Halbjahresbericht 2015

H,

HELLERICH

VERMOGENSMANAGEMENT



@

HELLERICH

VERMOGENSMANAGEMENT



Halbjahresbericht 2015



Schlagzeilen des 1. Halbjahres 2015

ZEIT&LONLINE

26.01.2015
Dax trotzt Machtwechsel, Kurssturz in Griechenland

Franffurter Mlgemeine

Finanzen
16.01.2015 )
30 Dollar fiir Ol nicht unmoglich

p— Februar
05.02.2015 WIRTSCHAFT

Negativzinsen fiir Nestlé-Bonds und
danische Hausbesitzer

10.03.2015 EIL'

Wann kommt die Dollar-Paritat?
Euro fallt auf tiefsten Stand seit 12 Jahren

-

24.03.2015 dpa
Dax-Konzerne schiitten Rekord-Dividenden aus

April

30.04.2015 |11
Euro erreicht hochsten Stand seit Februar

Franffurter Allgemeine 07.05.2015
Finanzen Drastischer Kurseinbruch bei Anleihen

driickt Aktienmarkte

13.05.2015 = =

Deutsche ertschaft plagt Friithjahrsmiidigkeit

,Der Juni 2015 wird zum Juli 1914

29.06.2015 Die Welt schaut auf Athen: Von Finnland iiber Spanien bis zu den
USA wichst die Sorge, dass die Griechenland-Krise nicht mehr zu

16sen ist.




@

HELLERICH

VERMOGENSMANAGEMENT

Inhalt

Ruckblick auf die Markte
Ruckblick auf unsere Anlagestrategien

Konjunkturentwicklung

22

Journal- und Gastbeitrage

Befindet sich China noch auf dem richtigen Pfad?
Ein Interview mit Lilian Co

Wahlen eréffnen neue Chance fur Argentinien

Sachwertaktie: Was ist das eigentlich?

38

Fondsanalyse bei DR. HELLERICH & CO
Einblicke in die quantitative Analyse

40




Hiobsbotschaften
aus Griechenland
und die EZB-Geld-
politik bestimm-
ten das erste
Halbjahr

Parallelen im Ver-
gleich zum Jah-
resverlauf 2012
mehr als deutlich

HELLERICH

VERMOGENSMANAGEMENT

Riickblick auf die Markte

Griechenland: Und taglich gri3t das Murmeltier

2015 riickt Europa erneut in den Fokus der internationalen Kapitalmarkte. Zu-
nachst waren es die Nachrichten liber das massive Anleihekaufprogramm der
EZB, die die Kapitalmarkte bewegten, spater die Hiobsbotschaften der naher rii-
ckenden Staatspleite Griechenlands. Dadurch traten andere Regionen komplett
in den Hintergrund. Die US-Markte werden bisher von der anstehenden Zinsan-
hebung gebremst, japanische Aktien dagegen vom Reformoptimismus getrieben.

Die Rentenmarkte erlebten in der ersten Jahreshilfte eine Achterbahnfahrt. So
fielen die Renditen angesichts des EZB-Kaufprogramms zunéachst auf Rekordtiefs.
Im zweiten Quartal kam es dann aber zu einem Riickschlag, der die Zinsen wie-
der auf das Niveau von Ende 2014 ansteigen lieB. Besonders bemerkenswert war
die Entwicklung der chinesischen Aktienborsen. Nach einem exorbitanten An-
stieg brachen die Notierungen zuletzt deutlich ein. Der Euro hat sich nach der
Abwartsbewegung stabilisiert und die Rohstoffpreise (inkl. Gold) blieben unter
Druck.

Achterbahnfahrt bei DAX und REX ab (siehe Grafiken unten und rechts). Im
Jahr 2012 war es sogar fast der gesamte

Der Verlauf der ersten Jahreshalfte 2015  Gewinn, der wieder verloren ging.

weist starke Parallelen zur Situation von vor

drei Jahren auf. So verzeichnete der DAX  Auch die Griinde waren nahezu identisch,

allein im ersten Quartal einen Anstieg um denn beide Male stellte die EZB die trei-

Wertverdanderung verschiedener Anlageklassen im Jahr 2015 in EUR (Stichtag 30.06.2015)
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22 Prozent und damit sein starkstes Jahres-  bende Kraft des Anstiegs dar. 2012 war
anfangsquartal der Geschichte (2012: +18 es der Langfristtender, der Banken eine
Prozent). Im zweiten Quartal gab er aller- Refinanzierung unter Minimalzinsen im
dings Uber die Halfte der Gewinne wieder ~ Volumen von einer Billion Euro ermég-
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lichte LTRO-Programm). In diesem Jahr
verursachte der Beginn des Anleihekauf-
programms in ahnlicher GréBenordnung
den Aufschwung. Ahnliches gilt fir den
Kursrtickgang: 2012 war dafir die Euro-
und Bankenkrise verantwortlich, in diesem
Jahr die Konfrontationspolitik der neuen
griechischen Regierung.

An den anderen Aktienmdrkten und vor
allem bei den Anleihemarkten héren die
Parallelen allerdings auf. 2012 vollzogen
sich die Bewegungen des DAX weitge-
hend in Einklang mit den Bewegungen

DAX 30 Index und S&P 500 Index im Vergleich
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des US-Marktes, wahrend in diesem Jahr
die Kurse von US-Aktien per saldo stagnier-
ten. 2015 kamen die europadischen Markte
also ohne den RiUckenwind der USA aus,
was durchaus als Zeichen innerer Starke
gedeutet werden kann. Aber auch von
den Zinsen erhielten die Aktienméarkte die-

Deutscher Rentenmarkt (Bund Future)
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ses Jahr nur kurz Unterstitzung. Denn zur
Jahresmitte hatte sich der Renditertickgang
des Jahresbeginns vollends umgekehrt —
anders als in 2012, als rucklaufige Rendi-
ten die Aktienkurse stitzten. Aber gerade
durch das positive Zinsumfeld sehen wir in
der zweiten Jahreshalfte durchaus wieder
Potenzial fir Aktien.

EZB erneut in der Schliisselrolle

Glaubt man einer Wiederholung von Ge-
schichte bzw. Mustern, kénnen Anleger
mit Zuversicht in die zweite Jahreshalfte
blicken — zumindest, wenn sie auf Europa
schauen. Denn so, wie die EZB vor drei Jah-
ren mit der Ankidndigung des sogenannten
OMT-Kaufprogramms fir eine Wende an
den Aktienmarkten sorgte, kdnnte sie auch
diesmal in der aktuellen Griechenlandkrise
eine Schlisselrolle spielen.

Sowohl im Fall eines Austritts Griechen-
lands aus dem Euroraum (Grexit) als auch
im Fall eines erneuten Sanierungsversuchs
wird die Liquiditatsversorgung im Euro-
raum von entscheidender Bedeutung sein.
Beim Grexitszenario koénnte die EZB ihr
OMT-Programm reaktivieren, um zu verhin-
dern, dass die Angste der Anleger auf an-
dere stdeuropdische Lander Ubergreifen.
Ohne ein solches Eingreifen wirden deren
Anleihen einbrechen und die Zinsen nach
oben schnellen. Beim Sanierungsszenario
dirfte die Liquiditatsversorgung vor allem
fur die griechische Wirtschaft und die Ban-
kenstabilisierung gefragt sein. In beiden
Fallen werden die Renditen niedrig bleiben.

Auch an den auBereuropdischen Kapital-
markten spielen die Notenbanken eine ent-
scheidende Rolle fir die Marktbewertung.
Insbesondere von der Fed kommen mitt-
lerweile Signale, dass der Pfad fur kunftige
Zinsanhebungen flacher verlaufen wird, als
noch zu Jahresbeginn angenommen (s. 0.).
Aber auch die anderen internationalen No-
tenbanken werden im weiteren Jahresver-

Bei weiterer Es-
kalation wird die
EZB ihr OMT-Pro-
gramm reaktivie-
ren
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lauf fur ein marktfreundliches Zinsumfeld
sorgen. So hat die japanische Notenbank
ihr Liquiditatsprogramm noch einmal ver-
langert, wdhrend die Zentralbanken der
groBen Schwellenldnder wie China und
Indien auf einen Zinssenkungspfad einge-
schwenkt sind.

Daneben haben sich auch die Gewinn-
schatzungen weltweit wieder verbessert.
Unternehmen und Analysten sind etwas
positiver gestimmt. Anlagen in Aktien wer-
den daher, wie in den folgenden Abschnit-
ten naher erlautert, fUr die nachste Zeit at-
traktiv bleiben. [
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Rickblick auf unsere Anlagestrategien

Vermoégensverwaltung

Dem fulminanten Boérsenstart in Europa
folgte im Fruhjahr eine gewisse Erntichte-
rung. Die Aktienrallye, die bereits im Okto-
ber letzten Jahres in Fahrt kam, konnte sich
noch bis Mitte April fortsetzen. Mit einem
Plus von Uber 25 Prozent vom Jahreswech-
sel bis zum Markthoch gehorte der deut-
sche Aktienindex DAX sogar zu den Spit-
zenreitern. Angetrieben wurde die Hausse
durch die Euroschwache, die von der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) mitverursacht
wurde. Deren Anleihekaufprogramm sorg-
te zudem dafr, dass die Renditen zehnjah-
riger Staatsanleihen auf fast null Prozent
fielen. Insbesondere angelsachsische Anle-
ger richteten ihre Investments wieder star-
ker auf Europa aus, wobei die exportstarke
deutsche Wirtschaft besonders im Fokus
stand. Auf breiter Basis sind die Erwartun-
gen flr den Euroraum, wie von uns im letz-
ten Jahresbericht prognostiziert, gestiegen.
Dies fUhrte zu einem starken Kaufinteresse
far die bis dahin relativ glinstig bewerteten
europdischen Titel.

Ab April kam es dann jedoch sowohl bei
den US-Anleihen als auch bei den deut-
schen Staatsanleihen zu einem abrupten
und relativ schnellen Zinsanstieg. Die dar-
aus entstandene Verunsicherung an den Fi-
nanzmarkten schickte Anleihen und Aktien
gleichermalen auf Talfahrt. Kurz zuvor wa-
ren die Renditen fur zehnjahrige deutsche
Bundesanleihen auf ein Rekordtief von nur
noch 0,05 Prozent gefallen und die ent-
sprechenden Kurse der Anleihen stark ge-
stiegen.

Hintergriinde fir diese Entwicklung waren
die aufkommenden Diskussionen Uber die
bevorstehende Leitzinsanhebung in den
USA und der ,Bankrun” in Griechenland
mit immer gréBeren Bargeldabhebungen.

Daneben wurde noch eine bedeutsame
Aussage von Bill Gross, dem friheren Star-
fondsmanager bei PIMCO, platziert. In ei-
ner Twitter-Nachricht sandte er folgende
Botschaft an seine Anhénger: ...10-year
German Bunds are the ,short of the lifeti-
me” 1 Ubersetzt bedeutet das in etwa: , Auf
fallende Kurse der deutschen zehnjahrigen
Anleihen zu setzen ware das Geschaft des
Lebens.” Und als hatten die Anleger nur
auf einen Ausléser gewartet, stiegen die
deutschen Renditen zum ersten Mal seit
Jahren sehr stark an. Im Gegenzug verlo-
ren die besagten Anleihen Uber acht Pro-
zent an Wert. Um das Uber die aktuellen
Zinsen von unter einem Prozent wieder
aufzuholen, mussten Uber acht Jahre ver-
gehen. Nicht einmal vom neuen Griechen-
landdrama konnten die Bundesanleihen
profitieren. Die Diskussionen Uber weitere
Hilfsgelder und die dafur zu erfillenden
Reform- und Sparbemuhungen setzten da-
gegen den europaischen Aktienmarkten so
zu, dass der DAX Index von seinem Hoch
zwischenzeitlich rund 14 Prozent an Wert
einbUBte.

Per saldo war beim DAX noch eine Perfor-
mance von 11,6 Prozent seit Jahresanfang
zu verzeichnen. Ohne groBe Bewegung
blieben dagegen die US-Borsen. So notier-
te der breite S&P 500 Index lediglich mit
0,2 Prozent im Plus. Europaischen Anle-
gern half jedoch der noch weiter angestie-
gene US-Dollar, der gegentber dem Euro
8,5 Prozent zulegte. Die japanischen Akti-
enbdrsen konnten hingegen den positiven
Trend wesentlich stabiler fortsetzen. Ohne
groBere Ruckschlage bewegten sich Nikkei
und Topix Index weiter nach oben und er-
zielten rund 17 Prozent Zuwachs. Die japa-
nische Wahrung Yen konnte nach der letz-
ten Abwertung wieder zulegen, sodass auf
Euro-Basis eine Performance von rund 25
Prozent erreicht wurde. [

Fulminante Bor-
senrallye wird
durch Zinsanstieg
und Griechen-
landkrise umge-
kehrt

US-Borsen
bewegten sich
seitwarts

Japanische Aktien
mit hohen Ge-
winnen
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A. Vermogensverwaltung Ausgewogen

Die Einordnung der Mandate in der Vermogensverwaltung mit Einzeltiteln in die
drei klassischen Kategorien erfolgt auf der Basis der Risikotragfahigkeit: Ertrags-
orientiert (bis zu 30 Prozent Aktien), Ausgewogen (bis zu 60 Prozent Aktien) und
Dynamisch (bis zu 100 Prozent Aktien). Ein GroBteil der bestehenden Mandate
wird mit einer ausgewogenen Strategie verwaltet, mit der sich der folgende Be-

richt beschaftigt.

Wir blicken auf ein turbulentes Halbjahr
zurlck, in dem sich die Aktien trotz ho-
her geopolitischer und monetarer Risiken
wieder einmal als attraktivste Anlageklas-
se prasentierten. Im Vergleich dazu sind
die Risiken von festverzinslichen Anleihen
deutlich gestiegen. Das Renditeniveau
war bis Mitte April derart gering, dass der
danach folgende Anstieg zum Teil hohe
Kursverluste in den langen Laufzeiten ver-
ursachte. Besondere Vorsicht war auch in
der Entwicklung des Euros gegeniber an-
deren Fremdwahrungen und insbesondere
gegenlUber dem US-Dollar geboten. Der
deutliche Anstieg des US-Dollars seit Jah-
resbeginn mundete in einer ausgepragten
Seitwartsbewegung, die von Uberdurch-
schnittlich hohen Schwankungen in beide
Richtungen gekennzeichnet war. Zudem
steht die Zinserhdhung der US-Notenbank
Fed auf der Agenda und verursacht héhe-
re Ausschldge im Anleihesegment. Auch
der massive Rickgang des DAX hat wieder
eindrucksvoll gezeigt, mit welchen Risiken
man bei der Aktienanlage rechnen muss.

Die Gewichtung der einzelnen Anlageklas-
sen im Berichtszeitraum stellt sich beispiel-
haft wie folgt dar: 41 Prozent Einzelaktien,
sechs Prozent Aktienfonds, 20 Prozent An-
leihen, funf Prozent Mischfonds. Durchge-
rechnet ergibt sich eine Aktienquote von
knapp 50 Prozent und ein Fremdwahrungs-
anteil von rund 30 Prozent.

Ergebnisanalyse

Die Wertentwicklung der Mandate der
Kategorie ,Ausgewogen” liegt im ers-

ten Halbjahr im mittleren einstelligen Pro-
zentbereich. Besonders positiv ist hervor-
zuheben, dass auf der Anleiheseite kaum
Kursverluste zu verzeichnen waren. Die
gute Entwicklung der Aktien sorgte indes
far den hochsten positiven Performance-
beitrag. Insbesondere profitierten die Port-
folios von einer Ubergewichtung in Europa.
Ein Beispiel fur eine Aktie mit einem Kurs-
gewinn im zweistelligen Bereich war der
auf Diabetes spezialisierte Pharmakonzern
Sanofi. Die Chancen auf eine Zulassung
des neuen Cholesterinsenkers von Sanofi
sind nach der Zustimmung der amerika-
nischen Gesundheitsbehérde FDA zu ei-
nem Schnellverfahren deutlich gestiegen.
Zudem Ubertrumpfte Sanofi in der Studie
mit wesentlich geringeren Nebenwirkun-
gen das Konkurrenzprodukt von Amgen.
Als zweites Beispiel sei die niederlandische
Supermarktkette Ahold genannt. Das Un-
ternehmen war zuletzt nicht nur aufgrund
des starken US-Geschéafts ein lohnendes
Investment, sondern auch die geplante Fu-
sion mit der belgischen Delhaize bringt das
Unternehmen voran. Beide Unternehmen
erwirtschaften rund ein Drittel ihres Umsat-
zes in den USA und steigen nach der Fusi-
on in diesem hart umkampften Markt zur
Nummer 6 auf.

Die US-Aktien in den Depots profitierten im
ersten Halbjahr von der Starke des US-Dol-
lars. Ein Wert, in dem wir schon seit lan-
gerer Zeit investiert sind, ist beispielsweise
Mondelez. Der Marktfuhrer fur Snacks,
Kekse (Oreo) und Schokolade (Milka) so-
wie weltweit die Nummer 2 fir Kaffee
eignet sich unserer Einschatzung nach als
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langfristiges Basisinvestment. Die einzigen
negativen Performancebeitrage leisteten in
diesem Halbjahr Nachranganleihen.

Aktuelle Positionierung

Im Umfeld der jungsten Turbulenzen hiel-
ten wir unser Portfolio recht konstant. Im
ersten Halbjahr wurden zwei neue US-Dol-
lar-Anleihen aufgenommen, die Uber eine
vergleichsweise attraktivere Rendite verfi-
gen als ihre europdischen Pendants. Der
Anteil des US-Dollars erhohte sich dadurch

leicht. Von der Position in der Siemens-Ak-
tie trennten wir uns indes. Die geplante
Neuausrichtung durch Vorstandschef Joe
Kaser kommt unserer Auffassung nach zu
einem ungunstigen Zeitpunkt, und die ge-
planten Stellenstreichungen sprechen nicht
die Sprache einer operativen Erneuerung
des Konzerns. Insgesamt stellen wir das
Aufbauen neuer Positionen in der jetzigen
Marktphase bewusst zurtick und planen,
erst nach Abflauen der Krise beziehungs-
weise nach einer ersten Zinserhdhung der
Fed neue Engagements einzugehen. [

Viele Aktien mit
hoher Perfor-
mance

Aufbau neuer Po-
sitionen geplant
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B. Fonds-Vermogensverwaltung

Trotz der relativ starken Schwankungen ha-
ben wir die Investitionsquoten in den aus-
gewogenen Portfolios der Fonds-Vermo-
gensverwaltung relativ konstant gehalten.
Verkauft wurde jedoch der NN European
Equity Opportunity Fund, der einen Fonds-
managerwechsel zu verzeichnen hatte. Die
aus unserer Sicht unzureichende Informa-
tionspolitik hierzu und die Absicht, uns
starker in deutschen Aktien zu engagieren,
bewogen uns zum Verkauf des Fonds. Als
Investment flr Deutschland haben wir ei-
nen Exchange Traded Fund aufgenommen.
Der iShares Core DAX Equity spiegelt die
Entwicklung des DAX Index kostenglinstig
wider.

Der Kursanstieg Uber die ersten vier Mo-
nate hat unsere Aktienquoten nochmals
ansteigen lassen. So liegt nun die Uber die
verschiedenen Fondsarten zusammenge-
rechnete Aktienquote deutlich tGber 50 Pro-
zent. Hierbei rechnen wir die Aktienquoten
aus den Mischfonds und einen gewissen
Anteil aus den Wandelanleihenfonds zur
Gesamt-Aktienquote hinzu. Wir sind damit
entsprechend unserer positiven Einschat-
zung insbesondere fir den Euroraum rela-
tiv hoch investiert.

Der Rentenanteil bewegte sich im Bereich
von 28 bis 30 Prozent bezogen auf das
Gesamtportfolio. Das Segment der Misch-
fonds (Aktien- und Rentenanlagen) lag bei
einem Gewicht von ca. 17 bis 19 Prozent.
Der Stabilitatsfaktor im Portfolio — offene
Immobilienfonds — war mit etwas Uber 6,5
Prozent gewichtet und blieb unverandert.

Innerhalb der Rentenanlagen sind wir kaum
in Staatsanleihen der Industrieldnder enga-
giert. Dadurch konnten wir dem Einbruch
bei den Anleihen relativ gelassen zusehen.
Innerhalb unseres Portfolios investiert le-
diglich der Templeton Global Bond Fund in

Landeranleihen. Seine Strategie zielt nicht
auf die ,klassischen Investitionslander”.
Vielmehr sucht der Manager Michael Ha-
senstab immer nach aussichtsreichen Inves-
titionen, die oftmals in der Anlegergunst
ganz unten liegen. Zu seinen Investments
gehoren fast immer auch Anleihen aus
Schwellenlandern. Am starksten gewichtet
ist der Manager gegenwartig in Anleihen
aus Mexiko, Studkorea und Malaysia.

Unsere im Dezember erworbene Position
Global Evolution Frontier Markets konnte
sich dem schlechten Rentenumfeld entzie-
hen und seit Kauf sogar eine positive Wer-
tentwicklung von fast 3,5 Prozent erreichen.
Dieser Fonds investiert ebenfalls weit ab
der ausgetretenen Pfade der groBen Anle-
ger und engagiert sich speziell im Segment
der Staatsanleihen der Frontier Markets.
Dazu zahlen Léander wie etwa Pakistan, die
Mongolei, Ghana oder Bangladesch. In die-
sen Staaten kann immer noch eine von den
internationalen Kapitalstromen relativ un-
abhangige Rendite erwirtschaftet werden.
Diese weniger entwickelten Schwellenlan-
der sind von den Investoren noch nicht so
gefragt, aber gerade das macht sie fur uns
SO interessant.

Ergebnisanalyse

In unseren ausgewogenen Strategien
legen wir Wert auf eine ausbalancierte Zu-
sammenstellung von risikoreicheren und
risikodrmeren Investments. Je nach Markt-
aussichten legen wir mehr Gewicht auf die
eine oder andere Seite des Portfolios. Die
risikoreicheren und damit auch chancenrei-
cheren Investments kénnen hierbei auf bis
zu 60 Prozent ausgebaut werden. In die-
ser Strategie konnten bis auf den zuletzt
erworbenen DAX ETF fast alle Positionen
einen positiven oder ausgeglichenen Er-
gebnisbeitrag erwirtschaften. Den gréBten
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Zuwachs erzielte dabei unser Aktienfonds
fur China. Der E.l. Sturdza China Panda,
der zum Jahreswechsel noch mit finf Pro-
zent im Minus lag, konnte in diesem Jahr
bereits Uber 25 Prozent zulegen. Die zweit-
beste Position im Portfolio war der Metz-
ler European Growth Fund, der etwa 16
Prozent gewinnen konnte. Aufseiten der
Rentenfonds liegt erneut der AXA IM US
Short Duration (USD) ganz vorne. Uber elf
Prozent Rendite konnte dieser im ersten
Halbjahr erzielen, wobei ein Grof3teil auf
die US-Dollar-Starke zurlckzufihren war.
Unser globaler Wandelanleihenfonds stieg
Uber neun Prozent und der europdische
Uber funf Prozent. Erfreulich entwickelte
sich auch wieder unser Wohnimmobilien-
fonds Wertgrund WohnSelect D, der tber
2,8 Prozent zulegen konnte.

Auf der Verliererseite lagen drei Renten-
fonds und der DAX ETF, wobei die Perfor-
mancebeitrage auf das Portfolio betrachtet
relativ gering waren (-0,05 bis -0,6 Pro-
zent).

Bei unseren ertragsorientierten Portfo-
lios Uberwiegen grundsatzlich die defensi-
veren Investments, wie etwa Anleihefonds.
Aktienfonds sind hier je nach Zusammen-
stellung nur etwa halb so stark gewich-
tet wie bei der ausgewogenen Strategie.
Immobilienfonds und Mischfonds setzen
wir dagegen mit einem hoéheren Portfolio-
gewicht ein. Insgesamt lag der Anteil der
defensiven Anlagen bei dieser Strategie
(inklusive der Rentenanteile aus den Misch-
fonds) in der GréBenordnung von 75 Pro-
zent. Innerhalb der defensiven Investments
setzten wir Fonds ein, die besondere Stra-
tegien oder Ausrichtungen verfolgen und
nicht bzw. kaum im Segment der klassi-
schen Staatsanleihen vertreten sind. Bei den
Ergebnissen der Aktienfondsseite waren
ahnliche Beitrage wie bei der ausgewoge-
nen Strategie zu verzeichnen. Zunehmend
schwierig gestaltet sich die Performancege-
nerierung aus den Anleihefonds. Dennoch

konnten wir hier trotz des schlechten Ren-
tenumfelds einen Performancebeitrag von
durchschnittlich Gber einem Prozent erzie-
len.

Unsere dynamischen Strategien zielen
auf Anlagen mit héheren Chancen, aber
auch Risiken ab. So lagen hier die Aktien-
qguoten im ersten Halbjahr in der Spanne
von 58 bis 64 Prozent. Zusatzlich sind noch
dynamischere Renten- und Wandelanleihe-
fonds in die Strategie einbezogen. Wah-
rungsrisiken kénnen hier bewusst einge-
gangen werden. So sind gegenwartig die
US-Dollar-Anlagen héher gewichtet als in
den ausgewogenen Portfolios. Um Ruck-
schlage fir Investitionen zu nutzen, steht
uns eine Kassenposition bereit, die wir im
Laufe des Jahres noch einsetzen wollen. Bis
auf die neu eingegangene DAX-ETF-Posi-
tion kénnen alle Investments eine positive
Entwicklung aufweisen.

Aktuelle Positionierung

Trotz der Unsicherheit Uber den weiteren
Verlauf der , griechischen Tragodie” lassen
wir uns nicht von unserer positiven Einstel-
lung zum Euroraum abbringen. Um noch
starker von der Wahrungsveranderung (bil-
liger Euro) zu profitieren, haben wir unser
Engagement in Deutschland Gber den DAX
ETF ausgebaut (s. 0.). Bei einem weiteren
Anziehen des Welthandels sollte insbeson-
dere die deutsche Exportindustrie davon
profitieren.

Bis auf eine Komponente sprechen
weiterhin die von uns bereits im letz-
ten Bericht aufgestellten Argumente
fiir Anlagen in Euroraum-Aktien:

1. Gunstige Energiepreise als Konjunk-
turprogramm

2. Gegeniiber vielen Handelspartnern
deutlich abgewerteter Euro

3. Nachlassende Haushaltskonsolidie-
rung

Aktienquote in
den dynamischen
Strategien bis zu
64 %

Hohere US-Dollar-
gewichtung

Viele Argumente
sprechen fir
Euro-Aktien
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4. Infrastruktur- und Investitionspro-
gramm der Eurolander

5. Moderate Bewertung der europa-
ischen Aktienmarkte (dies gilt nur
noch eingeschrankt)

6. Anleihekaufprogramm der EZB

Auch Asien sehen wir nach wie vor po-
sitiv, wenngleich insbesondere die chine-
sischen Markte bereits weit gelaufen sind.

Bei den Inlandsaktien ist sicherlich eine
Ubertreibung festzustellen. Dies gilt aber
nicht bei den in Hongkong notierten chine-
sischen Aktien, in denen wir investiert sind.
Zur Entwicklung in China haben wir ein In-
terview mit Lilian Co, einer renommierten
Expertin und ausgezeichneten Fondsmana-
gerin far China, gefuhrt. Dieses kédnnen Sie
auf den folgenden Seiten nachlesen. @
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C. Investmentfonds - Riickblick

HELLERICH Global Flexibel

Im ersten Halbjahr erzielte der HELLERICH Global Flexibel einen Wertzuwachs
von 5,3 Prozent (Anteilsklasse B). Die ausgewogene Portfoliostruktur fiihrte ins-
besondere in der turbulenten Phase zwischen April und Juni zu einer vergleichs-
weise stabilen Entwicklung des Fondspreises.

Ergebnisanalyse

Den hochsten Wertzuwachs erreichten un-
sere europadischen Aktienpositionen, dar-
unter die ING Group, Huhtamaki und At-
las Copco. Darlber hinaus erzielten auch
die diversifizierten Aktienfonds sehr gute
Ergebnisse. Allen voran der E.l. Sturdza
China Panda und der OP MEDICAL BioHe-
alth-Trends. Das Anleihesegment geriet ab
Mitte April verstarkt unter Druck. Dennoch
verzeichnete seit Jahresbeginn kaum eine
der im Portfolio enthaltenen Anleihepositi-
onen einen Rickgang. Eine dieser wenigen
Ausnahmen war die Nachranganleihe der
IKB, die gleichzeitig den hdchsten negati-
ven Performancebeitrag lieferte. Die Ent-

HELLERICH Global Flexibel B

wicklung der Fremdwahrungen war ein
wesentlicher Einflussfaktor auf die Ergeb-
nisse im ersten Halbjahr. Hiervon profitierte
der Fonds mit den US-Dollar-Anlagen so-
wohl auf der Aktien- als auch auf der An-
leiheseite.

Der Rickgang im Aktien- und Anleiheseg-
ment begann Mitte April, ausgeldst durch
die Eskalation der Schuldenkrise in Grie-
chenland. In dieser Zeit verzeichnete der
Fonds zwar auch einen Rickgang, jedoch
von nur sehr geringem Ausmal.

Aktuelle Positionierung

Im Zuge des deutlichen Kursanstiegs der

Wertentwicklung in % per 30.06.2015 (nach Kosten, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten,

inkl. Wiederanlage von Ausschiittungen)
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Aktien in den ersten Monaten dieses Jah-
res realisierten wir bei einigen Einzelakti-
en Gewinne und reduzierten folglich die
Aktienquote. Zusatzlich wurde mit dem
Verkauf des Schroder Asian Total Return
die Gewichtung in Asien verringert. Neu-
aufnahmen tatigten wir im Anleihebereich,
bei gleichzeitiger Absicherung, als Ersatz

HELLERICH Global Flexibel B

flr eine risikoarme Anlage. Fur Anleihen
und Aktien sehen wir derzeit erhdhtes Ri-
sikopotenzial und warten mit dem Einstieg
in neue Positionen ab. Das bestehende
Portfolio ist per Stichtag wie folgt allokiert:
Aktien und Aktienfonds 43 Prozent, Misch-
fonds funf Prozent, Immobilienfonds funf
Prozent, Renten und Rentenfonds sowie
Liquiditat 47 Prozent.

Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen

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
L,nhegative Wertentwicklung” in Héhe der Bankspesen
01.08.2008 - 30.06.2009 Rumpfjahr (Fondsauflage) 4,4%
30.06.2009 - 30.06.2010 6,8%
30.06.2010 - 30.06.2011 5,6%
30.06.2011 - 30.06.2012 -5,1%
30.06.2012 - 30.06.2013 6,9%
30.06.2013 - 30.06.2014 9,2%
30.06.2014 - 30.06.2015 7.1%
Wertentwicklung in Kalenderjahren
seit Aufl. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 *2008
39,7% 5,3% 5,5% 8,1% 8.2% -7.4% 5,7% 11,5% -1,4%
Volatilitat 3,9%
Maximum Drawdown  -11,3%

* Rumpfgeschaftsjahr ab 01.08.2008

Kunden der DR. HELLERICH & CO GmbH zahlen keinen Ausgabeaufschlag.

Frahere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur
die ktinftige Wertentwicklung. Diese ist nicht prognostizierbar.

Es konnen fur die Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern.
Datenquelle fir Fondspreise ist die Union Investment Financial Services S.A. Die DR. HELLERICH & CO GmbH Gbernimmt keinerlei Haftung fur die

Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.

Jahr Jan Feb Mar Apr Mai Jun

*2008
2009 035% -0,94% -0,09%  3,36%  245%  0,68%
2010 -0,84% 0,19%  1,86%  0,75% -0,54%  0,02%
2011 0,32% 0,66% -0,10% 1.72% -0,39%  -0,83%
2012 237% 2,00% 033% 058% -1,13% -0,27%
2013  139% 0,70%  1,29%  0,66%  0,96% -2,24%
2014 052% 1,51% -0,19%  0,26%  1,29%  0,33%
2015 3,04%  140%  154%  044%  0,58% -1,76%

Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD

0,04% -0,06% -1,88%  0,04%  047% -1,40%

1,96% 0,76%  1,38% -0,50%  0,89%  0,71% 11,50%
-0,12%  0,68%  087%  087% -0,19%  2,03%  569%
-0,10% -6,53% -2,61% 2,53%  -2,28% 023% -7.42%
245% 033% 061% -0,50% 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%
5.30%

*Auflagetag: 01.08.2008; Anteilsklasse B
Datenquelle: Bloomberg, Union Investment Financial Services S.A.
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HELLERICH WM Sachwertaktien

Im ersten Halbjahr des neuen Jahres erzielte der HELLERICH WM Sachwertaktien
eine Wertentwicklung von 10,8 Prozent (Anteilsklasse B). Ein wesentlicher Teil
des Anstiegs vollzog sich bereits im Januar mit der bis dato hochsten Monatsper-

formance seit Auflage des Fonds.

Das Jahr begann mit einem fulminanten
Anstieg der Aktienmarkte. Insbesondere
europdische und japanische Werte legten
bereits im Januar teils zweistellig zu. Ein zu-
satzlich positiver Performancebeitrag wur-
de durch den Anstieg der Fremdwahrungen
erzielt. Mit Ausnahme des neuseeldandi-
schen Dollars und des brasilianischen Reals
gewannen die wichtigsten Fremdwahrun-
gen im Berichtszeitraum gegenlber dem
Euro signifikant an Wert. Der Schweizer
Franken fuhrt dabei die Liste an, aber auch
der US-Dollar und das britische Pfund wa-
ren gefragt. Die Eskalation der Schulden-
krise in Griechenland sowie die erwartete
Erhdhung der Zinsen in den USA fiihrten
im weiteren Verlauf des ersten Halbjahres
jedoch zu gréBeren Ruckschlagen.

HELLERICH WM Sachwertaktien B

Uber den Gesamtzeitraum erzielten japa-
nische Aktien den hochsten Wertzuwachs,
wahrend andere asiatische Werte tenden-
ziell enttduschten. Zudem war eine gestei-
gerte Ubernahmeaktivitdt zu beobachten.
Gleich drei Ubernahmen bzw. Zusammen-
schliisse von Unternehmen unseres Portfo-
lios fanden im ersten Halbjahr statt. Diese
fihrten ausnahmslos zu deutlichen Kursge-
winnen. Ein Beispiel hierfur war das Uber-
nahmeangebot des US-Pharmariesen Pfizer
flr Hospira. Das Angebot bewertete Hos-
pira mit einem Aufschlag von mehr als 30
Prozent. Im Gegensatz hierzu verzeichne-
ten einige US-Versorger hohere Kursrick-
gange, da sie aufgrund ihrer Eigenschaft
als Alternative zu festverzinslichen Anlei-
hen angesichts einer Zinssteigerung an re-
lativer Attraktivitat verloren.

Wertentwicklung in % per 30.06.2015 (nach Kosten, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten,

inkl. Wiederanlage von Ausschiittungen)
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Per Stichtag ist das Portfolio zu rund 30
Prozent in US-Aktien und zu 20 Prozent in
japanischen Aktien investiert. Die weitere
Aufteilung des Fondsvermdgens ist Uber
viele Lander breit gestreut. Dabei stellen
Unternehmen aus der Branche Nahrungs-
mittel den hdchsten Anteil. Die internati-

HELLERICH WM Sachwertaktien B

Wertentwicklung in 12 Monats-Zeitraumen

onale Diversifikation und die Titelauswahl
haben sich gerade im jlingsten Marktrtck-
gang erneut bewadhrt. Auch die Orien-
tierung an maglichst stabilen Geschafts-
modellen und bilanziell gut aufgestellten
Unternehmen bleibt das Erfolgsrezept der
Sachwertaktien-Strategie.

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,0%) /
Kaufspesen (ca. 0,2%) ggf. bis zu -5,2%
07.04.2009 - 30.06.2009 0,7%
30.06.2009 - 30.06.2010 21,3%
30.06.2010 - 30.06.2011 1,2%
30.06.2011 - 30.06.2012 9,0%
30.06.2012 - 30.06.2013 10,3%
30.06.2013 - 30.06.2014 13,4%
30.06.2014 - 30.06.2015 24,7%
Wertentwicklung in Kalenderjahren
seit Aufl. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
110,2% 10,8% 18,4% 17,7% 3,3% 2,8% 17,7% 9,0%
Volatilitat 9,0%
Maximum Drawdown -12,3%

* Rumpfgeschaftsjahr ab 07.04.2009

Kunden der DR. HELLERICH & CO GmbH zahlen keinen Ausgabeaufschlag.

Frahere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur
die kiinftige Wertentwicklung. Diese ist nicht prognostizierbar.

Es konnen fur die Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern.
Datenquelle fur Fondspreise ist die Hauck & Aufh&duser Investment Gesellschaft S.A. Die DR. HELLERICH & CO GmbH tbernimmt keinerlei Haftung

fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.

Jahr Jan Feb \ETS Apr Mai Jun

*2009 087% -1,06%  0,94%
2010 0,99%  4,02%  2,69%  0,56%  0,08%  3,26%
2011 -420% 0,76% -0,52% -0,62%  3,50% -2,38%
2012 -1,65% -1,53% 2,29% 0,45% 0,79% 1,94%
2013 2,03% 3,34% 583% 080% -1,35% -1,58%
2014 -0,11%  2,23% -0,51% -0,36%  2,92%  1,02%
2015 932% 1,78%  3,54% -0,12% -097% -2,75%

Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD

2,13% 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% -553% 2,87% 1,23% 0,15%  6,03%  2,79%
4,80% -0,64% 051% -1,72% -0,56% -1,24% 3,26%
3,87% -1,58%  2,84% 231%  136% -1,18% 17,66%
1,47%  1,70%  0,99%  3,56%  2,29%  1,95% 18,44%

10,82%

*Auflagetag: 07.04.2009; Anteilsklasse B
Datenquelle: Bloomberg, Hauck & Aufh&user Investment Gesellschaft S.

A.
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Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

Der Prince Street Emerging Markets Flexible EUR konnte das erste Halbjahr 2015
mit einem Plus von 3,74 Prozent abschlieBen. In diesem Zeitraum verzeichnete der
MSCI Emerging Markets Index einen Zuwachs von 1,67 Prozent. Der auf kleinere
und noch weniger entwickelte Lander konzentrierte MSCI Frontier Markets Index
musste dagegen einen Verlust von 5,59 Prozent hinnehmen (jeweils in US-Dollar).
Wie auch schon in der Vergangenheit konnte der Fonds seine Wertsteigerung un-
ter deutlich geringeren Schwankungen und niedrigeren voriibergehenden Ver-

lusten als seine Referenzindizes erzielen.

Wie Fondsmanager David Halpert bereits im
Halbjahresbericht des Prince Street Emer-
ging Markets Flexible EUR per 31.12.2014
erwartet hatte, konnten die chinesischen
Aktienmarkte eine Trendwende vollziehen.
Unternehmen aus China und Hongkong
stellten daher von Januar bis Ende Juni
2015 das groBte Gewicht im Fonds dar. Die
Positionen wurden von 14,75 Prozent am
Jahresanfang auf in der Spitze 19,76 Pro-
zent (Ende Mai) erhoht. Zum Ende des ers-
ten Halbjahres waren Aktien aus China und
Hongkong noch mit 15,44 Prozent im Port-
folio gewichtet, da der Manager diese be-

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

reits im Vorfeld der jungsten Kursriickgan-
ge wieder reduzierte. Auch war der Fonds
von den Verlusten chinesischer Festlandak-
tien (A-Aktien) nicht direkt betroffen, da
die Fondspositionen H-Aktien sind, die an
der Hongkonger Bérse notieren. Diese hat-
ten sich wesentlich stabiler entwickelt als
A-Aktien.

Neben China zdhlten im ersten Halbjahr
2015 indische Unternehmen zu Halperts Fa-
voriten. Die Gewichtung wurde jedoch von
10,9 Prozent im Januar auf 5,27 Prozent
Ende Juni verringert. Der Fondsmanager

Wertentwicklung in % per 30.06.2015 (nach Kosten, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten,

inkl. Wiederanlage von Ausschiittungen)
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ist weiterhin von der positiven Entwicklung
der indischen Volkswirtschaft Uberzeugt.
Der im Mai 2014 gewahlte Premierminister
Narendra Modi musse aber erst noch zei-
gen, dass er seine Wahlversprechen auch
umsetzen kénne und dass er die von den
Markten gewadhrten Vorschusslorbeeren
auch verdiene.

Nachdem in friheren Jahren kleinere Fron-
tier Markets im Fokus des Managers stan-
den, sieht Halpert seit 2014 wieder mehr
Potenzial bei den gréBeren Schwellenlan-
dern. Wenngleich einige Frontier Markets
wie zum Beispiel Pakistan besondere Chan-
cen bieten, erscheinen ihm die etablierte-
ren Markte en gros aussichtsreicher. Auch
nach Meinung vieler Experten sollte der
seit Sommer letzten Jahres stark gefalle-
ne Olpreis einigen (vorrangig asiatischen)
Schwellenlandern zugutekommen, da sich
dadurch deren Importkosten deutlich ver-
ringern.

Bei Betrachtung der Performancebeitrage
lieferten die Investments aus China und
Hongkong die positivsten Beitrage. Ange-
fuhrt wurde die Gewinnerliste dabei vom
Versicherungs- und Brokersektor sowie
von Technologieunternehmen. Negative

Performancebeitrdge im ersten Halbjahr
stammten aus der Absicherung bestehen-
der US-Dollar-Positionen zum Euro. Dane-
ben schlugen auch mexikanische, tirkische
und koreanische Aktien negativ zu Buche.

Die Aktienquote betrug zum Jahreswech-
sel 53,1 Prozent und lag in der Spitze bei
65,3 Prozent (Ende Februar). Zum Ende des
Halbjahres ist der Fonds mit 58,7 Prozent
in Aktien investiert. Seit Januar wird dem
Portfolio wieder eine Gold-Position beige-
mischt, die Uber das XETRA-Gold ETC ab-
gedeckt wird. Hierbei handelt es sich aber
lediglich um eine kleine Position, die dem
Fondsmanager dazu dient, das Portfolio
gegen die ultralockere Notenbankpolitik
und unerwartete Risiken (,, Tail Risks") ab-
zusichern.

Die Aussicht auf eine mogliche Zinserho-
hung in den USA wird in den ndachsten
Monaten die Entwicklung der Aktien und
Anleihen aus den Schwellenlandern be-
stimmen. Fondsmanager David Halpert
wird dies sehr genau verfolgen, findet in
seinem breiten Anlageuniversum jedoch
weiterhin interessante Investmentmaglich-
keiten.

20
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Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

Wertentwicklung in 12 Monats-Zeitraumen

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 07.01.2013) bei Zahlung eines Agios
(bis zu 5,00%) / Kaufspesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu -5,2%
Am Tag der Anlage (ab 08.01.2013) bei Zahlung von Bankspesen ,negative Wertentwicklung”
in Hohe der Bankspesen
17.07.2009 - 30.06.2010 Rumpfjahr (Fondsauflage) 17,4%
30.06.2010 - 30.06.2011 8,3%
30.06.2011 - 30.06.2012 -1,5%
30.06.2012 - 30.06.2013 11,1%
30.06.2013 - 30.06.2014 9,8%
30.06.2014 - 30.06.2015 4,6%
Wertentwicklung in Kalenderjahren
seit Aufl. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
60,0% 3,7% 6,8% 8.2% 9,9% -8,2% 19,3% 10,9%
Volatilitat 8,8%
Maximum Drawdown -11,2%

* Auflagedatum von Prince Street Emerging Markets Flexible EUR: 17. Juli 2009

Kunden der DR. HELLERICH & CO GmbH zahlen keinen Ausgabeaufschlag.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur

die kinftige Wertentwicklung. Diese ist nicht prognostizierbar.

Es konnen fur die Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern.

Datenquelle fur Fondspreise ist die Union Investment Financial Services S.A. Die DR. HELLERICH & CO GmbH Ubernimmt keinerlei Haftung fur die

Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.

JELT Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov

*2009 1,35% 3,31% 3,05% 1,42% 1,22%
2010 -1,06% -0,90% 6,62% 1,36% -4,85% 4,96% 0,01%  -0,48% 4,96% 3,88% 2,37%
2011 -1,12% 0,08% 0,19% 1,95% -3,34% -1,63% 2,44% -1,88% -4,06% 241%  -3,75%
2012 4,78% 1,07%  -0,57% 0,49% -1,18% -1,32% 3,30% -0,02% 2,56% 0,35% 0,18%
2013 2,93% 1,95% 2,57% 1.21% -0,10% -4,15% 2,04%  -2,69% 2,48% 1,43% 0,21%
2014 -1,36% 2,33% 0,54% 0,29% 3,65% 0,44% 2,08% -0,12% -1,35% -1,56% 2,61%
2015 3,63% 1,21% 0,02% 2,84% -0,83% -3,03%

Dez

0,16%
1,70%
0,48%
0,05%

0,26%

-0,79%

YTD
10,93%
19,28%
-8,20%
9,92%
8,16%
6,81%

3,74%

*Auflagetag: 17.07.2009
Datenquelle: Bloomberg, Union Investment Financial Services S.A.
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Konjunkturentwicklung

Expansive Geldpolitik - maBiges Wirtschaftswachstum

~EZB treibt DAX zu neuen Rekorden” (manager magazin, 22.1.2015). Ausgelost
wurde diese Rallye durch den Start des Anleihekaufprogramms der EZB, das in
der ersten Jahreshilfte insbesondere fiir die europdischen Aktienmarkte eine
Triebfeder war. Demgegeniiber erholte sich das Wirtschaftswachstum erst im

Verlauf des zweiten Quartals wieder.

Die Entwicklung an den Kapitalmarkten
war im ersten Halbjahr von zwei Phasen
gepragt, der Optimismus- und Anstiegs-
phase und der Verunsicherungs- und Kor-
rekturphase. Die Anstiegsphase wurde in
Europa vor allem durch die Europaische
Zentralbank (EZB) ausgel6st. So hatte die
EZB im Januar angekindigt, die Deflations-
gefahr mit einer massiven Geldmengen-
ausweitung zu bekampfen.

Euroraum - Geldmenge treibt Aktienkurse
(rollierende 12-Monatsveranderung)
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FUr insgesamt 1.100 Milliarden Euro wer-
den nun bis zum Herbst 2016 kontinuier-
lich Anleihen aus dem Euroraum aufge-
kauft und damit Liquiditat in den Markt
geschleust. In diesem Zusammenhang fie-
len die Kapitalmarktzinsen fir Laufzeiten
bis zu sieben Jahren sogar ins Negative.
Anleihen und Aktien stiegen in diesem Zeit-
raum ungewohnlich stark an und der Euro
verlor gegentber dem US-Dollar deutlich
an Wert. Die meisten Jahresendprognosen
der verschiedenen Analysehduser wurden
so bereits im April Ubertroffen.

Konjunkturell betrachtet war das erste
Quartal zu dieser Zeit aber bereits in eine
Schwaéchephase Ubergegangen. Die deut-
sche Wirtschaft konnte nur noch um 0,3
Prozent zulegen und die US-Wirtschaft fiel
sogar in die Stagnation zurlck.

Im zweiten Quartal drehten sich dann die
Vorzeichen um. Wahrend die Konjunktur in
fast allen Regionen wieder Fahrt aufnahm,
begannen die Aktien- und die Rentenmark-
te eine ausgepragte Talfahrt. Einer der Aus-
|6ser waren die Nachverhandlungen Uber
das Hilfspaket fur Griechenland. Das grie-
chische Taktieren und die Reaktionen auf
die immer wieder veranderten Vorschlage
der griechischen Regierung schirten zu-
sehends Unsicherheit hinsichtlich der Sta-
bilitat des Euroraums. Spater wurden auch
wieder vermehrt die Folgen eines Austritts
der Griechen aus dem Euro diskutiert. Im
Vergleich zur Situation von vor vier Jahren,
als die ersten Hilfspakete geschnirt wer-
den mussten, fiel die Reaktion der Borsen
jedoch deutlich verhaltener aus.

USA: auf Erholungskurs

Sechs Monate war in den USA eine Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums zu
verzeichnen. Aufs Jahr hochgerechnet liegt
die Rate sogar im negativen Bereich. Fur
das gerade abgelaufene zweite Quartal ist
jedoch mit einer Wende zu rechnen. Dies
zeigt sich nicht nur in einer Belebung der
Verbrauchernachfrage, sondern auch am
Immobilienmarkt. Im Frihjahrsquartal leg-
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te die Zahl der Beschaftigten mit 250.000
im Monatsdurchschnitt wieder starker zu
als im Vorquartal, was zu einem kraftigen
Anstieg des privaten Verbrauchs fuhrte.
Besonders schwungvoll entwickelte sich
der Immobilienmarkt. So erhéhte sich der
Absatz von Bestandsimmobilien um vier
Prozent im Vergleich zum ersten Quartal,
was auch die Bautatigkeit voranbrachte.

Lediglich die Industrieproduktion verharrte
im zweiten Quartal noch in einer gewissen
Lethargie. Diese sollte sich in den kommen-
den Monaten jedoch wieder andern, da sich
der Konsum weiter belebt und der Druck
auf die Fracking-Industrie bereits nachlasst.
Alles in allem belegen die aktuellen Zahlen,

US-Konsum nach Delle wieder aufwarts
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dass der Konjunkturmotor in den USA wie-
der ,rundlduft”. Fur das zweite Quartal
liegen die Analystenprognosen derzeit bei
einem Wachstum von 2,8 Prozent aufs Jahr
hochgerechnet. Vorausgesetzt, es kommt
nicht zu negativen AuBeneinflissen, z. B.
in Verbindung mit der Griechenlandkrise,
durfte sich die Dynamik in den folgenden
Quartalen noch weiter erhohen.

Mit der hdheren Nachfrage steigt nun auch
die Chance fur Unternehmen, Preiserho-
hungen durchzusetzen. Trotz des Energie-
preisverfalls lag das allgemeine Preisniveau
im Mai wieder hoher als im Vorjahr. Rech-
net man die Energiepreise heraus, liegt die
Inflationsrate mit 1,7 Prozent wieder klar im
positiven Bereich. Da gleichzeitig die Léhne

wieder anziehen, bereitet sich die Noten-
bank Fed nun darauf vor, die Leitzinsen
anzuheben. Zum einen besteht nach mehr
als sechs Jahren Nullzinspolitik die Gefahr,
dass die reichlich vorhandenen Ressourcen
von der Wirtschaft unbedacht eingesetzt
werden (Stichwort: Fehlinvestitionen). Zum
anderen mdchte die Notenbank einer ho-
heren Inflation vorbeugen.

USA - Umfragen zeigen Preisdruck

90 2,5%

2009
M ISM-Umfrage Preise (r.S.) = CPI (I.S.)
Quelle: Bureau of economic analyis
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Die meisten Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses, des obersten Entscheidungsgre-
miums der Fed, pladieren fUr eine Zinsan-
hebung bereits im Herbst.

Zwar scheinen einige Mitglieder der Fed
durch die jingste Konjunkturschwache ver-
unsichert zu sein. Es spricht jedoch einiges
daflr, dass die Grinde fur die Schwache
eher in Sonderfaktoren zu suchen und des-
halb als voriibergehend zu betrachten sind.
Zum einen hat der Verfall der Roholprei-
se in den vergangenen Monaten zu einer
Verschiebung von Explorationsvorhaben
gefiihrt. Uber die entsprechenden Liefer-
verflechtungen hat dies Nachfrage und
Produktion in anderen Industriezweigen
gedrlckt. Die Steigerung der Produktivi-
tat der Fracking-Industrie hat inzwischen
jedoch dazu gefihrt, dass die Gewinn-
schwelle fir die meisten Unternehmen
auch auf dem reduzierten Olpreisniveau
wieder erreicht wird. Zum anderen hat sich
das Auslaufen des Anleihekaufprogramms
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US-Wachstum
wird sich wieder
beschleunigen

Langfristig hat
die Bereitschaft
zu Zinserhoéhun-
gen nachgelassen
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negativ auf die Gewinnsituation und damit
die Aktivitat im Bankensektor ausgewirkt.
Geht man davon aus, dass die Anpassung
nun weitgehend abgeschlossen ist, kdnnte
dies schon bald wieder zu verstarkter Kre-
ditvergabe aufseiten der Banken fuhren.
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Fur den kurzfristigen Konjunktur- und
Zinsausblick lasst sich konstatieren, dass
die Vorzeichen wieder nach oben weisen.
Wichtiger fur die langfristig orientierten
Anleger ist hingegen die Frage, mit wel-
cher Taktung die Zinsanhebungen vonstat-
tengehen und vor allem wie weit letztend-
lich die Leitzinsen angehoben werden. Hier
scheint sich, nicht zuletzt unter dem Ein-
druck der jingsten Konjunkturschwache,
unter den Notenbankern eine deutliche
Ernlchterung eingestellt zu haben. Hielt
man Ende letzten Jahres noch ein Wirt-
schaftswachstum von drei Prozent in die-
sem und im kommenden Jahr erreichbar,
hat die Notenbank ihre Prognose fur 2015
auf zwei Prozent und fir 2016 auf 2,5 Pro-
zent reduziert. Die Hintergrinde dafur sind
vor allem die Erwartung eines niedrigeren
globalen Wachstums, aber auch niedrigere
inlandische Investitionen.

Entsprechend hat bei den meisten Mitglie-
dern des Offenmarktausschusses langfris-
tig die Bereitschaft, fur Zinserhdhungen zu
stimmen, nachgelassen. Fur Ende dieses
Jahres erwartet die Mehrheit ein Leitzinsni-

veau von unter einem Prozent. Auch Ende
2016 sollen die Zinsen allenfalls bei zwei
Prozent liegen und selbst fir 2017 spiegelt
der Konsens nun ein Zinsniveau von nur
drei Prozent wider. In den 1990er-Jahren
war dies eher die Untergrenze im Zinszy-
klus.

US-Offenmarktausschuss - Zinserwartungen
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Entsprechend haben die Kapitalmarkte
inzwischen auch die Erwartungen fir die
Renditen langfristiger Papiere nach unten
und die Aktienkurse eher nach oben revi-
diert.

Ein betrachtliches Risiko bei einem solchen
Szenario sehen wir allerdings in einem un-
erwarteten Anziehen der Inflation. Davon
gehen gegenwartig weder Anleger noch
die Fed selbst aus. Umso mehr kdnnte eine
solche Entwicklung zu heftigen Reaktionen
—vor allem bei den Zinsen — fihren.

Euroraum - Suiden schlieBt auf

Wie von uns erwartet hat die politische
und wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
raum in diesem Jahr deutlich an Dynamik
gewonnen. Auch die Konjunkturtendenz
selbst gibt nach einer jahrelangen Schwa-
chephase wieder Anlass zu einem gewissen
Optimismus.

Mit einem Zuwachs von rund 1,5 Prozent
aufs Jahr gerechnet konnte das BIP-Wachs-
tum in der ersten Jahreshélfte wieder an
die Werte von 2011, d. h. vor der Zuspit-
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zung der Eurokrise, ankntpfen. Fir das Ge-
samtjahr 2015 erwarten wir ebenfalls ein

Wachstum — Euroraum schlieBt zu
Deutschland auf

6% Quelle: Eurostat
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Wirtschaftswachstum von 1,5 Prozent. An-
ders als in den letzten Jahren hat sich das
Wachstum in den einzelnen Landern wie-
der angenahert. Lediglich die Wachstums-
treiber waren von Land zu Land verschie-
den. In Deutschland, Frankreich und Spani-
en war es vor allem der private Verbrauch,
der durch den Abbau der Arbeitslosigkeit
wieder anzog. In Italien verzeichneten die
Investitionen einen deutlichen Zuwachs.
Auch die Immobiliennachfrage legte, be-
dingt durch die niedrigen Hypothekenzin-
sen, in letzter Zeit in den meisten Landern
deutlich zu. Dies wird im Volumen der Hy-
pothekenkredite deutlich, das sich nach
Jahren des Ruckgangs zuletzt (Mai) wieder
ausweitete.

Euroraum - Kreditvergabe zieht wieder an

Quelle: EZB
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Angesichts des schwacheren Euros und der
damit verbundenen Verbilligung europai-

scher Waren im Ausland durften die Expor-
te in den kommenden Monaten ebenfalls
weiter anziehen. Die Besserung der wirt-
schaftlichen Lage ist nicht zuletzt in der
Zuversicht der Unternehmen erkennbar. So
befindet sich der Markit Einkaufsmanage-
rindex (PMI) auf dem hdchsten Stand seit
Mitte 2011. Dies ist besonders mit Blick
auf den anhaltenden politischen Konflikt
mit Griechenland beachtlich. Es zeigt, wie
grundlegend sich die politische und wirt-
schaftliche Lage im Euroraum in den letz-
ten Jahren zum Besseren gewandelt hat.

Einkaufsmanagerindizes im Euroraum -
der Siden holt auf

65 Quelle: Reuters
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Die Tragweite des Wandels im Euroraum
lasst sich vor allem an drei Faktoren fest-
machen: der EZB-Politik, der Fiskalpolitik
und den Strukturreformen. Mit ihrem grol3
angelegten Ankaufprogramm, mit dem
die EZB den Banken monatlich Liquiditat in
Hohe von Uber 60 Milliarden Euro zufthrt,
hat sie nicht nur die gesamte Zinslandschaft
auf den Kopf gestellt (s. u.), sondern un-
ternimmt nun auch Konjunkturpolitik. Die
Renditen fir zehnjahrige Staatsanleihen in
Italien und Spanien lagen zum Berichtszeit-
punkt bei 2,4 Prozent; im Tief waren sie
sogar auf ein Prozent gefallen. Fir diese
kUnstlich gedrickten Zinsen wird die EZB
aktuell vor allem von deutscher Seite heftig
kritisiert. Der Sparkassen- und Giroverband
spricht sogar von einer Enteignung der
Sparer und die Bundesbank sieht beachtli-
che Risiken der Blasenbildung.
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Noch immer sehr
unterschiedliche
Kreditvergabe in
den Euroldandern

Griechland testet
die Euromitglie-
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Positiv ist dabei jedoch, dass der Zinsrtck-
gang nun auch auf die reale Wirtschaft
durchzuschlagen beginnt. Dies wiederum
ist durchaus im Interesse deutscher Un-
ternehmen, die vor allem indirekt von der
konjunkturellen Belebung im Euroraum
profitieren. Denn die niedrigen Renditen
flr Staatspapiere Ubertragen sich auf die
Privatkredite. Dies hat vor allem in Spanien
wieder zu einer kraftigen Belebung der Im-
mobiliennachfrage gefihrt.

Anleihekaufprogramm der EZB

Kaufprogramm Monatlich p;‘(’)‘;’_'(')“ﬁ s
Staatsanleihen 51 205
Pfandbriefe 10 96
Verbriefungen 2 9
Total 63 310

Damit die Liquiditat aber schlieBlich in der
Wirtschaft ankommt, mussen die Banken
auch wieder in der Lage sein, verstarkt Kre-
dite zu vergeben. Hier zeigen sich derzeit
noch betrachtliche Unterschiede zwischen
Landern wie Deutschland und Italien. Wah-
rend in Deutschland die vom ifo Institut
ermittelte Kredithdrde aktuell auf einem
historischen Tief liegt, stehen viele Banken
in Italien derzeit noch auf der , Kreditbrem-
se”. Grund hierflr ist der mit 16 Prozent
hohe Anteil an Kreditausféllen. Dies erfor-
dert hohe Wertberichtigungen und hemmt
damit die Ausgabe von Neukrediten. Des-
halb hat die Regierung nun die gesetzliche
Grundlage flr Bankenfusionen verbessert.

Schuldenstand 6ffentlicher Haushalte im
Euroraum: AusreiBBer Griechenland
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Sie hofft, mit einer dadurch mdglichen
Strukturbereinigung auch die Kreditverga-
be anregen zu kénnen.

Auch in der Fiskalpolitik zeichnet sich gera-
de im Gefolge der Griechenlandkrise eine
starkere europaische Ausrichtung ab. Vor-
dergriindig ist durch die Krise die bisher er-
reichte Integration des Euroraums infrage
zu stellen. Denn mit ihrer Strategie des Ver-
handlungspokers hat sich die griechische
Regierung Uber europdische Vereinbarun-
gen hinweggesetzt und letztlich den Zu-
sammenhalt der Glaubiger getestet.

Mit dem Referendum am 5. Juli hat die
Regierung zu ihrem letzten Mittel gegrif-
fen und die Bevélkerung far ihre Position
mobilisiert. Mit dem Nein-Votum wurden
die Glaubiger-Vorschlage klar abgelehnt.
Dennoch ist es zum Berichtszeitpunkt eher
unwahrscheinlich, dass die Glaubiger auf
die 6konomisch nicht haltbare Position der
griechischen Regierung eingehen werden.
Plausibler erscheint dagegen folgendes
Szenario: Die Entscheidung, ob Griechen-
land in der Wahrungsunion verbleibt oder
den Euro verldsst, wird weiter hinausge-
schoben. Die Kapitalverkehrskontrollen
werden beibehalten und die Ruckzahlun-
gen ausgesetzt. Auf diese Weise bleibt
Griechenland bis zur endgultigen Entschei-
dung Uber seine kinftige wirtschaftliche
Ausrichtung vom Euroraum abgekoppelt.
Das Referendum andert aber nichts an der
Tatsache, dass Griechenland wohl oder
Ubel die Wirtschaftsprinzipien der Eurozo-
ne akzeptieren muss, wenn es Teil dieser
Gemeinschaft bleiben will.

Diesen europadischen Prinzipien in der Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik mehr Gewicht zu
geben, dient ein Dokument, das die Spitzen
der EU am 20. Juni ver6ffentlicht haben.
Der Plan der finf Vertreter von EU-Institu-
tionen, darunter Draghi von der EZB und
Juncker von der EU-Kommission, sieht u. a.
vor, dass das EU-Parlament kinftig eine
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Mitsprache bei der Aufstellung nationaler
Haushalte erhalten soll. Auch sollen sich
nationale Regierungen verbindlicher als
bisher auf wirtschaftspolitische Reformen
festlegen. Die Griechenlandkrise hat diesen
Bestrebungen offenbar neuen Schub ver-
liehen.

Die dritte grundlegende Anderung im Eu-
roraum betrifft die strukturellen Reformen
in den einzelnen Eurolandern. Bisher war
es vor allem die Angst vor fehlender poli-
tischer Akzeptanz, besonders in Frankreich
und lItalien, die die Regierungen von Wirt-
schaftsreformen und dem damit verbunde-
nen Eingriff in Einzelinteressen abgehalten
hat. Allein in Spanien wurden mutigere Ar-
beitsmarktreformen angepackt. Der wirt-
schaftliche Erfolg kénnte sich nun auch
politisch auszahlen, wie die zunehmende
Popularitat der vor zehn Jahren gegrin-
deten Partei Ciudadanos (,Staatsbirger”)
zeigt. Die Partei, die freie Marktwirtschaft
und Selbstverantwortung der Blrger pro-
pagiert, verzeichnet derzeit einen grof3en
Zulauf und wird nach Umfragen bei den
kommenden Wahlen mit Uber zehn Pro-
zent als viertstarkste Partei ins Parlament
einziehen.

Wahlumfrage in Spanien - Konservative vorn,
Liberale unter "groBen Vier"
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Positiv ist auch die Entwicklung in Italien zu
beurteilen. Dem dortigen Premier Matteo
Renzi gelang ein gewisser Bruch mit der
politischen Vergangenheit Italiens. Ange-
sichts der Schwache der Opposition konnte
Renzi grundlegende Reformen letztlich zur

Festigung seiner Macht nutzen. So wurden
Gesetze verabschiedet, die vor wenigen
Jahren noch undenkbar schienen. Trotz
Massendemonstrationen wurde bereits zur
Jahreswende der Kundigungsschutz fir
mittlere und gro3e Betriebe entscheidend
gelockert. AuBerdem wurde inzwischen
eine  Verfassungsreform verabschiedet,
durch die eine Blockade der beiden Kam-
mern des Parlaments kinftig ausgeschlos-
sen wird. Auch fur das Finanzsystem wur-
den mittlerweile grundlegende Reformen
auf den Weg gebracht (s. Seite 26).

Selbst im reformunwilligen Frankreich wur-
den gegen Widerstande im Parlament Re-
formen verabschiedet, die die Geschafts-
tatigkeit mittelstandischer Unternehmen
erleichtern. Sie werden vom Prasidenten
offenbar als eine Chance gesehen, aus der
politischen Defensive herauszukommen.

Auch wenn die bisherigen Verbesserungen
noch nicht das erreichen, was beispielswei-
se der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
fir notwendig halt, dirften sie die Bedin-
gungen fur die Wirtschaft grundlegend
andern. Dies ware auch fur die deutsche
Wirtschaft von groBer Bedeutung.

Mit der Einleitung der Reformen erhalt nun
auch die wachstumsférdernde Politik der
EZB ihre eigentliche Bestimmung. Denn
mit dem Wachstum durfte auch die Akzep-
tanz fur Reformen in der Bevolkerung zu-
nehmen. Die ,Agenda 2010", die vor gut
zwolf Jahren in Deutschland angegangen
wurde, war ein gutes Beispiel dafur.

Asien — Reformen 2.0

Die Themen Wirtschaftsreformen und Libe-
ralisierung stehen auch in den fihrenden
asiatischen Schwellenldndern ganz oben
auf der politischen Agenda.

In China verschleiert das aktuell ricklau-
fige Wachstum von voraussichtlich unter
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sieben Prozent in diesem Jahr eine tief
greifende Neuausrichtung der Wirtschaft.
Die bereits seit Uber einem Jahr laufende
Anti-Korruptionskampagne gegen friihere
Regierungskader richtet sich in Wirklichkeit
vor allem gegen die bisherigen Strukturen
und Praktiken unproduktiver Staatsbetrie-
be und Regionalregierungen. Dies ist aller-
dings nur ein Symptom des Wandels, der
mit der Offnung der Zins-, Aktien- und
Wahrungsmarkte eingeleitet wurde. Die
geldpolitische Lockerung dient vor allem
dazu, die kurzfristig negativen Wachstum-
seffekte dieser Politik abzufedern. In die
gleiche Richtung zielt der Abschied vom al-
ten Modell des exportgetriebenen Wachs-
tums zu mehr Konsum und Dienstleistun-
gen (siehe dazu auch den Beitrag von Lilian

Co in dieser Ausgabe sowie den Jahres-
riickblick 2014).

Ein ahnlicher politischer Umbruch gilt fur
Indien, wo die Regierung mit der Liberali-
sierung der Benzinpreise und der Neuregu-
lierung des Arbeitsmarktes politisch sensiti-
ves Gebiet betreten hat. Das gilt besonders
fur die Vereinheitlichung von Arbeitsmarkt-
gesetzen, aber auch fur die Reform offent-
licher Finanzen, mit der die Aufteilung von
Steuern zwischen Staaten und Zentralregie-
rung neu geregelt wird. Das Wirtschafts-
wachstum zieht bei rickldufiger Inflation
und Leitzinsen wieder an und durfte in die-
sem Jahr laut IWF 7,5 Prozent betragen. In-
dien wird damit heuer zu den wachstums-
starksten Landern gehoren. [
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Befindet sich China noch auf dem richtigen

Pfad?

Ein Interview mit Lilian Co

Frau Lilian Co ist Fondsmanagerin des China Strategic Panda Fund und zahlt zu
den erfolgreichsten und renommiertesten Fondsmanagern fiir China. Sie betreu-
te lange Zeit Barings Hong Kong China Fund, bevor sie sich mit ihrer eigenen

Firma LBN selbststandig machte.

B Uf ape
0ol-  FNL

Sehr geehrte Frau Co,

China befindet sich in einer der groB-
ten Umbruchphasen der letzten Jahr-
zehnte. Seit dem Regierungswechsel
beunruhigen zudem deutlich abfal-
lende Wachstumszahlen. Schlagzeilen
tiber Fehlplanungen im Stadtebau mit
nachhaltigen Konsequenzen fir ein-
zelne Entwicklungsgesellschaften be-
herrschten lange Zeit die Fachpresse.
Befindet sich China noch auf dem rich-
tigen Pfad?

Lilian Co: Zunachst einmal gilt es festzu-
halten, dass der chinesische Staatsprasi-
dent Xi seine Macht in den letzten zwei
Jahren stark ausbauen konnte. In der Partei
und auf Regierungsebene wurde massiv
FUhrungspersonal ausgetauscht. Unlieb-
same Parteibonzen wurden oftmals auch
Uber die Aufdeckung von Korruption und
Bestechlichkeit von der Bildflache entfernt.
Die Anti-Korruptionskampagne, die sich
sehr negativ in den Umsdtzen bestimmter
Branchen niedergeschlagen hat, lauft im-

mer noch. lhre Intensitdt hat jedoch nach-
gelassen.

Wo lassen sich Fortschritte hinsichtlich
der Anti-Korruptionskampagne fest-
stellen?

Lilian Co: In China war es Ublich, zu Be-
sprechungen und Abschlussverhandlungen
Geschenke mitzubringen. Hierzu zahlten
vor allem westliche Luxusartikel aus den
obersten Preissegmenten. Aber auch Gut-
scheine fur verdiente Mitarbeiter wurden
gerne weitergereicht. Fir Parteifunktiona-
re und Geschaftspartner gab es aber auch
schon mal Exklusivaufenthalte in den Spiel-
kasinos von Macao. Hier konnte in VIP-Be-
reichen unter Ausschluss der Offentlichkeit
dem ,sehr chinesischen” Spieltrieb nach-
gegangen werden. Die Verfolgung dieser
Exzesse hat den Kasinos Ubrigens deutliche
Umsatzeinbriche beschert. Ein prominen-
tes Opfer der Anti-Korruptionskampagne
ist gegenwartig sogar der Ex-Polizeichef
und friheres Mitglied des innersten Macht-
zirkels der chinesischen Fuhrung — ihm
droht im Prozess die Todesstrafe.
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China wird immer wieder fiir mangeln-
den Umweltschutz kritisiert. Gibt es
hier positive Signale?

Lilian Co: Umweltschutz wird inzwischen
tatkraftig in die Praxis umgesetzt. Auch
in China wurde erkannt, dass Wachstum
um jeden Preis die Zukunft zerstort. Wirt-
schaftssektoren, die sich an die neuen Um-
weltschutzbestimmungen halten, kommen
in den vollen Genuss staatlicher Unterstit-
zung: Sie werden bevorzugt behandelt und
erhalten Subventionen und Zuschisse un-
terschiedlicher Art.

Kommen wir zuriick zum aktuellen
wirtschaftlichen Umbruch in China.
Das Land hat sich auf die Fahne ge-

Beitrag zum BIP-Wachstum

schrieben, seine Wirtschaft von Export
hin zu mehr Binnenkonsum zu fiihren.
Sind hier bereits Erfolge zu sehen?

Lilian Co: Wie Sie bereits erwahnt haben,
Herr Haugg, durchlauft China gerade ei-
nen strukturellen Wandel. Daftr nimmt
die Regierung ein schwacheres Makroum-
feld und ein geringeres Wachstum in Kauf.
China hat seine Abhangigkeit von der ex-
ternen Nachfrage bereits verringert. Die
Neuausrichtung auf ein konsumorientiertes
Wachstumsmodell wird jedoch noch einige
Zeit in Anspruch nehmen. Hier werden bis-
lang nur ganz allmahlich Fortschritte erzielt.
Doch leistet der Konsum mittlerweile einen
groBeren Beitrag zum BIP-Wachstum.
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Die Umstrukturie-
rung der chinesi-
schen Wirtschaft
verursacht Rei-
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BIP-Wachstum
hat sich deutlich
abgeschwacht
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Die aktuellen Wachstumszahlen Chinas
sind so niedrig wie seit 24 Jahren nicht
mehr. Nimmt China das bewusst in
Kauf oder muss die Fiihrung hier nicht
starker gegensteuern?

rief naturlich die Politik auf den Plan, die
seit einiger Zeit im groBen Stil Lockerungs-
maBnahmen ergreift. So wurden kurzlich
der Mindestreservesatz und die Leitzin-
sen gesenkt, die Staatsausgaben erhéht,
die Regulierung fir den Immobilienmarkt
gelockert und der Markt fur A-Aktien ge-
offnet. Mit diesem Ruckenwind erkennen
wir nun erste Anzeichen flr eine konjunk-
turelle Erholung. Die positiven Auswirkun-
gen der geldpolitischen Lockerung werden
wohl auch im zweiten Halbjahr 2015 fir ei-
nen Anstieg der Unternehmensergebnisse
sorgen. Die Inflation ist weiterhin niedrig,
wahrend sich der deflationdre Druck stabi-
lisiert hat. Dies durfte Raum fur Strukturre-
formen schaffen und sich mittel- bis lang-
fristig positiv auf das chinesische Wachstum
auswirken. Im Gegensatz zu den Industrie-

China hat seine
Stimulierungs-
instrumente noch
lange nicht aus-
geschopft

Lilian Co: Die groBBe Umstrukturierung der
chinesischen Wirtschaft kann nicht ohne

Reibungsverluste laufen. China nimmt
die Wachstumsverlangsamung bewusst in
Kauf, um zu einem nachhaltigeren und glo-
bal unabhdngigeren Wachstum zu gelan-
gen. Die Verlangsamung der letzten Jahre

nationen, die ihre Stimulierungsinstrumen-
te bereits ausgespielt haben, stehen China
alle diese Instrumente noch zur Verfigung.
Mit Uber 3,7 Billionen US-Dollar Devisen-
reserven ist das Land fdr jegliche Schocks
interner als auch externer Natur sehr gut
geruUstet.
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China braucht jahrlich tber zehn Mil-
lionen neue Arbeitsplatze, um Wan-
derarbeiter zu beschaftigen sowie
Hochschulabsolventen und den Zuzug
in die Stadte zu kompensieren. Ist das
mit dem verringerten Wachstum tliber-
haupt machbar?

Lilian Co: Der Arbeitsmarkt ist weiterhin
stabil. Die Regierung liegt mit ihrem Ziel,
zehn Millionen neue Jobs schaffen zu wol-
len, voll im Plan. So entstanden im ersten
Quartal 2015 3,24 Millionen neue Ar-
beitsstellen. Hierin spiegelt sich das rapide
Wachstum in arbeitsintensiven Branchen
(wie z. B. im Dienstleistungssektor) wider,
die am starksten zur Schaffung neuer Ar-
beitsplatze beitragen. Die Regierung ach-
tet darauf, dass sich das Wachstum nur
allmahlich verlangsamt. Sie versucht, eine
zu abrupte Abschwachung zu vermeiden,
da diese zu einem Zusammenbruch des
Arbeitsmarktes fuhren kénnte. Angesichts
des aktuellen Lockerungszyklus durfte die
Schaffung neuer Arbeitsplatze auch wei-
terhin mdéglich sein. Ein starker Anstieg der
Arbeitslosenrate ist zudem unwahrschein-
lich.

Seit einigen Jahren werden Analysten
und Kommentatoren nicht miide, auf
die gravierenden Fehlentwicklungen
am chinesischen Immobilienmarkt hin-
zuweisen. Gibt es Anzeichen, die auf
ein mogliches Platzen einer Immobili-
enblase hinweisen?

Lilian Co: Am Immobilienmarkt besteht
ein Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage, aber eine Blase hat sich
noch nicht gebildet. In der Tat ist der chi-
nesische Immobilienmarkt sehr dynamisch.
Es gibt hier Stadte unterschiedlicher Klas-
sifizierungen und somit unterschiedlicher
GroBe, die alle Uber ganz unterschiedli-
che Eigenschaften verftgen. In Tier-1- und
Tier-2-Stadten wie Peking und Schanghai
dirften genauso viele — wenn nicht gar

mehr — Wohnimmobilien nachgefragt als
angeboten werden. Das Ungleichgewicht
besteht eher in kleineren Stadten. Durch
die Lockerung der Regulierung des Im-
mobilienmarktes und die stabile Nachfra-
ge einer wachsenden Mittelschicht durfte
sich das Ungleichgewicht letztlich wieder
zu einem Gleichgewicht entwickeln. Auch
das Risiko einer Immobilienblase dirfte da-
durch weiter nachlassen.

Die Kreditbedingungen fiir den priva-
ten Hauskauf sind seit einiger Zeit sehr
restriktiv. Dies hat zu einer gewissen
Abkiihlung der Bautatigkeit gefiihrt.
Gibt es hier im Rahmen der Stimulie-
rungsmaBnahmen ebenfalls Anzeichen
einer Lockerung?

Lilian Co: Die Kreditbedingungen fir pri-
vate Hauskdufe verbessern sich wieder.
So wurden die Eigenkapitalanforderungen
verringert und die Leitzinsen seit Novem-
ber 2014 dreimal gesenkt. Fur den Kauf
von Zweitimmobilien hat die chinesische
Zentralbank (PBOC) die notwendige Ei-
genleistung fur Kaufer, die ihre Hypothek
fur die Erstimmobilie noch nicht abbezahlt
haben, von 70 auf 40 Prozent verringert.
Fur Kaufer, die ihre erste Immobilie bereits
abbezahlt haben, wurde sie sogar auf 30
Prozent reduziert. Auch wurde der zuldssi-
ge Abschlag gegenidber dem Benchmark-
zinssatz der Notenbank mittlerweile auf 30
Prozent ausgeweitet, der 2009 noch bei
nur finf bis acht Prozent gelegen hatte.
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Die Verschuldung
der Immobilien-
gesellschaften
und der Provin-
zen halt sich noch
im Rahmen

Der Renminbi
nimmt mittler-
weile die siebt-
groBte Position
bei den Devisen-
reserven der Zen-
tralbanken ein
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Bleibt das Problem mit den hoch ver-
schuldeten Immobilienentwicklern und
Provinzregierungen. Hat sich ihre Situ-
ation verbessert?

Lilian Co: Die Finanzierungsbedingungen
far Immobilienentwickler haben sich dank
der Zinssenkungen und geldpolitischen Lo-
ckerung verbessert. Die Zinslast der Provinz-
regierungen durfte sich durch die anhalten-
den UmschuldungsmaBnahmen, bei denen
hoch verzinste Schulden der Lokalverwal-
tungen in niedriger verzinste Schulden um-
getauscht werden, etwas verringern. Die
Verschuldung der Immobiliengesellschaf-
ten und Provinzen haélt sich jedoch insge-
samt im Rahmen. Das Schlimmste ist defi-
nitiv Uberstanden. Aus den letzten Daten
geht hervor, dass der Verschuldungsgrad
der bérsennotierten Immobilienentwickler
(Gesamtverbindlichkeiten zur Bilanzsum-
me) zwar immer noch auf einem recht ho-
hen Niveau liegt, aber vom Héchstwert im
dritten Quartal 2014 gesunken ist. Eine
Erholung der Immobilienverkaufe durfte
zukUnftig zu einer Verbesserung des Cash-
flow und der Bilanz beitragen, wodurch
sich die Abwartsrisiken noch weiter verrin-
gern. Wir sind in diesem Bereich investiert.
Aber wir bevorzugen groBe, bilanzstarke
Immobilienentwickler, die sich in staatlicher
Hand befinden, gegenlber privaten, Uber-
schuldeten Immobilienentwicklern.

Wie schatzen Sie den Bedeutungszu-
wachs der chinesischen Wahrung ein?
Kann der Renminbi dem US-Dollar den
Rang ablaufen?

Lilian Co: China hat sich der Kapitalbi-
lanzkonvertibilitat verpflichtet, bei der ein
Wahrungstausch fir den Kapitalverkehr
erlaubt ist. Das Land lockert seine Wechsel-
kurskontrollen weiter, um die Kapitalbilanz
offen zu halten und geldpolitisch autonom
zu bleiben. Eine offene Kapitalbilanz ist
unbedingte Voraussetzung, um die Res-
sourcenverteilung zu optimieren, flr eine

hohere Markttiefe an den Finanzmarkten
zu sorgen und die Vermdgensportfolios
des privaten Sektors zu diversifizieren. Da-
durch gewinnt die chinesische Wahrung
weltweit einen héheren Status. Angaben
der PBOC zufolge ist der Renminbi mittler-
weile die siebtgroBte Position in den offi-
ziellen Devisenreserven der Zentralbanken.
Die chinesischen Wahrungshuter zeigten
sich etwas besorgt Uber die Asymmetrie
im internationalen Finanzsystem, die durch
den Dollar-Standard bewirkt wurde. Wir
glauben jedoch nicht, dass China die Ab-
sicht haben koénnte, den US-Dollar durch
eine Internationalisierung des Renminbis
von seinem Thron zu stolBen. Es wird Jahre
— wenn nicht gar Jahrzehnte — dauern, bis
der Renminbi zu einer fihrenden Wahrung
in den internationalen Devisenreserven,
der Handelsabwicklung und den Devisen-
markttransaktionen avanciert.

Die US-Wahrung ist aus europaischer
Perspektive seit etwa einem Jahr im
Steigen begriffen. Der Euroraum pro-
fitiert davon. Welchen Einfluss hat die
Entwicklung auf die chinesische Wirt-
schaft?

Lilian Co: Am Kassamarkt liegt der USD/
CNY-Wechselkurs bei rund 6,20 weitge-
hend stabil. Wenn der US-Dollar gegen-
Uber anderen Wahrungen (z. B. dem Euro
und dem Yen) aufwertet, steigt auch der
reale  Wechselkurs des Renminbis. Dies
durfte einen starken Gegenwind fur den
chinesischen Export darstellen. So musste
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in den ersten vier Monaten aufgrund der
schleppenden Nachfrage aus dem Ausland
ein negatives Wachstum verzeichnet wer-
den (April: -6,4 Prozent gegeniber Vor-
jahr).  Wechselkursschwankungen wirken
sich weniger stark als erwartet auf das Ex-
portwachstum in China aus.

Ist der chinesische Renminbi zu stark?

Lilian Co: Ein starker Renminbi kénnte das
chinesische Exportwachstum beeintrachti-
gen. Die Daten zeigen jedoch, dass China
seine  Wettbewerbsfahigkeit verteidigen
kann und dass sich sein Anteil am Welt-
markt weiter erhéht. Wie bereits gesagt
wird das Exportwachstum starker von der
aktuellen Nachfrage als von Wahrungs-
schwankungen beeinflusst.

Frau Co, lassen Sie uns abschlieBend
noch einen Blick auf den Aktienmarkt
werfen. Ist China gegenwartig ein at-
traktives Investmentziel?

Lilian Co: Die bereits umgesetzten Locke-
rungen in der Fiskal- und Geldpolitik sowie
die Verbesserung der Bedingungen fur die
Immobilienfinanzierung werden sich be-
reits im zweiten Halbjahr in einer Erholung
der Unternehmensgewinne bemerkbar ma-
chen. Die Lockerung der Immobilienmarkt-
regulierung wird sich dagegen erst nach

einer gewissen Zeit in den Verkaufs- und
Bestandszahlen niederschlagen. Erst dann
wird wieder verstarkt in diesen Bereich in-
vestiert werden. Der strukturelle Ausblick
ist nach wie vor positiv. Insbesondere auch
deshalb, weil in der allgemeinen Sicht der
Immobilienmarkt, das Bankensystem und
die Reformbemihungen zu negativ beur-
teilt werden. Die Internationalisierung des
Renminbis und das Wachstum werden hin-
gegen unterschatzt. Dies alles gibt Raum
flr eine weitergehende Neubewertung des
Marktes. China befindet sich derzeit jedoch
in einem umfassenden Lockerungszyklus.
Trotz kurzfristiger Volatilitat schatzen wir
die Aussichten des Marktes weiterhin po-
sitiv ein. Wir haben wegen der stiitzenden
staatlichen MaBnahmen keine allzu gro-
Be Sorge vor einem Markteinbruch. Au-
Berdem liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) des MSCI China Index nur im nied-
rigen zweistelligen Bereich. Kurzfristige
Korrekturen sehen wir als gesunde Markt-
bewegungen an. Sie bieten eine gute Kauf-
gelegenheit, um anschlieBend an einem
stabileren Bullenmarkt in China partizipie-
ren zu kénnen. Wir halten China weiterhin
fur ein attraktives Anlageziel.

Frau Co, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Franz Haugg,
DR. HELLERICH & CO GmbH
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Nach 12 Jahren
Herrschaft der
Kirchners steht
eine grundlegen-
de Wende bevor

Argentinien
befindet sich in
einer Stagflation,
bedingt durch
widerspruchliche
Politik
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Wahlen eroffnen neue Chance

fur Argentinien

Argentinien: zuriick an den Kapitalmarkt

Argentinien wird am 25. Oktober einen
neuen Prasidenten wahlen. Die Wahl kénn-
te nicht nur fUr das Land selbst, sondern
gerade auch fur Anleger von groBem In-
teresse sein. Nach zwolf Jahren Herrschaft
des Prasidentenpaares Kirchner — bis 2007
Nestor und danach seine Gattin Christina —
rechnen Beobachter mit einer grundlegen-
den politischen Wende.

Die Kirchners sahen sich vor allem als Kon-
kursverwalter nach der Zahlungsunfahig-
keit Argentiniens im Jahr 2001. Der damit
verbundene Abschied vom Kapitalmarkt
fihrte zu einer weitgehend auf staatliche
Intervention  gegrindeten  Wachstums-
politik. GemaB offiziellen Zahlen lag das
durchschnittliche  Wirtschaftswachstum
zwar in den letzten 15 Jahren mit rund vier
Prozent Uber demjenigen von Brasilien (3,2
Prozent) oder Mexiko (2,1 Prozent), in den
letzten Jahren hat sich die Situation jedoch
dramatisch verschlechtert.

Wirtschaftswachstum Argentinien vs. Brasilien
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Seit Anfang 2014 befindet sich das Land
sogar in einer Phase der Stagflation, d. h.
stagnierendem Wirtschaftswachstum und
hoher Inflation. Die Arbeitslosenquote liegt
bei Uber 7,5 Prozent und damit hoher als in

Brasilien und die Inflationsrate betrug Ende
2014 satte 25 Prozent.

Argentinien: ,galoppierende Inflation”
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Grund ist eine in sich widerspruchliche Po-
litik, die einerseits auf eine Anbindung an
den US-Dollar setzt, andererseits durch ag-
gressive geldpolitische Expansion die Infla-
tion in die Hohe treibt. Dies ist nur méglich
durch rigorose Kapitalverkehrskontrollen.
Diese helfen jedoch lediglich kurzfristig,
das Kapital im Lande zu halten und damit
die Investitionen zu stiitzen.

Die im Oktober zur Wahl stehenden Kandi-
daten haben das Problem erkannt. Sowohl
der regierungsnahe Kandidat und Favorit
Scioli als auch sein liberaler Gegenspieler
Macri haben sich zu einer Rickkehr an den
Kapitalmarkt bekannt. Damit dirfte die
Arbeit fur die Politiker aber erst beginnen.
Denn eine Stabilisierung der Wirtschaft
bringt zusatzlichen Abwertungsbedarf mit
sich.

Dies aber heizt zunachst die Inflation wei-
ter an. Marktteilnehmer erwarten jedoch,
dass die damit notwendigen Bremsmano-
ver eher Uber einen langeren Zeitraum ge-
streckt werden, um negative Rickwirkun-
gen fur die Wirtschaft in Grenzen zu halten.
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So geht der IWF auch fir die kommenden
beiden Jahre von Inflationsraten von Uber
20 Prozent aus, die Investmentbank Gold-
man Sachs erwartet fir 2016 sogar noch
einen weiteren Anstieg, bevor die Raten
wieder deutlich fallen sollen.

Neuverschuldung: Fiskalpolitik bleibt expansiv
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Um Wachstum zu generieren, muss der
neue Prasident dem Land den Zugang zum
internationalen Kapitalmarkt wieder off-
nen. In diesem Zusammenhang kénnen In-
haber bestimmter Anleihen besonders pro-
fitieren.

winken

Inhabern der ,Altanleihen”

hohe Gewinne

Fur die ,Holdouts”, das sind die Anleger,
die noch die alten, nicht umgeschuldeten
Anleihen besitzen, bietet die beabsichtigte
Ruckkehr an den Kapitalmarkt die Chance,
deutlich besser bedient zu werden als die
Investoren, die das Umschuldungsangebot
angenommen hatten: Flr diese ist mit Jah-
reswechsel eine Frist verstrichen, nach der
es keinen Anspruch mehr auf eine Nach-
besserung oder Gleichstellung gibt.

FUr den Restbestand an nach US-Recht
begebenen Anleihen gilt nun aber eine
veranderte Grundlage. Nach aktuellen Ge-

richtsurteilen und Bestatigung durch das
hochste US-Gericht, dem Supreme Court,
sind diese Anleihen nun vorrangig zu be-
dienen. Hedgefonds, die besagte Anleihen
in ihren Portfolios halten, hatten diese Ur-
teile erstritten. Neue Anleihen nach inter-
nationalem Recht kédnnen erst ausgegeben
werden, wenn die Forderungen der Alt-
glaubiger bedient wurden.

Werden die Holdouts nun bedient, sind alle
bisher angefallenen Zinsen zusammen mit
dem Nominalwert auszubezahlen, sodass
sich die Kurse mehr als verdoppeln wir-
den. Fir den argentinischen Staat bedeutet
dies eine Zusatzausgabe in maglicherweise
zweistelliger Milliardenhdhe im Vergleich
zu einem jahrlichen BIP von umgerechnet
ca. 540 Milliarden US-Dollar. Dies drfte
aber ein geringer Preis sein, falls es gelingt,
damit eine Komplettlésung zu finden — an-
ders als in den Umschuldungen 2005 und
2010, denen ,nur” 92 Prozent der Anlei-
heglaubiger zugestimmt hatten.

Neben den Renditechancen fur kurzfris-
tig orientierte Anleger dirfte Argentinien
auch vom wirtschaftlichen Potenzial her
sehr interessant sein. SchlieBlich ist das
Land, gemessen an der Wirtschaftsleis-
tung, nach Brasilien und Mexiko die dritt-
groBte Volkswirtschaft Lateinamerikas. Das
Pro-Kopf-Einkommen liegt sogar um zehn
Prozent Uber dem Brasiliens und um 20
Prozent Gber dem Mexikos. Nach Kaufkraft
ist der Abstand sogar noch gréBer. Hinzu
kommt, dass im letzten Jahr groBe Rohdl-
vorkommen im Suden des Landes ent-
deckt wurden. Mit einer Neuausrichtung
der Wirtschaftspolitik und neu entdeckten
Energieressourcen kdnnte Argentinien in
den kommenden Jahren durchaus fur po-
sitive Uberraschungen sorgen. [ )
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Geldwert im Ver-
gleich zum Sach-
wert

Kaufkrafterhalt
durch Sachwerte
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Sachwertaktie: Was ist das eigentlich?

HAZH2

Sachwerte und ihr Beitrag zur Vermo-
genssicherung

Nach Definition des Wirtschaftslexikons'
ist ein Sachwert im Ubertragenen Sinne ein
.von Geldwertschwankungen unabhangi-
ges (die Inflation im Wert kompensieren-
des) Gut”. Ein klassisches Beispiel fur einen
Sachwert ist die Immobilie. Anlagen in Im-
mobilien dienen der langfristigen Vermo-
genssicherung, moglicherweise tUber Gene-
rationen hinweg. Dies ist das grundlegende
Ziel einer Sachwertanlage. In Abgrenzung
dazu steht der Geldwert. Ein Geldwert ist
ein Versprechen auf Ruickzahlung eines No-
minalwertes, dessen Realwert jedoch auf-
grund von Inflation gemindert wird.

In der Vermdgensanlage unterscheidet
man zusatzlich zwischen produktiven und
unproduktiven Sachwertanlagen. Gold ist
ein Beispiel fur einen unproduktiven Sach-
wert, da es keine laufenden Ertrage bietet.
Produktive Sachwerte hingegen bieten lau-
fende Ertrage, wie beispielsweise Dividen-
den.

Sachwertanlage in Aktien

Eine Beteiligung an Unternehmen als pro-
duktive Sachwertanlage ist in Form einer
Direktbeteiligung oder Uber den Erwerb
einer Aktie moglich. Der Vorteil von Aktien
gegenUber anderen Sachwertanlagen liegt
in ihrer taglichen Bewertung und Handel-
barkeit. AuBerdem kann eine Anlage be-

reits mit geringen Betragen erfolgen und
das Risiko verteilt werden. Da Aktienanla-
gen Wertschwankungen aufweisen, ist es
wichtig, eine Anlagestrategie einzusetzen,
die diesem Umstand Rechnung tragt.

Die Anlagestrategie ,Sachwertaktien”

Mit der Anlagestrategie , Sachwertaktien”
wollen wir Unternehmen finden, die Uber
einen hohen Sachwertcharakter verfligen,
ein  moglichst  konjunkturunabhadngiges
Geschaftsmodell verfolgen und somit ver-
gleichsweise krisenresistent sind.

Krisenresistente  Unternehmen zeichnen
sich unter anderem dadurch aus, dass sie
erfolgreiche Produkte oder Dienstleistun-
gen anbieten, die in jedem 6konomischen
Umfeld nachgefragt werden. Nicht um-
sonst reicht die Historie von Nestlé bis 1867
oder die von Johnson & Johnson bis 1886
zuriick. Unternehmen, deren Produkte und
Dienstleistungen fur die Grundversorgung
wichtig sind, kénnen besser als andere
wahrend und nach einer Krisensituation
Werte erhalten.

Zu den unverzichtbaren Branchen gehdren
definitionsgemal Nahrungsmittel, Medika-
mente und medizinische Produkte, Was-
ser, Telekommunikation sowie Gas- oder
Stromversorgung. Beispiele sind bdrsen-
notierte Agrarunternehmen, Getrankeher-
steller, Supermarkte, Backereien, Apothe-
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ken, Pharmaunternehmen, Entwickler von
medizinischen Geraten oder kinstlichen
Gelenken, Gasversorger und Telekommu-
nikationsanbieter. Nicht dazu zahlen bei-
spielsweise Rohstoffe, Technologie, Kon-
sum und Finanzwesen.

Risikoaspekte

Ein weiteres Kernelement der Strategie ist
die Reduzierung von Risiken auf mehreren
Ebenen. Neben den individuellen Risiken
des Unternehmens spielen Lander- und
Wahrungsrisiken bei der Auswahl und
Portfoliozusammenstellung eine wesentli-
che Rolle.

Ein Qualitatsmerkmal von Sachwertaktien
ist beispielsweise die weitgehende Unab-
hangigkeit von externen Einflussfaktoren.
Je geringer die Abhangigkeit von wenigen
Produkten, Zulieferern oder Kunden, desto
kleiner ist das unternehmerische Risiko.

DarUber hinaus stellt die Unabhdngigkeit
von externen Kapitalgebern, z. B. in Form
einer hohen Eigenkapitalausstattung und
einer geringen Finanzverschuldung, einen
Vorteil dar. Doch am Ende ist kein Unter-
nehmen ohne Risiko, sodass eine Verteilung
der Risiken unentbehrlich ist. Aber nicht
nur die bloBe Streuung Gber moglichst vie-
le Lander, Branchen und Wahrungen, son-
dern auch die individuelle Beurteilung von
Unternehmens-, Lander- und Wahrungsri-
siken ist bei der Auswahl und der Gewich-
tung der Sachwertaktien ausschlaggebend.

Dennoch kénnen sich auch langfristig er-
folgreiche Unternehmen den Schwankun-
gen der Aktienmarkte nicht entziehen. Ex-
terne EinflUsse der Weltwirtschaft und der
Politik sowie die Risikobereitschaft der An-
leger spielen hierbei eine grol3e Rolle. Ein
sehr gutes Beispiel ist der starke Marktein-
bruch im August 2011. Viele Sachwertak-
tien sind in dieser Phase auch gefallen,
konnten die Verluste jedoch bis zum Jah-
resende wieder aufholen.

FAZIT

Unsere , Sachwertaktien” sind Unterneh-
men, die nicht nur fur schwierige Zeiten,
sondern auch ganz aktuell mit ihrem Ge-
schaftsmodell und ihren Finanzen solide
aufgestellt sind. Globale GroBkonzerne
und Marktfihrer gehéren ebenso dazu wie
kleinere, unbekannte Nischenwerte. Allen
gemein ist, dass sie Produkte oder Dienst-
leistungen des taglichen Bedarfs anbieten.
Im HELLERICH WM Sachwertaktien sind
diese Unternehmen aus der ganzen Welt
zusammengefasst und dariber hinaus breit
Uber viele Lander, Branchen und Wahrun-
gen gestreut. [

! http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/sachwert.html
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Auf der Suche
nach lang-
fristig erfolg-
reichen und
stabilen Fonds

Historische Er-
gebnisse dienen

als Orientierung.

Eine umfassen-
de Einschatzung
benétigt mehr
Informationen
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Zahlen, Zahlen, nichts als Zahlen!

Fiir Buchhalter, Mathematiker, Steuerberater oder Analysten mag eine solche
Materie ja noch interessant sein, aber beim ,Otto Normalverbraucher” fallt das
Interesse hier meist sehr schnell ab. Kein Problem — wir nehmen uns dafiir dieser
Thematik gerne an.

In unserer kleinen Fortsetzungsreihe zur HELLERICH-Fondsanalyse moéchten wir
lhnen daher den Bereich der quantitativen Fondsanalyse vorstellen. Wir werden
Sie dabei aber nicht mit Formeln und Kennziffern plagen. Vielmehr wollen wir
unser Vorgehen und die Hintergriinde unseres Tuns beleuchten. Die quantitative
Analyse ist in der Regel die Ausgangsbasis eines systematischen Vorgehens. Sie
verschafft mit dem entsprechenden Handwerkszeug relativ schnell einen Uber-
blick tiber die inzwischen kaum mehr iiberschaubare Palette an Fonds. Daneben
lasst sich mit einer solchen Analyse die Leistung des Fondsmanagers unter ver-
schiedenen Rahmenbedingungen beurteilen.

In der Fondsvermdgensverwaltung wollen
wir langfristig erfolgreiche und in ihrer Ent-
wicklung stabile Investmentfonds einset-
zen. In aller Regel meiden wir sehr stark
schwankende Fonds, da deren Entwick-
lung unnotige Ausschlage in den Portfolios
verursachen kann. Wie gehen wir also vor,
wenn wir neue Investmentmdglichkeiten
in einzelnen Fondskategorien wie , Aktien
Deutschland” oder ,Unternehmensanlei-
hen Europa” suchen?

schlecht ab? Gibt es groBe Unterschiede
in den kurz- und langfristigen Ergebnissen
oder zeichnet sich ein Gewinnerfeld ab, die
bestandig gute Ergebnisse vorweisen? Ob
ein Fonds in einem einzelnen Kalenderjahr
seine Benchmark schlagt oder nicht, ist uns
dabei nicht so wichtig.

Fir den ersten Eindruck reichen diese Zah-
len —fur mehr aber auch nicht. Wie bei allen
Durchschnittswerten muss bericksichtigt
werden, dass AusreiBer nicht sichtbar sind.
So kann ein Fonds in den oben genannten
Zeitraumen gut abschneiden, jedoch in ein-
zelnen Monaten oder Quartalen sehr stark
abfallen, ohne dass es im Gesamtzeitraum
sichtbar wird. Deshalb ist es wichtig, sich
die Entwicklung auch in verschiedenen
Marktphasen anzusehen.

Zu Beginn gilt es, sich einen Uberblick in ei-
nem bestimmten Segment zu verschaffen.
Das naheliegendste und am schnellsten zu
prifende Kriterium ist die Wertentwicklung
in der Vergangenheit. Auch wenn uns dies
keine Auskunft dartber gibt, ob die Ergeb-
nisse in Zukunft wiederholbar sind, lasst
sich hieraus eine gewisse Kontinuitat der
einzelnen Fondsergebnisse erkennen. Wel-
che Fonds konnten Uber verschiedene Zeit-
raume ihre Konkurrenz und die Benchmark
schlagen? Welche schlieBen wiederholt

Um die Stabilitat und Bestandigkeit eines
Fonds bzw. eines Fondsmanagers zu beur-
teilen, Uberprifen wir viele Einzelzeitrau-
me. Meist werden dabei rollierende Jah-
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reszeitraume betrachtet. Wir suchen die
Fonds, die in den einzelnen Jahren immer
wieder im oberen Quartil der Vergleichs-
gruppe landen. Wie gesagt, die Spitzen-
platzierungen sind dabei nicht so wichtig.

Noch gezielter gehen wir vor, um das Ver-
halten von Fonds in schwierigen Borsen-
phasen zu beurteilen. Hier betrachten wir
beispielsweise die Kursverlaufe im zweiten
Halbjahr 2008, als die Lehman Bank pleite
ging und es zu einer Weltfinanzkrise kam.
In der ndheren Vergangenheit wahlen wir
den Sommer 2011, in dem die Euro-Schul-
denkrise zum ersten Mal die Borsen er-
schitterte.

Aber auch Phasen mit einer Uberdurch-
schnittlichen Bdrsenentwicklung wie 2009
oder 2013 sind zu bericksichtigen, um das
Verhalten eines Fonds einschatzen zu kon-
nen. Im Idealfall gewinnt ein Investment-
fonds in starken Marktphasen mehr als die
Konkurrenz und die Benchmark und verliert
in schwachen weniger. Dies lasst sich z. B.
am Bull- und Bear-Beta messen. Beispiel:
Bull-Ratio

3 Jahre per
31.05.2015

EETRE )
3 Jahre per
31.05.2015

Fondsname /

Benchmark

Schroder ISF Asian 1,04 0,55
Total Ret C
MSCI AC Asia 1,00 1,0

Pac Ex JPN NR

Die reine Betrachtung der Wertentwick-
lung greift jedoch zu kurz. Wir achten
darauf, dass die vermeintlich guten Er-
gebnisse nicht mit einem zu hohen Risiko
erkauft wurden. Dabei spielt neben der
Schwankung des Fonds (Volatilitat) auch
der in einzelnen Marktphasen eingetre-
tene zwischenzeitliche Verlust (Maximum
Drawdown) eine wichtige Rolle. Uns ist ein
stabilerer Fonds lieber als einer, der vori-
bergehend starker steigt, um am Ende nur
mit einem vergleichbaren Ergebnis abzu-
schlieBen (weil er eben auch oftmals star-
ker fallt). Logischerweise gehéren Schwan-
kungen zum Investieren und kénnen nicht

vermieden werden. Wir sind jedoch daran
interessiert, diese moglichst gering zu hal-
ten.

Dieser Fonds verlor seit Auflage weni-
ger als die Benchmark.

Maximaler Verlust — Fondsauflage bis Ende
Mai 2015

Time Period: 07.11.2011 to 31.05.2015
Currency: Euro
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Dieser Fonds kann mit einer niedrige-
ren Volatilitat punkten.

Volatilitdt — Fondsauflage bis Ende Mai 2015

Time Period: 01.12.2011 to 31.05.2015
Currency: Euro

Quelle: Morningstar Direct
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Aber nicht nur das Schwankungsverhal-
ten interessiert uns. Eine beachtenswerte
Kennziffer, die insbesondere im Bereich der
guantitativen Analyse von Hedgefonds ein-
gesetzt wird, ist die Recovery Rate. Damit
messen wir auch fur herkdmmliche Fonds,
wie schnell sich der Preis nach einem Ein-
bruch wieder erholt und sein vorheriges
Niveau wieder erreicht. Ein guter Wert
(schnelles Wiederaufholen) zeugt auch
von einem konsistenten Anlagestil. Einige
Manager stellen nach einem Einbruch aus
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einer Verunsicherung heraus ihre Anlage-
strategie um, sodass die Aufwartsbewe-
gung dann mit einem meist defensiveren
Portfolio mitgemacht wird. Die Recovery
Rate eines solchen Managers fallt dann
schlechter aus.

Von Interesse sind fur uns auch die Ent-
wicklung und die absolute Hohe des Fonds-
vermogens der jeweiligen Fonds. Zu kleine
Fonds leiden oft unter proportional héhe-
ren Kosten und kénnen damit auch mit
dem Risiko einer Fondsverschmelzung oder
gar SchlieBung verbunden sein. Fonds, die
gerade im Anlegerfokus stehen, kénnen
teilweise hohe Mittelzuflisse generieren.
Nicht wenige dieser ,Starfonds” schwa-
chen sich dann im Verlauf ab, da solche
. Tanker” nur noch schwer zu mandvrieren
sind. Oft geht damit auch eine Verdnde-
rung der Anlagepolitik einher, da bei klei-
neren Titeln mit groBen Ordern die Kurse
beeinflusst wiirden.

Es gibt aber auch Félle, bei denen es sich
durchaus lohnt, trotz einer aktuellen
Schwaéchephase  detailliertere  Auswer-
tungen vorzunehmen. Die entscheidende
Frage lautet hier: Handelt es sich um eine
strukturelle Schwache des Fonds oder gibt
es Anzeichen dafur, dass diese nur vortber-
gehend ist? Natdrlich kann das aufgrund
des sehr groBen Angebots nicht bei allen
Fonds gepruft werden. Hin und wieder
stoBt einen die quantitative Analyse aber
auf interessante Strategien, die zwar im ak-
tuellen Marktumfeld nicht funktionieren,
in anderen Marktphasen aber durchaus at-
traktive Investments sein kdnnen.

Die eigentliche Kunst der Analyse besteht
darin, genau die Fonds zu finden, die bei
fallenden Borsen weniger verlieren als der
zugrunde liegende Markt. Denn wie wir
alle wissen, muss ein Preis, der um 50 Pro-
zent gefallen ist, um 100 Prozent zulegen,
um wieder auf dem vorherigen Niveau zu
sein. Die Fonds bzw. die Manager, die das
mit einer gewissen RegelmaBigkeit schaf-
fen — mit deutlich weniger Verlusten als
der Markt abzuschneiden — werden Uber
verschiedene Borsenzyklen hinweg alle an-
deren hinter sich lassen. Sich dabei jedoch
alleine auf Zahlen und Kennziffern zu ver-
lassen, greift zu kurz. Dennoch ist es ein
wichtiger Bestandteil unserer umfassenden
Analysetatigkeit. Die ausgesuchten Fonds,
die nach den vorgenannten Methoden
auch unter Ertrags- und Risikogesichts-
punkten in der Retrospektive gut abschnei-
den, werden daher anschlieBend in einer
ausfuhrlichen qualitativen Analyse genau
unter die Lupe genommen.

Fassen wir zusammen: Die quantitative
Analyse bietet viele Vorteile, die uns die
tagliche Arbeit erleichtern und eine sehr
gute Vorselektion von Fonds erlauben.
Man sollte sich jedoch nicht alleine auf
diese Ergebnisse verlassen, da die Historie
nicht eins zu eins in die Zukunft fortge-
schrieben werden kann. Zudem lduft man
Gefahr, richtungsweisende Aspekte wie
Fondsmanager- oder Strategiewechsel erst
mit Zeitverzug wahrzunehmen. Wie wir in
der weiterfihrenden qualitativen Beurtei-
lung der Fonds vorgehen, stellen wir Ihnen
in unserem nachsten Artikel zur Fondsana-
lyse bei HELLERICH vor. [
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DR. HELLERICH & CO GmbH

KoniginstraBe 29
80539 Munchen

Tel. 449 89 28 72 38-0
www.hellerich.de

Wichtige Hinweise:

Alle Angaben wurden von uns sorgfaltig recherchiert und erarbeitet. Dabei wurde auf Informationen Dritter zurtickgegriffen. Die Angaben kénnen sich insbesondere
durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit (insbesondere fur Daten Dritter), Vollstandigkeit
und Aktualitat samtlicher Angaben kann daher keine Gewahr tibernommen werden. Der Bericht dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt weder eine
individuelle Anlageempfehlung noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Inhalte durfen nicht
als unabhéngige Wertpapieranalyse gelesen werden.

Es werden lediglich Meinungen dargestellt, die ohne Vorankiindigung wieder geandert werden kénnen. Daneben koénnen die in unseren Publikationen vertretenen
Meinungen auch von aktuell umgesetzten Anlagestrategien der DR. HELLERICH & CO GmbH abweichen. Sofern Aussagen tber Renditen, Kursgewinne oder sons-
tige Vermogenszuwéchse getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fur deren Eintritt wir keine Haftung tibernehmen kénnen.

Fondsportrats dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir 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 DR. HELLERICH & CO GmbH, der
Verwahrstelle, der Verwaltungsgesellschaft und bei der Zahlstelle in Deutschland kostenfrei 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 ausfuhrlichen Ver-
kaufsprospekt entnommen werden.

Grundlage fr die in der Prasentation enthaltenen Tabellen und Grafiken sind, soweit keine Quelle vermerkt ist, Daten aus Bloomberg.

Diese Unterlagen durfen ohne vorherige schriftliche Einwilligung der DR. HELLERICH & CO GmbH weder geandert, vervielféltigt noch reproduziert werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingunterlage.
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