-Dollar entgegen der vor-
herrschenden Meinung schwacher
wird?

DH: Wahrungen sind zyklisch und der
US-Dollar néhert sich dem oberen Ende ei-
ner 50-jdhrigen Handelsspanne an. Bevor
der US-Dollar aber schwacher wird, wird
er wohl unter anderem gegeniber dem
Euro weiter steigen. Wir sehen in letzter
Zeit bei einigen Marktteilnehmern auch
eine zunehmende Skepsis gegenlber dem
Euro und der Eurozone. Sollten Lander wie
[talien oder Frankreich den Euro verlassen,
koénnte dies sogar zu einem steigenden
Euro gegenlUber dem US-Dollar fuhren.
Sollten dagegen Lander wie die Nieder-
lande oder Osterreich den Euro verlassen,
durfte der US-Dollar weiter zulegen.

Kommen wir noch einmal zuriick zu
Donald Trump. Ein wesentlicher Punkt
in seinem Wahlkampf war die Reindus-
trialisierung der USA. Welche Folgen
wird das haben?

DH: Herr Trump will alte Industrien und
den sogenannten ,rust belt”, die altes-
te und groBte Industrieregion, fordern. Er
mochte Arbeitspldtze in klassischen Berei-
chen wie Stahl, Kohle und der Produktion
zurlickbringen. In der Regel sind das weni-
ger gut bezahlte Jobs. Die groBen Techno-
logiekonzerne im Silicon Valley, die in den
letzten Jahren hoch bezahlte Jobs geschaf-
fen haben, verkérpern nicht Trumps Politik.
Trump wie die Silicon-Valley-Manager ma-
chen keinen Hehl daraus, dass sie unter-
schiedliche Ansichten haben. Was passiert
aber, wenn Unternehmen wie Facebook,
Google, Oracle oder Apple nach Kanada
abwandern? Es besteht die Gefahr eines
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rucklaufigen US-Wirtschaftswachstums
oder sogar einer Rezession. Auf die Welt
kommen vier unsichere Jahre zu. Ein Ge-
winner kénnte Kanada sein.

Insgesamt dirfte sich die Einschrankung
des Welthandels eher ungunstig auf viele
Emerging Markets auswirken. Es gibt aber
Lander, die davon kaum betroffen sind. Da-
runter fallen beispielsweise Pakistan oder
Indien, deren Volkswirtschaften stark von
Infrastrukturprojekten im eigenen Land
abhangen. Russland kénnte zum Beispiel
von einer Beendigung der Sanktionen und
einem stabilen Olpreis profitieren. Trump
hat mehrmals angekindigt, dass er gegen
diese Sanktionen ist. Auch sollte die Beru-
fung Rex Tillersons, dem CEO von Exxon
Mobile, zum AuBenminister die Beziehun-
gen zu Russland positiv beeinflussen. Tiller-
son hat schlieBlich im Jahr 2012 von Putin
den ,Orden der Freundschaft” verliehen
bekommen. Daneben kénnte Agypten,
auch wegen der gegenlber dem US-Dollar
um 50 Prozent abgewerteten Wahrung, im
ndchsten Jahr interessant werden.

Wie steht es nach der Wahl Donald
Trumps um Mexiko?

DH: Mexiko war viele Jahre eine grol3e Po-
sition im Fonds. Wir haben jedoch alle un-
sere Positionen verkauft. Die Politik hat den
Ernst der Lage noch nicht erkannt. Etwa 80
Prozent der Exporte gehen in die USA und
Trump hat angekindigt, Arbeitsplatze in
die USA zuriickzuholen. Wir sind beziglich
des mexikanischen Aktienmarktes und der
mexikanischen Wahrung sehr skeptisch,
sogar eine Finanzkrise ist nicht auszuschlie-
Ben.

Was sind lhre Favoriten fiir das Jahr
2017?

DH: Wir sehen groBe Chancen in Russland.
Dort waren wir in den in den letzten Jahren
stark untergewichtet. Nach der US-Wahl
haben wir unsere Positionen deutlich auf-
gestockt. Dem russischen Markt trauen wir

im Jahr 2017 eine Verdopplung zu, sofern
die Sanktionen aufgehoben werden und
der Olpreis zwischen 50 und 60 US-Dol-
lar bleibt. Zudem hat der russische Rubel
Erholungspotenzial. Anleger mussen aber
berlcksichtigen, dass es in Russland ledig-
lich eine Handvoll groBer liquider Unter-
nehmen gibt.

Spannend ist auch das Thema Health Care
in Asien. Es gibt eine immer gréBer wer-
dende Mittelschicht, die einen immer gro-
Beren Teil ihres Einkommens fur Gesund-
heitsvorsorge aufwendet. Zudem altert die
Gesellschaft auch in Asien zunehmend,
was diesen Trend verstarkt. Wir konzen-
trieren uns vor allem auf chinesische und
indische Health-Care-Titel und wollen die-
se aufstocken. Wir halten das Thema fir
wichtig und werden unser Team mit einem
Analysten flr diesen Sektor verstarken.

Aussichtsreich ist auch der Technologiesek-
tor in den Emerging Markets. Viele Unter-
nehmen stehen im Schatten der US-Kon-
zerne und sind deutlich kleiner, was ein
groBeres Potenzial bietet. Derzeit sind die
meisten Technologiekonzerne der Schwel-
lenlander in China, Korea und Taiwan an-
gesiedelt. Wir erwarten aber, dass es auch
in Landern wie Indien und Indonesien
kanftig mehr Technologieunternehmen ge-
ben wird.

Wegen der zu erwartenden Trump-Politik
— sowie weiteren Infrastrukturinvestitio-
nen in China und Indien — sollte sich die
Nachfrage nach Stahl, Kupfer, Nickel und
Zement in nachster Zeit erhdhen. Fur diese
Sektoren sehen wir ebenfalls Potenzial.

Auf der Anleihenseite werden wir uns
Uberwiegend auf afrikanische Staatsanlei-
hen, kurzlaufende Unternehmensanleihen
sowie Floater konzentrieren.

China ist fur die Emerging Markets im-
mer ein groBes Thema. Wie schatzen
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Sie die Lage dort ein?

DH: Wir rechnen nicht mit einer Finanzkrise
in China, auch wenn wir im Jahr 2017 eine
weitere Abwertung des Renminbis gegen-
Uber dem US-Dollar erwarten. Das Land
macht eine Transformation durch. China
ist nicht langer eine reine Exportplattform.
Der Binnenkonsum und die Bedeutung
des Dienstleistungssektors haben deutlich
zugenommen. Sektoren wie Bau, Infra-
struktur, Gesundheitswesen, Verteidigung
oder Technologie sind dufBerst interessant.
China ist in den letzten Jahren auch unab-
hangiger von der westlichen Welt gewor-
den und handelt mittlerweile deutlich mehr
mit anderen asiatischen Landern oder mit
Russland. Anleger sollten sich nicht von
schwacheren Quartalszahlen beim Wirt-
schaftswachstum verunsichern lassen.

Sie investieren neben den grofB3en
Schwellenléandern auch in die noch we-
niger entwickelten Grenzlander, die so-
genannten Frontier Markets. Wo sehen
Sie im Jahr 2017 die gréBeren Chancen?
DH: Wir gehen davon aus, dass sich die
Frontier Markets im nachsten Jahr in Sum-
me besser entwickeln werden. Lander wie
Nigeria, Bangladesch oder eben Pakistan
sind von Trumps Politik weniger stark be-
troffen. Nachdem wir in den Jahren 2013
und 2014 die Frontier Markets hoher ge-
wichtet hatten, standen in den letzten Jah-
ren die groBeren Schwellenlander im Fo-
kus. Dies durfte sich im Jahr 2017 wieder
umkehren.

Sie rechnen mit hoheren US-Zinsen.
Gilt dies auch fiir die Emerging bzw.
Frontier Markets?

DH: Lander wie Russland, Pakistan, Bangla-
desch, Nigeria oder Agypten konnten die
Zinsen sogar senken. Vielleicht auch Brasili-
en. Dagegen kann es in China, Hongkong,

Korea und den Golfstaaten zu Zinserho-
hungen kommen.

Auf welche Signale sollten Anleger
2017 besonders achten?

DH: Entscheidend fur die weltweiten Kapi-
talmarkte wird die Entwicklung am US-An-
leihenmarkt und in der Technologiebran-
che sein. Beides hat groBe Auswirkungen
auf die Schwellenlander. Trumps MaBnah-
men ddrften etwa zwolf Monate lang gut
aussehen, dann wird es kritisch. Wenn die
Marktteilnehmer realisieren, dass Trump
mit seiner Politik nicht erfolgreich ist, konn-
te das auch dem Goldpreis wieder Auftrieb
verleihen.

Bleiben die insgesamt positiven Lang-
fristperspektiven in der ,Trump Ara”
intakt?

DH: Ja, abgesehen von dieser schwieri-
gen Ubergangszeit haben die langfristigen
Wachstumstreiber der Emerging Markets
und insbesondere der Frontier Markets
weiterhin Bestand. Fir die Urbanisierung,
die digitale und finanzielle Integration,
den Konsumwandel, die verbesserte Infra-
struktur, die besseren FUhrungsstrukturen
und den Handelszuwachs zwischen den
Schwellenlandern (siehe das RCEP-Abkom-
men und die ,, One Belt, One Road”-Initi-
ative) wird der 20. Januar nicht das Ende
bedeuten. Zwar wird die Anlageklasse
unter Trump womaoglich andere Gelegen-
heiten bieten als unter Obama, aber an
Anlagechancen durfte es dennoch nicht
mangeln.

Herr Halpert, vielen Dank fiir das Ge-
sprach.

Das Interview fuhrte Maximilian
Kreitlmeier, HELLERICH GmbH.
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Investieren in Japan:
,lch sehe was, was Du nicht siehst”

Eine schrumpfende und schnell alternde Bevélkerung, eines der am héchsten
verschuldeten Liander der Welt und eine Notenbank, die alles bisher Gesehene
in den Schatten stellt - fiir Investoren gibt es viele Griinde, dem japanischen Ak-
tienmarkt mit Skepsis zu begegnen. Warum japanische Unternehmen trotzdem
nicht in einer globalen Anlagestrategie fehlen diirfen, erklart Ernst Glanzmann,
Fondsmanager des Julius Bar EF Japan Stock Fund. Entgegen einer weit verbrei-
teten - und falschen - Meinung zeigt Glanzmann seit vielen Jahren, dass aktives
Fondsmanagement einem Index(ETF)-Investment liberlegen ist.

Herr Glanzmann, Sie sind seit liber 26
Jahren fir Julius Bar/GAM tatig und
beschaftigen sich seither mit japani-
schen Aktien. Das ist eine sehr lange
Zeit. Wie hat sich die Investmentbran-
che verandert?

Ernst Glanzmann: Es hat sich tatsachlich
sehr viel verandert. Der Vormarsch der
Exchange Traded Funds (ETFs) ist fir mich
eine der markanteren Veranderungen. Es
bedrickt mich schon etwas, dass der Ruf
der aktiven Vermdgensverwaltung gelitten
hat, weil die Leistung im Schnitt angeblich
nicht stimmt und die Kosten zu hoch seien.
In jeder Industrie wird es an der Spitze der
im Wettbewerb stehenden Unternehmen
ddnn. Meine Erfahrung in der Aktienanlage

ist, dass es sich lohnt, auf die besten Firmen
zu setzen und das Mittelmal3 zu meiden.
Nattrlich ist ein solcher Ausleseprozess
sehr aufwendig. Zeit und Geduld in Akti-
enanlagen zu investieren scheint allerdings
mehr und mehr Anlegern nicht mehr zeit-
gemaB. Die Ursachen dafur sind sicherlich
sehr vielfaltig und haben vielleicht auch mit
der als unsicher empfundenen Welt zu tun.

Japan ist in vielerlei Hinsicht nicht mit
Europa oder den USA vergleichbar.
Was sind lhrer Meinung nach die gréB-
ten Unterschiede?

EG: Es sind drei unterschiedliche Gesell-
schaftssysteme ~ mit  unterschiedlichen
Wertvorstellungen. Alle verbindet meiner
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Ansicht nach jedoch die Tatsache, dass die
menschlichen Grundtriebe Gberall gelten
und sich auf das unternehmerische Handeln
auswirken. Auf der eher dramatischen Sei-
te sind Unternehmensskandale zu nennen,
die es in den USA, Europa oder Japan gibt.
Beispiele sind Korruption, Umweltskandale
oder Betrug, wie sie unter anderem bei En-
ron, Olympus oder Tepco vorkamen. Positiv
ist sicher das fortwahrende Streben nach
Wachstum und Innovation. Das spornt
Uberall zu Hochstleistungen an und ist ein
solides Fundament far Fortschritt, von dem
Investoren und auch Verbraucher profitie-
ren kénnen.

In Japan spitzt sich die demografische
Entwicklung immer weiter zu. Auch ge-
lingt es der Regierung nicht, die enor-
me Staatsverschuldung trotz jahrzehn-
telanger Niedrigzinsen in den Griff zu
bekommen. Warum sollten Anleger in
Japan investieren?

EG: Wer in Japan investiert, kann sich an
groBartigen Unternehmen beteiligen, die
es so in den USA und Europa nicht gibt. Das
ist ein Mehrwert in einem globalen Aktien-
portfolio. Die volkswirtschaftlichen Trends
mogen nicht attraktiv genug erscheinen,
aber wenn Sie sich in einen Aktionar hin-
einversetzen, erscheinen sie in einem ganz
anderen Licht. Ein Unternehmen ist nicht
an ein Land oder eine Regierung gebun-
den. Es ist flexibel und kann weltweit tatig
sein. Japan ist gepragt von der Alterung
der Gesellschaft. Das fuhrt zu einer hohen
Nachfrage nach Heilmitteln. Die Pharma-
branche benétigt deshalb Dienstleistungen
in der Forschung und Beratung. Und der
demografische Wandel férdert den techno-
logischen Fortschritt. Was unter dem Stich-
wort ,kunstliche Intelligenz” entwickelt
wird, kann zur Automation von standar-
disierten Arbeitsablaufen genutzt werden.
Das erlaubt, bei zusehends fehlenden Ar-
beitskraften die Kosten im Griff zu halten
und der Belegschaft flexiblere Arbeitszeiten
anzubieten.

Fiir welche Unternehmen und Bran-
chen sehen Sie derzeit die groBten
Chancen?

EG: Die kunstliche Intelligenz im Verbund
mit dem Internet bietet viele erfolgsver-
sprechende Anlagemdglichkeiten. Dabei
bieten sich nicht nur die Software-Unter-
nehmen, sondern genauso Hersteller von
Hardware an. SchlieBlich bestehen auch
Roboter aus Einzelteilen und Autos enthal-
ten immer mehr elektronische Komponen-
ten. Das kunftig selbstfahrende Auto wird
diesen Bedarf weiter erhdhen. Zudem wer-
den Fabriken zunehmend miteinander ver-
netzt sein und der Automationsgrad nimmt
stetig zu. All dies braucht Komponenten,
Sensoren und dergleichen. Neben dem in
der Robotik tatigen Unternehmen Fanuc
finde ich eine langfristige Beteiligung am
Sensoren-Hersteller Keyence attraktiv. Und
Nidec, Weltmarktfihrer bei Gleichstrom-
motoren, positioniert sich unter anderem
mit einer erfolgreichen Ubernahmestrate-
gie im Automobilgeschaft.

Japans Wirtschaft hangt dhnlich wie
die deutsche Wirtschaft stark vom Ex-
port ab. Welche Auswirkungen haben
die Wahl Donald Trumps zum US-Pra-
sidenten und ein zu erwartender star-
kerer Protektionismus auf den japani-
schen Aktienmarkt?

EG: FUr seridse Prognosen ist es derzeit zu
frah. Es gibt einfach noch keine konkreten
MaBnahmen der neuen amerikanischen
Regierung. Vieles ist spekulativ und beruht
auf Wahrscheinlichkeiten. Hier gilt: , Ab-
warten und Tee trinken”. Eine neue Beur-
teilung nehme ich erst vor, wenn bildlich
gesprochen mehr ,Fleisch am Knochen”
ist.

Das Land leidet seit vielen Jahren unter
einer schwachen Konjunktur. Wie kann
es gelingen, diese trotz einer alternden
Bevolkerung und der hohen Staatsver-
schuldung anzukurbeln?

EG: Japans Wirtschaftswachstum ist gering
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und eine wesentliche Steigerung zeichnet dnderungen vorzunehmen.
sich nicht ab. Ich setze deshalb nicht auf
die volkswirtschaftliche Entwicklung des Im Vergleich zu Unternehmen aus Eu-
Landes, sondern beteilige mich an Unter- ropa und den USA - welche Vorteile
nehmen. In den letzten 20 Jahren ist der bieten japanische Aktien?
Umsatz der 900 Top-Firmen in Japan jahr-  EG: Ich meine, dass die langere Amtsdau-
lich um vier Prozent gewachsen. Das nomi-  er der intern aufgestiegenen Geschaftslei-
nelle Bruttoinlandsprodukt veranderte sich  ter in Japan sicherlich ein Vorteil ist. Diese
gleichzeitig praktisch nicht. Die Unterneh-  sorgt besonders bei langfristig angelegten,
men waren aber in der Lage, den Bruttoge-  technologisch anspruchsvollen Entwicklun-
winn jahrlich um acht Prozent zu steigern.  gen fir die nétige Stabilitat. Sie ermoglicht
Da viele dieser Firmen weltweit tatig sind  ein besseres Verstandnis fir hohe Investi-
und haufig eine fihrende Position inner-  tionen, die erst in einigen Jahren zu attrak-
halb der Branche einnehmen, rechne ich  tiven Marktanteilen und Gewinnen fuhren
auch in Zukunft mit ahnlichen Gewinnra-  kdénnten. Ich denke, dass auch die geogra-
ten. fische und operative Nahe zu Stdostasien
und China fur japanische Unternehmen
Welche Rolle spielt die Entwicklung vorteilhaft ist. Mich fasziniert als Anleger
des japanischen Yens fiir Investoren? auBerdem, dass ich am Tokioter Aktien-
EG: Das hangt vom Anlagehorizont ab. markt Firmenmodelle finde, die es in dieser
Anleger sind oftmals kurzfristig positioniert ~ Form in Europa und in den USA nicht gibt.
und nehmen die Wahrung als reales Risi- Beispielsweise Nidec oder Nitori. Nitori ist
ko wahr. Eine Absicherung kommt deshalb  ein ,japanisches lkea”, von dem man als
im gegenwadrtigen Umfeld infrage, obwohl  Aktionar profitieren kann. Oder Shimano,
sich der Yen in den letzten Monaten schon  das weltweit fihrende Unternehmen fir

Wertentwicklung des Julius Bar Japan Stock Fonds seit der Strategieumstellung im Juli 2008
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Die aktive Fondsstrategie ist den ETFs deutlich Giberlegen!

Quelle: Morningstar Direct

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= JB EF Japan == EAA Fund Japan Vergleichs- iShares MSCI == Lyxor Japan
Stock-JPY C/ 134,57% gruppe (Morningstar) / 87,47 % Japan ETF /55,5% TOPIX ETF/77,39%

deutlich abgeschwacht hat. Die Geldpo- Fahrradteile. Alle drei Unternehmen sind
litik der USA erfolgt nicht im Gleichschritt  erfolgreich und sehr gewinnbringend. Sie
mit Japan. Meiner Ansicht nach stellt sich  sind einzigartig und stellen eine Bereiche-
die Absicherungsfrage bei einer langfristig  rung far ein globales Portfolio dar.
ausgerichteten Anlage viel weniger. Japani-

sche Firmen verfligen zusehends Uber eine  Vielen Dank fiir das Gesprach, Herr
lokale Fertigung und Verkaufe in ihren Ziel-  Glanzmann.

markten. Sie betreiben deswegen selber

Wahrungsabsicherung. Sie weisen auch Die Fragen stellte Maximilian Kreitimeier,
gendgend Flexibilitat auf, um potenziell HELLERICH GmbH.

notwendige Standortwechsel und Preisver-
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Die schone neue Welt,
der Industrie 4.0

INDUSTRY

-

4.0

Bereits mehr als 20 Milliarden Gerdate wie Waschmaschinen oder Kiihlschranke
werden in wenigen Jahren mit dem Internet verbunden sein. Mikrochips mit Mi-
ni-Antennen geben dann Kundenwiinsche an Fertigungsanlagen weiter. Einzelne
Bauteile ,,sprechen” mit Maschinen und Robotern. So koordinieren sie in Echtzeit
die Fertigung und Lieferung bendétigter Bauteile. Wahrend der Produktion opti-
mieren sich die Fertigungssysteme auch noch selbst: Sie sparen Rohstoffe, redu-
zieren den Energieverbrauch, verbessern sogar noch die eigene Produktqualitat.
Das alles klingt wie aus einem Science-Fiction-Roman.

Wir sprechen zu diesem Thema mit Nils
Bartram, einem ausgewiesenen Spezialis-
ten fur den deutschen und europaischen
Mittelstand. Herr Bartram verwaltet fur
Hauck & Aufhduser u.a. sehr erfolgreich
den H&A Aktien Small Cap EMU Fund.

Herr Bartram, Sie befassen sich seit
Langem mit Industrie 4.0. Ist das noch
Science Fiction oder befinden wir uns
bereits mittendrin?

Nils Bartram: Diese Entwicklung ist mit der
Geschichte der Dampfmaschine oder der
industriellen Massenproduktion von Auto-
mobilen vergleichbar. Beides war letztlich
ein unaufhaltbarer Prozess. Und so wird
dieser Innovationstrend nicht mehr zu
stoppen sein.

Gegenwartig befinden wir uns noch in der
dritten Phase des Industrialisierungspro-

zesses (1. Phase Dampfmaschine, 2. Phase
elektrische Energie, 3. Phase Informations-
technologie), wenn auch auf ganz anderer
Ebene, doch der Ubergang ist flieBend.
Wer sich einmal den Karosseriebau der gro-
Ben Automobilhersteller ansieht — und das
lohnt sich absolut — trifft in Hallen, die so
groB wie mehrere FuBballfelder sind, fast
ausschlieBlich auf Roboter und nur noch
wenige Mitarbeiter, die fur Service und
Qualitat zustandig sind.

Also kein Science-Fiction mehr?

NB: Nein, ganz und gar nicht. Das Inter-
net, mobile Computer und Cloud Compu-
ting haben das Potenzial, den industriel-
len Prozess einmal mehr entscheidend zu
verandern. Leistungsstarke Kleincomputer
werden als eingebettete Systeme in Gera-
te integriert und tauschen dann mit den
Maschinen selbststandig Informationen in

a7

Industrielle
Fertigung wird
zunehmend von
Maschinen und
Robotern koordi-
niert

Dezentrale Steue-
rung der Prozesse
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3D-Drucker bei der Herstellung

Echtzeit aus. Der industrielle Prozess wird
nicht mehr zentral in der Fabrik organisiert,
sondern dezentral und dynamisch gesteu-
ert. Ziel ist es, die Produktion weiter zu
flexibilisieren und die Produktionszeiten zu
verklrzen, um individuellen KundenwUn-
schen stdrker und schneller Rechnung tra-
gen zu kénnen.

Ist es denn sinnvoll, immer individu-
eller zu produzieren? Macht nicht die
groBBe Stiickzahl die Produktion erst
rentabel?

NB: Das war bisher die Erfolgsformel, aber
genau das andert sich nun. Auf Halde
produzierte Autos werden dann der Ver-
gangenheit angehéren. Marktbeobach-
ter sehen in der profitablen, ressourcen-
und energieeffizienten Abwicklung von
Kleinstauftragen — bis hinunter zur Losgro-
Be eins — die einzige Chance fir die deut-
sche Industrie, um im Wettbewerb mit kos-
tenglnstiger asiatischer Massenproduktion
langfristig bestehen zu kénnen.

In den letzten Jahrzehnten wurden
immer wieder einzelne Industriezwei-
ge von der Politik oder den Medien
hochgejubelt. Man denke nur an die
Solar-Industrie. Konnte das nicht auch

diesem Thema so ergehen?

NB: Die Industrie 4.0 ist zwar ein visiondres
Konzept, sie ist aber die logische Weiter-
entwicklung der langjdhrig gewachsenen
deutschen Wirtschaftsstrukturen. Damit
unterscheidet sie sich deutlich von den
Markten der Solar- und Windkraftanlagen-
bauer. Diese wurden mit Steuerverglns-
tigungen und staatlichen Foérderungen
kinstlich geschaffen. Ein Beispiel sind die
regenerativen Energien. Hier hat der Staat
Preispunkte wie die Einspeisevergiitung ge-
setzt. Damit hat er in den Markt eingegrif-
fen und letztlich die Aktienkursbewegun-
gen determiniert. Das Thema Industrie 4.0
ist weitgehend frei von staatlichen Eingrif-
fen.

Wird die Industrie 4.0 nicht auch durch
staatliche MaBnahmen unterstiitzt?
NB: Die Bundesregierung beschrankt sich
bislang auf den flachendeckenden Aus-
bau leistungsfahiger Breitbandnetze. Sie
schafft somit die infrastrukturellen Voraus-
setzungen fur die Industrie 4.0. Um neue
Industrie-4.0-fahige  Produktionsanlagen
zu implementieren, sind Gelder notwen-
dig, die die Unternehmen selbst bereitstel-
len muUssen. Diese werden dem Grundsatz
der Kapitaleffizienz folgen. Deshalb ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass das Thema
Industrie 4.0 nachhaltiger sein wird, als es
die Boom-und-Bust-Markte der regenerati-
ven Energien waren. Davon werden auch
die Anleger profitieren.

Ist bei einer so weitreichenden Ent-
wicklung nicht damit zu rechnen, dass
es Jahrzehnte dauert, bis die Industrie
und der Mittelstand in der Lage sind,
diese Innovationen umzusetzen? Mo-
biltelefone benétigten mehr als zehn
Jahre bis zu einer wirklichen Markt-
durchdringung!

NB: Das stimmt schon, aber wenn wir den
Smartphone-Bereich ansehen, dauerte es
gerade noch funf Jahre. Und wie schnell
haben Facebook, Twitter und WhatsApp
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unsere Welt erobert? Ahnlich rasante Ent-
wicklungen haben wir auch in der indus-
triellen Produktion gesehen. In einer glo-
balisierten Welt wird landertbergreifend
geforscht. Und die rasant zunehmende
Leistungsfahigkeit von Computern ermdg-
licht eine immer schnellere Entwicklung
von Produkten und Prozessen.

Welche Branchen sind besonders von
diesen Innovationen betroffen?

NB: Industrie 4.0 liefert zahlreichen Bran-
chen neue Impulse. Zu nennen sind hier
neben dem klassischen Maschinenbau die
Softwareindustrie, T-Dienstleistungen und
die Sensortechnik. ,Last but not least”
mochte ich die Machine Vision nennen, die
sich neben der klassischen Optik mit der di-
gitalen Bildverarbeitung oder der 3-D-Mes-
stechnik befasst.

Wie konnen Investoren und Anleger
von dieser Entwicklung profitieren?
NB: Es gibt eine Reihe bérsennotierter Un-
ternehmen, die sich mit Nachdruck diesem
Thema widmen. Unter den sogenannten
groBkapitalisierten Unternehmen des DAX
30 fallt SAP auf. SAP verfligt mit der neu-
artigen Datenbanktechnologie HANA Gber
ein wichtiges Instrument, um die ungeheu-
er groBen Datenmengen, die im Rahmen
der Industrie 4.0 anfallen, effizienter als
bisher zu verarbeiten.

Im Bereich der mittelkapitalisierten Unter-
nehmen des MDAX ist an erster Stelle der
Roboterhersteller KUKA zu nennen. Auf-
grund der jahrzehntelangen Erfahrung mit
Industrierobotern ist dieses Unternehmen
geradezu pradestiniert, beim Thema In-
dustrie 4.0 eine wichtige Rolle zu spielen.
KUKA gehort zu den Weltmarktfhrern im
Bereich Robotic. Wie gefragt dieses Know-
how ist, zeigt die Ubernahmeofferte der
chinesischen Midea Gruppe.

NaturgemaB3 dichter gespickt ist der
Kurszettel des TecDAX und der Neben-

werte. Allein im Bereich der Machine Visi-
on, dem maschinellen Sehen und Bildver-
stehen, tummeln sich Unternehmen wie
Isra Vision, Advanced Vision Technology,
Basler oder Viscom. Aber auch Software-
schmieden wie PSI oder Cenit verfolgen
interessante Geschaftsmodelle mit Indus-
trie-4.0-Appeal.

Herr Bartram, Sie nennen vor allem
Titel aus den Segmenten mit kleiner
Borsenkapitalisierung. Bei dem hohen
Entwicklungsaufwand und der Spe-
zialisierung, die fiir eine Prozessopti-
mierung gefragt sind, wiirde man die
Namen der groBen Technologiefiihrer
erwarten.

NB: Naturlich sind auch die maBgeblich in
diesem zukunftstrachtigen Feld aktiv. Aber
Analysten vermuten, dass es gerade klei-
nen Unternehmen und Start-ups gelingen
wird, aus verschiedenen Technologien und
Software-Programmen neuartige Produkte
zu entwickeln. Ein schénes Beispiel ist die
deutsche Firma Goal Control aus Wirselen.
Mit ihrem Bildverarbeitungssystem konnte
wahrend der letzten FuBballweltmeister-
schaft erstmals zweifelsfrei geklart werden,
ob der Ball die Torlinie voll Gberquert hat-
te. Diese Unternehmen sind hoch spezia-
lisiert. Bei entsprechendem Erfolg werden
sie oftmals unmittelbar zum Weltmarktfih-
rer. Dann bereichern sie die lange Liste der
deutschen Hidden Champions. Das faszi-
niert mich.

Eine schone neue Welt, die sich am In-
dustriestandort Deutschland auftut.
Doch meist gibt es ja auch Schattensei-
ten bei solchen Entwicklungen.

NB: Ja, das ist so. Schon jetzt lassen sich
in der Automobilindustrie Fertigungshallen
finden, in denen sich nur noch Kontrolleure
und Servicemitarbeiter bewegen. Ich habe
zum Beispiel ein Unternehmen besucht,
das in der Fertigung nur noch mit Maschi-
nen und Robotern arbeitet. Es gab keine
Mitarbeiter mehr. Naturlich werden nicht
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Roboter verdrangen Menschen

alle Tatigkeiten in der Fertigung von Ma-
schinen ersetzt werden, aber die bendétig-
ten Qualifikationen werden sich verandern.
Kollaborative Roboter werden kinftig mit
Menschen zusammenarbeiten. Sie mds-
sen nicht mehr aufwendig programmiert
werden, sondern kdénnen aus Beispielda-
ten selbst lernen. Die Arbeiter geben dann
vor allem stupide, schwere, gefdhrliche
und schmutzige Arbeiten ab. Das bedeu-
tet aber auch, dass insbesondere gering
qualifizierte Arbeitnehmer seltener einge-
setzt werden. Das Zentrum fur Europdische
Wirtschaftsforschung geht davon aus, dass
die Digitalisierung rund zwolf Prozent der
Arbeitspldtze in Deutschland kosten wird.

Das sind nicht die Auswirkungen, die
sich eine Gesellschaft wiinscht.

NB: Ja, das wiinscht sich niemand. Es gab
aber auch zu Beginn der Automatisie-
rungswelle sehr dustere Prognosen, wie

viele Arbeitspldtze wahrscheinlich in der
Produktion verloren gehen werden. In der
Realitat hat sich aber gezeigt, dass viele
neue Stellen geschaffen wurden. Sicher ist:
Arbeitsplatze werden sich verlagern, unter
anderem hin zu den neuen erfolgreichen
Unternehmen, die entstehen werden.

Wie immer wird es auch hier Gewinner und
Verlierer geben. Der Innovationstrend ,,In-
dustrie 4.0” wird nicht aufzuhalten sein.
Es werden die gewinnen, die sich auf diese
Entwicklung einlassen und am Puls der Zeit
bleiben. Insofern sollte der Aktienanleger
dieses interessante und gewinnverspre-
chende Thema aufmerksam verfolgen.

Herr Bartram vielen Dank fiir das Inter-
view.

Die Fragen stellte Franz Haugg, HELLERICH
GmbH.
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Wichtige Hinweise:

Alle hier abrufbaren Inhalte werden Ihnen lediglich als Information zuganglich gemacht. Sie richten sich ausschlieBlich an Kunden, die ihren Wohnsitz in der Bun-
desrepublik Deutschland haben und insbesondere nicht an Kunden mit Wohnsitz in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada oder GroBbritannien.

Alle Angaben wurden von uns sorgfaltig recherchiert und erarbeitet. Dabei wurde auf Informationen Dritter zurtickgegriffen. Die Angaben kénnen sich insbeson-
dere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat samtlicher
Angaben kann daher keine Gewahr Gbernommen werden. Der Bericht dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlage-
empfehlung noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Inhalte dirfen nicht als unabhangige
Wertpapieranalyse gelesen werden.

Es werden lediglich Meinungen dargestellt, die ohne Vorankiindigung wieder geédndert werden kénnen. Daneben kénnen die in unseren Publikationen vertrete-
nen Meinungen auch von aktuell umgesetzten Anlagestrategien der HELLERICH GmbH abweichen. Sofern Aussagen tber Renditen, Kursgewinne oder sonstige
Vermogenszuwachse getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung Ubernehmen kénnen.

Fondsportrats dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fur den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen zu dem jeweiligen Fonds (der aktuelle Verkaufsprospekt, die Wesentlichen Anlegerinformationen, der aktuelle
Rechenschaftsbericht und — falls dieser alter als acht Monate ist — der aktuelle Halbjahresbericht), welche fir den Anleger bei HELLERICH GmbH, der Verwahrstelle,
der Verwaltungsgesellschaft und bei der Zahistelle in Deutschland kostenfrei in deutscher Sprache erhaltlich sind. Dem Anleger werden die Verkaufsunterlagen
rechtzeitig vor Vertragsabschluss auf Verlangen auch in Papierform ausgehandigt. Hinweise zu Chancen und Risiken des Investmentfonds kénnen dem ausfihr-
lichen Verkaufsprospekt entnommen werden. Anteile an dem Fonds durfen nur in Ldndern angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher
Verkauf zulassig ist und/oder eine Genehmigung der 6rtlichen Aufsichtsbehorde vorliegt. Insbesondere durfen Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch
an oder auf Rechnung von US-Staatsburgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Informati-
onsdokument und die in ihm enthaltenen Informationen richtet sich weder an US-Birger noch an Personen mit standigem Wohnsitz in den USA, noch darf es in
den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Veroffentlichung dieses Dokumentes kann dartiber hinaus auch in anderen Rechtsordnungen beschrankt sein.
Grundlage fur die in der Prasentation enthaltenen Tabellen und Grafiken sind, soweit keine Quelle vermerkt ist, eigene Daten der HELLERICH GmbH bzw. Bloom-
berg.

Diese Unterlagen durfen ohne vorherige schriftliche Einwilligung der HELLERICH GmbH weder gedndert, vervielfaltigt noch reproduziert werden.

Bei der Unterlage handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
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