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Bericht zum zweiten Quartal 2013

Alles gut oder alles schlecht?

Wie ein Drogenabhangiger, der Angst vor dem Entzug hat, reagierten die Markte nach
der Ankiindigung der US-Notenbank FED, die Politik des billigen Geldes im nachsten Jahr
auslaufen zu lassen. So beschrieb eine groB3e Finanzzeitung am 20. Juni die Reaktion der
Markte auf die Ankiindigung von FED-Chef Ben Bernanke. Wahrend die heftige Anfangs-
reaktion die Anfélligkeit der Kapitalmarkte fiir schlechte Nachrichten unterstreicht, deutet
die nachfolgende Erholung nicht nur auf die Richtigkeit der Politik einer langsamen Zins-
wende hin, sondern auch auf eine Aufhellung des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes.

Auffallig ist gleichzeitig, dass die Europai-
sche Zentralbank (EZB) in ihrer Kommuni-
kation mit Presse und Offentlichkeit gro-
Ben Wert darauf legt, dass die Zinsten-
denz vorerst abwartsgerichtet bleibt.
Nimmt man noch die insgesamt stimulie-
rende Geldpolitik in Japan hinzu, so schei-
nen sich die Perspektiven fiir Aktien wei-
ter aufzuhellen. In der Tat spricht derzeit
vieles dafiir, dass sich der Aufschwung fiir
die Aktienmarkte in den kommenden Mo-
naten weiter verbreitert und verfestigt.

Der Verlauf des zweiten Quartals zeigte auffallende Parallelen zum Vorjahresquartal — sowohl was
die Abwartsbewegungen als auch die anschlieBenden Erholungen angeht: Bis Mitte Mai konnte der
DAX deutlich zulegen und mit etwa 8.500 Punkten — ebenso wie seine US-Pendants — ein histori-
sches Hoch erreichen. Angetrieben wurde die Hausse durch anhaltende und reichliche Geldzufuhr
seitens der Notenbanken sowie durch eine Verbesserung der Konjunkturdaten.

Danach lieB die Dynamik — aufgrund einiger ,,Zins-Warnschisse” der FED — zundchst nach, um
Ende Juni in eine kurze, aber heftige Korrektur zu minden. Ausléser hierfir war die Ankindigung
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sich eigentlich kaum etwas geandert — zumin-
dest nicht in den Einstellungen und den Absichten der US-Notenbank, die allerdings zum ersten
Mal seit Beginn der Finanzkrise aus Sicht der Anleger Negatives fur die Kapitalmarkte verkindete.



Nur drei Wochen brauchten die Markte, um sich von den Einbrichen zu erholen. Zu Beginn des
dritten Quartals konnte der DAX-Index bereits wieder die 8000er-Marke zuriickerobern. Dies kann
unter anderem auch als Indiz fur eine allmahliche Uberwindung der Eurokrise gewertet werden.

Fur den Marktbeobachter scheinen drei Schlussfolgerungen angebracht:

1. Der im letzten Jahr begonnene Aufwartstrend an den Aktienmarkten befindet sich im Frih-
stadium — was auch durch die geringe Volatilitat, gemessen am VDAX, bestatigt wird.

2. Rucksetzer zeigen eine gesunde Skepsis und bieten letztlich Kaufgelegenheiten.

3. Das Gleiche gilt umgekehrt auch fir die Rentenmarkte: Die Niedrigzinsphase ist noch nicht
zu Ende, Zinsanstiege wie Ende Juni kénnen nicht fortgeschrieben werden. Unternehmens-
anleihen und héher verzinsliche Staatsanleihen (z. B. aus Stdeuropa) bleiben attraktiv.

Diese Einschatzungen bzw. Prognosen setzen allerdings voraus, dass das bisherige Bild einer mo-
deraten Konjunkturerholung mit insgesamt maBigem Preisanstieg von maximal 2 bis 2,5 Prozent
intakt bleibt, was wir im Folgenden Uberprifen méchten.

Europadische Bankenunion - ,besser griindlich als schnell” sollte das Motto sein

Neben dem Fiskalpakt und den wirtschaftlichen Strukturreformen kristallisiert sich die europaische
Bankenunion immer mehr als eines der drei Kernelemente bei der Uberwindung der Eurokrise he-
raus.

In einer Reaktion auf die Grundsatzentscheidung fir die Bankenunion warnten die Analysten der
Deutschen Bank vor einem Jahr bereits vor Schnellschiissen: ,Bankenunion — besser grindlich als
schnell”, war ihr Restimee. Die Bedenken scheinen bei der deutschen Bundesregierung angekom-
men zu sein. So zeigt sich die Gestalt der Bankenunion zunehmend klarer, wahrend sich gleichzei-
tig das Startdatum nach hinten verschiebt. Urspriinglich war der Beginn der gemeinsamen Banken-
aufsicht fir Anfang dieses Jahres avisiert, inzwischen liegt ein realistischer Termin wohl im vierten
Quartal 2014.

Dabei scheint die erste Saule der Bankenunion, die gemeinsame Bankenaufsicht, mittlerweile weit
fortgeschritten zu sein. Dies betrifft sowohl die Gestaltung der gemeinsamen Aufsicht als auch ihre
Kompetenzteilung mit nationalen Behérden.
Die EZB wird noch in diesem Jahr mit der Pru-
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Denn zunadchst einmal missen die Spielregeln
feststehen, nach denen die Aufsicht vorgehen
soll, im Fachjargon als , einheitliches Regel-
werk” bekannt. Vorrangig geht es um gemein-
same Kredit- und Eigenkapitalregeln fir das Bankgeschaft. Die Regeln waren Ende Juni vom Euro-
paischen Parlament verabschiedet worden, gerade noch rechtzeitig, um Anfang 2014 in Kraft tre-
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ten zu kénnen. Damit werden die erhdhten Eigenkapitalanforderungen fir Banken — Stichwort:
Basel-lll-Regeln — zu greifen beginnen.

Diese Anforderungen haben bei den 6000 betroffenen Banken im Euroraum bereits zu groBen An-
strengungen und zusatzlichen Verwaltungsaufwendungen gefiihrt. In diesem Zusammenhang
scheint nun ein unmittelbarer Ubergang von der Landes- zur EZB-Aufsicht nur schwer zu bewalti-
gen zu sein.

Als nachgelagerten Schritt zur gemeinsamen Bankenaufsicht geht es nun — nicht zuletzt auf Dran-
gen von EZB und Bundesbank — um einen gemeinsamen Restrukturierungsmechanismus, also die
Behandlung von Krisenfallen unter den Banken. Denn, so die plausible Argumentation, was nitzt
es, wenn eine Bank als Not leidend erkannt wird, aber nicht klar ist, welche weiteren Schritte zu
erfolgen haben. Letztlich geht es um die entscheidende Frage der Abwicklung oder Zufihrung
neuen Kapitals.

Gerade bei der Bankenabwicklung ist nun ein
D N NN Streit zwischen der deutschen Regierung und
Einheitliches der EU-Kommission entbrannt. Wahrend die
Regelwerk EU-Staats- und Regierungschefs in ihrem Be-
(Kapitalanforderung) schluss vom 27. Juni die Abwicklung prinzipiell
auf nationaler Basis durchfihren wollen, sieht
der Vorschlag der EU-Kommission vom 10. Juli
die Kernkompetenz auf europdischer Ebene
! vor. So soll die letztendliche Entscheidung tber
Bankenaufsicht das SchlieBen oder die Kapitalzufihrung und
Rettung einer Bank bei der EU-Kommission
‘ liegen, die sich dabei eines gemeinsamen Re-
Schutz der strukturierungsfonds mit einem Kapital von 55
Einheitliche Einlagen bei | Mrd. Euro bedienen kann. Weniger kontrovers
Banketna:rl-lcklungl Insolvenz diskutiert wird dagegen die grundsétzliche Haf-
e e a— tungsfrage im Falle von Bankenschieflagen.
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e Hierzu gehort zunachst eine |, Haftungskaskade”, wenn eine Bank insolvent wird. Wichtig
dabei ist vor allem, dass neben der tblichen Reihenfolge der Haftung der Kapitalgeber
1.) Aktionére, 2.) Inhaber von Nachranganleihen, 3.) Inhaber von vorrangigen Anleihen nun
auch 4.) Sparer mit Einlagen Uber 100.000 Euro fir die Kapitalzufuhr herangezogen werden
kdnnen. Allerdings werden sie, ahnlich wie in Zypern, erst am Ende der Kette stehen.

e Zwischen die Sparer und die Kapitalgeber wird jedoch noch ein Haftungsfonds geschaltet, der
aus Gebuhren der Banken gespeist wird. Der Beitrag soll bei 0,8 Prozent, bezogen auf die Half-
te der Einlagen tber 100.000 Euro, liegen. Fir den gesamten Euroraum waren das 55 Mrd.
Euro, fir Deutschland 16 Mrd. Euro. Der Betrag soll innerhalb von zehn Jahren aufgebracht
werden.

e Erst nach den Sparern wird ein Zugriff auf den ESM und damit letztlich auf den Steuerzahler
maoglich sein. Eine Gesamtsumme hierfir wurde nicht festgelegt, man geht aber von etwa 50
bis 70 Mrd. Euro aus.

Hinter diesen nichternen Zahlen stecken zwei duBerst brisante Tatsachen. Zum einen ist eine Inan-
spruchnahme dieser Kapitalhilfen in den kommenden Jahren wahrscheinlicher als in der Offent-



lichkeit zugegeben wird. So schatzt die bekannte Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young
den gesamten Kapitalbedarf européischer Banken, um den Basel-lll-Vorschriften nachzukommen,
bis Ende des Jahrzehnts auf 770 Mrd. Euro. Das waren tber 100 Mrd. Euro jahrlich, per saldo so
viel wie das gesamte Volumen der beschlossenen Hilfsfonds (einschlieBlich ESM). Zum anderen
wurde auf Druck Deutschlands ein entscheidender Wechsel in der bisherigen Praxis der Bankensa-
nierung vollzogen. Statt der Staaten sollen primar private Trager bei der Bankensanierung zur Kasse
gebeten werden. Dies wird letztlich dazu fuhren, dass Kapital und damit auch Kredite teurer und
maoglicherweise auch knapper werden.

Damit hofft man letztlich, solche Exzesse, die zu den Wirtschaftskrisen 2001 und 2008 geflhrt ha-
ben, zu vermeiden und somit eine stabilere Wirtschaftsentwicklung erreichen zu kénnen. Gleichzei-
tig kénnte dies aber auch zu einer restriktiveren Kreditvergabe und damit langfristig niedrigeren
Wachstumsraten fahren.

Die lockere Geldpolitik kommt auf den Priifstand - vorerst aber nur in den USA

Die Aussagen Ben Bernankes vom 19. Juni dirften letztlich die neue Weichenstellung hinsichtlich
der zukUnftigen internationalen Geldpolitik darstellen — trotz der spater vorgenommenen Relativie-
rungen. Zumindest wird damit der jahrelange Wettlauf zur gréBtmaoglichen geldpolitischen Locke-
rung, in dessen Verlauf die Notenbanken bisher etwa 5.000 Mrd. Euro an Liquiditat in den Markt
gebracht haben, vorerst beendet.

Statt die Geldquellen fur die Wirtschaft weiter sprudeln zu lassen, will die FED in den kommenden
Monaten den Stimulus auslaufen lassen. Dies bedeutet aber, wie die FED selbst betont, keineswegs,
dass damit bereits die , Zinsbremse” gezogen wird. Vielmehr ist nur daran gedacht, die Anleihekau-
fe von derzeit 85 Mrd. $ pro Monat allmahlich zu reduzieren und bis Mitte 2014 vollends zu been-
den. Dies entsprache letztlich dem wirtschaftlichen Effekt einer Zinsanhebung um ca. 0,05 Prozent
pro Monat. Doch die FED wird auch nach dieser Ankiindigung ihre Flexibilitat nicht aufgeben. So
zeigen die letzten Statements auch, dass alles natdrlich weiterhin von Konjunkturdaten, Arbeitslo-
senrate und Inflationsentwicklung abhangt. Auch eine wieder aufflackernde Eurokrise kénnte das
Vorhaben einschranken.

Sollte alles planmaBig positiv verlaufen, ware die erste Zinsanhebung wohl Anfang 2015 zu erwar-

ten. Eine vollstandige Normalisierung ware jedoch friihestens fir 2017 anzunehmen. Ein solcher
Eigene Erwartungen der FED-Mitglieder Ablauf war von vielen Volkswirten ohnehin

45 zum Zinsniveau kalkuliert worden. Wenn Uberhaupt, bedeuten

4 die Aussagen Bernankes letztlich, dass der Zins-
3’: stimulus fur die US-Wirtschaft eher langer an-
2,5 halt als bisher erwartet.

2
1,5 Noch langer dirfte die Niedrigzinsphase in
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den Leitzinsen auf jeden Fall bis ins kommende

Jahr hinein zu rechnen. Zur weiteren Stimulierung des Wirtschaftswachstums scheint dies auch
geboten, denn auf diese Weise wére die Schuldenkrise allmahlich in den Griff zu bekommen. Da-
neben werden noch die Belastungen fur die Banken aus Basel Il und der Bankenunion zu verarbei-
ten sein.




Im Hinblick auf mdgliche erste Zinsanhebungen liegt Japan sogar noch starker zurtick, da das Infla-
tionsziel von plus zwei Prozent noch weit entfernt scheint. Die Inflation bis Ende 2014 schon auf
dieses Niveau zu bringen ist wohl zu ambitioniert.

Per saldo ist seitens der Notenbanken letztlich mit einem Fortfihren der auBergewdhnlich langen
und tiefen Niedrigzinsphase zu rechnen. Voribergehende Renditeanstiege sind somit eher als
Kaufgelegenheiten fir Anleger von héher verzinslichen Anleihen und Aktien zu sehen denn als
Signal zum Ausstieg.

Die Weltkonjunktur fasst weiter Tritt

Die zuvor beschriebene Ankindigung der US-Notenbank kommt nicht von ungeféhr. Denn die Zei-
chen stehen zunehmend wieder auf Wachstum — und das nicht nur in den USA, sondern auch in
Japan und Europa.

Noch sind die Konjunkturzahlen seit Anfang des Jahres enttauschend: In den USA legte die Wirt-
schaftsleistung im ersten Quartal gerade mal um 0,5 Prozent zu und im Euroraum blieb die Wirt-
schaft mit - 0,3 Prozent noch ein weiteres Mal auf dem Abwartspfad. Der Internationale Wahrungs-
fonds IWF sah sich mit diesen Vorgaben auch veranlasst, seine Schatzung fir das diesjahrige Welt-
wirtschaftswachstum noch einmal auf 3,1 Prozent zu reduzieren.

Schaut man aber nach vorne, zeichnet sich immer deutlicher eine Aufwartstendenz ab. Darauf deu-
tet vor allem der sogenannte Frihindikator hin, den die Wirtschaftsorganisation OECD monatlich
far die Industrielander ermittelt. Dieser Indikator, der sich im Wesentlichen auf Kapitalmarktzahlen,
Liquiditat und Umfragen sttzt, hat in der Vergangenheit Auf- und Abwartsbewegungen der Wirt-
schaftsaktivitdt etwa sechs Monate im Voraus angezeigt. Seit seinem letzten Tief im Herbst 2012
hat er sich stetig nach oben entwickelt. Neben den USA sollte nun auch der Euroraum dabei wieder
in die Wachstumszone eintreten.

Ausgangspunkt der wirtschaftlichen Belebung ist zunachst der Welthandel. Nach einer fast zweijah-

rigen Durststrecke mit einer maBigen Wachstumsrate wird sich das Wachstum des Welthandels im
Weltwirtschaft - Entwicklung von BIP und kommenden Jahr auf Uber funf Prozent ver-

15 AuRenhandel doppeln. Vom vermehrten Warenaustausch

profitieren Unternehmen und Verbraucher glei-
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 gen von Verbrauchern. Vor allem die Verbrau-

cherstimmung befindet sich in den USA und in einigen europaischen Landern auf langjahrigen
Hochs. Damit deutet sich nun auch eine zunehmende Ausgabebereitschaft fur die zweite Halfte
dieses Jahres und in 2014 an.

Aber die eigentlichen Wachstumstrager sind derzeit vor allem die Unternehmen. Diese konnten sich
in den letzten Jahren weitgehend sanieren. Damit haben sich die Aussichten fur die Investitions-
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bereitschaft gegenlber den letzten Jahren entscheidend gebessert. Mehr Investitionen bedeuten
auch mehr Arbeitsplatze. Das wiederum gibt Impulse fir den privaten Verbrauch — genau das Sze-
nario, das gemeinhin als ,selbsttragender Aufschwung” gekennzeichnet wird. Mit anderen Wor-
ten: Die geldpolitischen Impulse scheinen nun zu einer Eigendynamik bei der privaten Nachfrage zu
fahren.

Einkommen und Gewinne treten wieder in den Vordergrund und damit auch Wettbewerbsfahigkeit
und Innovation. Einen Vorgeschmack auf neue Innovationspotenziale sehen wir bereits beim Thema
Energiegewinnung aus tiefen Gesteinsschichten — Fracking. Aber auch im Gesundheitswesen und
bei Datenautobahnen zeichnen sich Technologiespriinge ab.

Der Euroraum ist aktuell aber noch ein ganzes Stick von einem selbsttragenden Aufschwung ent-
fernt. Aufseiten der Politik gibt es weiterhin Licht und Schatten. Auf der Schattenseite ist die zuletzt
wieder schwindende Reformbereitschaft in den

Wirtschaftsentwicklung im Euroraum, in

Deutschland und in den USA sideuropaischen Landern und in Frankreich zu
< 6 - jahrliche Anderung des Bruttoinlandsprodukts - nennen. Nach den deutschen Bundestagswah—
-§ . len kénnten hier sogar Gegensatze insbesonde-
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< 5 Quelleund Prognose:WF | panach kénnte sich das Wachstum noch be-
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Allerdings wird sowohl fir die USA als auch fdr Europa und Japan noch auf Jahre nicht mit einem
Wirtschaftsboom wie beispielsweise zur Jahrtausendwende zu rechnen sein. Dazu sind noch zu
viele Aufraumarbeiten hinsichtlich Haushaltskonsolidierung und Schuldenabbau bei den Staaten zu
leisten.

Nicht ganz so positiv stellt sich das Bild derzeit in den groBen Schwellenlandern dar, die vor weni-
gen Jahren noch als die Stars einer neuen Weltwirtschaftsordnung galten. So leidet China derzeit
noch an einem zu groBen Staatssektor, Verlust an Wettbewerbsfahigkeit und fehlender Rechtssi-
cherheit. Indien leidet an mangelnder Infrastruktur, einem schwachen Gesundheits- und einem
reformbedurftigen Bildungswesen. Deswegen hat der IWF seine Wachstumsprognosen fir 2013
und ‘14 auf 7,8 und 7,7 Prozent in China bzw. 5,6 und 6,3 Prozent in Indien abgesenkt. Da die
Mangel aber von den betreffenden Regierungen mittlerweile erkannt wurden, sind die Aussichten
fur umfassende Wirtschaftsreformen und damit ein wirtschaftliches , Durchstarten” in diesen Lan-
dern besonders hoch.

In Europa konnte sich bald Licht am Ende des Tunnels zeigen

In Europa bleibt die Wirtschaftsentwicklung weiterhin gespalten. Wahrend Deutschland neben ei-
nigen Nachbarlandern sowie GroBbritannien seit Jahresanfang wieder zu einem Wirtschaftswachs-
tum zurlckgefunden hat, blieb Stideuropa in der ersten Jahreshalfte noch in einer tiefen Rezession.
Daran durfte sich auch in der zweiten Jahreshalfte wenig dndern, wenngleich Unternehmensbefra-
gungen vor allem fir Italien und Spanien eine Erholung andeuten.



Angesichts des in der ersten Jahreshalfte extrem gedrlckten Ausgangsniveaus wird die Wirtschafts-
aktivitat in diesen beiden Landern auch zum Jahresende noch mehr als ein Prozent unter dem
Stand des Vorjahres zurtickbleiben. Erst in 2014 zeichnet sich fir diese Lander wieder ein maBiges
Wachstum ab, vor allem durften beide Lander von ihrer gestiegenen Wettbewerbsfahigkeit und
dem anziehenden Welthandel profitieren.

Damit das Wachstum aber auch in der Bin-

Arbeitslosigkeit = Deutschland vom nenwirtschaft ankommt, muss dort zunachst

iibrigen Euroraum abgekoppelt

Arbeitslose in v.H. der Erwerbsbevélkerung die hohe Arbeitslosigkeit abgebaut werden.
:2 Der Anteil der Arbeitslosen liegt in Italien der-
1" zeit bei Uber 12 Prozent und in Spanien bei 27
10 Prozent. Die Jugendarbeitslosigkeit ist sogar

doppelt so hoch. Selbst fir Frankreich stellt
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6 —Euroraum stes soziales und politisches Problem dar. Vor
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Organisationen nicht made, mehr Freizlgigkeit
auf dem Arbeitsmarkt und mehr Bildungsan-
strengungen anzumahnen. Es bleibt abzuwarten, inwieweit es auf EU-Ebene nach dem durch die
deutschen Bundestagswahlen bedingten Stillstand wieder neue Reformimpulse gibt.
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In diesem Zusammenhang kénnen Deutschland, Holland und Osterreich mit einem Anteil von unter
10 Prozent Jugendarbeitslosigkeit als die , Inseln der Glickseligen” betrachtet werden. Insofern ist
es auch nicht verwunderlich, dass Deutschland und GroBbritannien in Europa die einzigen Lander
sind, denen der IWF mit etwa 1,5 Prozent flr das kommende Jahr ein tragfahiges Wirtschafts-
wachstum voraussagt.

Die Politik wird dabei ein wesentlicher Faktor bleiben, vor allem die deutschen Bundestagswahlen
im September werfen aktuell ihre Schatten voraus. Dabei unterscheiden sich die Positionen der
beiden groBen Lager im Hinblick auf Europa

Lohnkosten (pro Stiick) in 4 groen EU-

Lindern grundlegend: Wahrend die Regierungsparteien
6 - eher auf mehr Wettbewerb zwischen den
®Deutschland  Kosfensteigen | Stasten Europas im Hinblick auf die beste
m Frankreich Wetthewerbsfahigkeit i . ) )
4 - talien nimmt ab Wirtschaftspolitik setzen, fordern die Opposi-
=GB tionsparteien mehr Integration und letztlich

umfassendere europdische Regelungen. Die

nebenstehende Grafik zeigt die Entwicklung
: der Lohnkosten in den groBen EU-Landern

Kosten sinken L o

Wettbewerbsfihigkeit| UNd damit eine wichtige Komponente der

- Quelle: EU-Kommission nimmt zu Wettbewerbsfahigkeit seit 2008. Durch die

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Lohnzurlckhaltung in Deutschland konnte

Uber Jahre hinweg ein Vorteil erarbeitet werden. Die Krisen in den anderen Landern sollten nun

jedoch deren Wettbewerbsfahigkeit wieder verbessern.

Anderung zum Vorjahr in v.H.
N

Im Falle einer Bestatigung der schwarz-gelben Koalition ist mit einer Fortsetzung der aktuellen Poli-
tik der Reformen mit kleinen Schritten zu rechnen. Damit wird das Wachstum sich zwar allmahlich

erholen, es dirfte aber immer wieder zu politischen Spannungen und Marktrickschlagen kommen.
Demgegeniber kdnnte es im Falle eines Regierungswechsels nach den Wahlen kurzfristig zu einem
Aussetzen der Sparbemuihungen und héherem Wirtschaftswachstum kommen. Langerfristig konn-
ten die Divergenzen aber wieder zunehmen.



Die USA werden wieder zur Lokomotive der Weltkonjunktur!

Trotz der verordneten SparmaBnahmen im Staatshaushalt und trotz der Reduzierung des Wachs-
tumsausblicks scheint der Aufwartstrend in der US-Wirtschaft sehr robust zu sein. Nach einem ma-
Bigen Jahresbeginn, nicht zuletzt aufgrund der gesetzlich verordneten SparmaBnahmen, ist schon
in der zweiten Halfte 2013 mit einem Anziehen der Wachstumsrate auf Uber zwei Prozent zu rech-
nen. Dies wird derzeit auch mit der Zahl von monatlich 200.000 neu geschaffenen Stellen belegt.

Waren es bisher vor allem die Unternehmen, die als Konjunkturmotor wirkten, kommen nun auch
die Konsumenten und das Ausland hinzu. Besonders erfreulich ist die Wende zum Besseren auf
dem lange am Boden liegenden Immobilienmarkt. Sowohl die Umschlagsgeschwindigkeit be-
stehender Wohnungen und Hauser als auch die Neubauaktivitat sind seit zwei Jahren wieder kraftig
nach oben gerichtet. So wurden im bisherigen Jahresverlauf zehn Prozent mehr Eigenheime ver-
kauft als noch vor Jahresfrist. Fir 2014 und 2015 ist zudem mit einer Beschleunigung des gesam-
ten Wirtschaftswachstums zu rechnen. So geht der IWF fir das kommende Jahr von 2,7 Prozent,
die US Notenbank sogar von Uber 3 Prozent Zuwachs aus.

Das ware zwar einerseits im Vergleich zu den Aufschwungphasen der 1990er-Jahre oder 2003 bis
2005 immer noch moderat, wirde die USA jedoch ebenso wie in vergangenen Aufschwungphasen
zur Weltkonjunkturlokomotive machen. Mit beschleunigtem Wachstum wiirde sich im Ubrigen das
Schuldenproblem sowohl fur den Staat als auch fur die Privaten deutlich verbessern.

Da sich die politischen Parteien aufgrund der Pattsituation nicht auf eine Haushaltskonsolidierung
einigen konnten, musste der Prasident zur Einhaltung gesetzlicher Vorschriften im Marz umfassen-
de Ausgabeneinschnitte anordnen (,, Sequester”). Diese belasten zwar das Wirtschaftswachstum fir
dieses Jahr, tragen aber gleichzeitig zur Nachhaltigkeit des laufenden Aufschwungs bei. Die daraus
resultierende Aussicht auf eine Besserung der Staatsfinanzen hat die Rating-Agentur Standard &
Poor’s veranlasst, ihren Ausblick von negativ wieder auf neutral anzuheben.

USA - Haushalte machen Schuldenabbau Besonders bemerkenswert |§t die Tatsache,
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In Japan scheint das geldpolitische Experiment erste Friichte zu tragen

Mit ihrem massiven geldpolitischen Stimulus der 2-2-2-Politik (bezogen auf die Entwicklung von
Inflationsziel, Geldmenge und Wirtschaftswachstum) hat sich die Ende 2012 gewabhlte japanische
Regierung auf eine ,beherzte Vorwartsstrategie” eingelassen. Bei der Bevolkerung kommt dieser
Kurs gut an. So hat bei den Oberhauswahlen am 21. Juli die Liberaldemokratische Partei von
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Der entscheidende Test wird aber die Uberwindung der langfristigen Deflationsspirale sein, denn
angesichts der ricklaufigen Preise hatten Unternehmen und Verbraucher Anschaffungen immer
weiter vor sich hergeschoben und damit die Wirtschaftsschwache verlangert. Bisher lassen die
MaBnahmen allerdings noch keine Verbesserung erkennen. So waren auch im zweiten Quartal die
Preise noch riicklaufig — erst ab Jahresmitte wird mit einem Uberschreiten der Nulllinie gerechnet.
Dann, so die Hoffnung der Regierung, kénnte sich auch die abwartende Haltung bei Unternehmen
und Privaten abbauen und einer neuen Wirtschaftsdynamik Platz machen.

Bis es jedoch auch zu globalen Impulsen kommt, dirften noch einige Quartale, wenn nicht gar
Jahre vergehen. Die Wende in der Geldpolitik fiihrte erst einmal zu einer Abwertung des Yen um
25 Prozent gegentber Euro und Dollar und damit zu einer wesentlichen Verbesserung der Wett-
bewerbsfahigkeit fur japanische Produkte. Langerfristig sollte sich jedoch aufgrund des deutlich
verbesserten Wirtschaftswachstums auch eine Nachfragesteigerung vonseiten Japans auf den glo-
balen Handel positiv auswirken. SchlieBlich hat Japan immerhin einen Anteil von 5,6 Prozent an der
Weltwirtschaftsleistung (2012), fir Deutschland betrégt der Anteil zum Vergleich 3,9 Prozent.

Fiir China bleiben trotz der Abkiihlung die langerfristigen Aussichten positiv!

Waéhrend Japan zuletzt viel Erfreuliches fur die Anleger bereithielt, wurden die Investoren in China
immer mehr enttauscht. Hintergrund waren die sich abschwachenden Wachstumsdaten, die unter
anderem einer nachlassenden Wettbewerbsfahigkeit geschuldet sind.

Zudem kam es an den Kapitalmarkten zu temporaren Verwerfungen durch nach oben schieBende
Geldmarktzinsen. Ohne ein Eingreifen der Notenbank verdreifachten sich die Zinssatze innerhalb
von wenigen Tagen, was als Warnschuss fir die laxe Kreditvergabepolitik der Banken interpretiert
werden kann. Damit wurde das ohnehin labile Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt zwischen einer
einerseits hohen Sparneigung bei den Anlegern, andererseits aber einer hohen Emissionstatigkeit
der Unternehmen empfindlich gestort.

Bis Anfang Juli gingen — durch die Zentralbank initiiert — die Geldmarktsatze wieder auf ihre Aus-
gangsniveaus von Ende Mai zurlick. Aber das Signal dirfte bei den Banken und Finanzierungsge-
sellschaften angekommen sein und demnachst zu starkerer Selektion bei der Kreditvergabe fuhren.

Der kurzfristige Zinsanstieg kann somit auch als bewusste Strategie zur Bankensteuerung interpre-
tiert werden. Generell geht es der Regierung in Zusammenarbeit mit der Notenbank darum, die
Voraussetzungen fir mehr qualitatives Wachstum zu schaffen.
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An den globalen Rentenmarkten beunruhigte die Angst vor steigenden Zinsen

Anders als die Aktienmarkte erholten sich die Rentenmarkte nur teilweise vom , Schock” der FED-
Sitzung am 19. Juni. Besonders die Zinsen der 10-jdhrigen US-Staatsanleihen blieben mit einer Ren-
dite von 2,6 Prozent um Uber ein halbes Prozent Uber dem Level vor der Sitzung und damit auf
dem hochsten Stand seit zwei Jahren.

Zwar war der Renditeanstieg im Euroraum weniger ausgepragt, aber vor allem an den , Peripherie-
landern” ging er auch nicht spurlos vordber. Der Abstand der Renditen 10-jahriger Papiere aus
Spanien und Italien einerseits und deutschen Bundesanleihen — in den letzten Jahren ein wichtiges
Krisenbarometer — weitete sich sogar wieder auf 2,9 Prozent bzw. 3,5 Prozent aus.

implizite Inflationserwartungen USA - Mit ihrer Reaktion sind die Renten'mérkte den
. Deutschland Signalen der FED und der tatsachlichen Infla-
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0,5 Prozent zuriickgegangen und liegen beispielsweise in Deutschland derzeit bei gerade einmal
einem Prozent.

Insofern ware ein weiterer Renditeanstieg gleichzeitig mit héheren ,Realzinsen” verbunden, was
die beginnende Erholung im Euroraum wieder abwirgen wurde. Dies scheint mittlerweile an den
Markten dhnlich gesehen zu werden, wie der jingste Rickgang der deutschen 10-jahrigen Rendi-
ten vermuten ldsst. Insgesamt gehen wir deshalb davon aus, dass die Renditen in den USA den
vorherigen Anstieg erst einmal ,verdauen” mussen und sich deshalb in den kommenden Monaten
eher ,seitwarts” bewegen werden.



Die Renditen in Deutschland werden deutlich — bis zu einem Prozent - niedriger bleiben als in den
USA. Entsprechend der Renditedifferenz werden festverzinsliche Anlagen in Dollar vorlaufig attrak-
tiver bleiben, was wiederum den Wechselkurs des Dollars gegenltber dem Euro tendenziell stitzen
sollte. Ahnliches gilt im Ubrigen auch fir den Dollarkurs gegeniiber anderen Wéhrungen wie dem
japanischen Yen oder den Schwellenldnderwahrungen. Denn gemaB ihrer Rolle als Konjunkturlo-
komotive werden die USA letztlich héhere Zinsen aufweisen als bisher, auch im Verhaltnis zu ande-
ren Wahrungen, was den Dollar vorldufig wieder attraktiver erscheinen lassen kénnte.

Rohstoffe: Rohol profitiert von Nahostunsicherheit; Gold bald wieder gefragt?

Insgesamt sind Rohstoffe derzeit nicht im Anlegerfokus. Unter den drei Hauptkategorien Energie,
Edelmetalle und Industriemetalle sind Energierohstoffe — vor allem die US-Rohélklasse West Texas —
am ehesten gefragt. Hierin kommt zum einen der mit der anziehenden Konjunktur verbundene
Energiebedarf, zum anderen die Beflirchtungen um eine Verknappung des Angebots wegen der
Spannungen in Agypten und Syrien zum Ausdruck. Beide Faktoren sollten in den kommenden Mo-
naten glltig bleiben und sprechen somit fir einen eher positiven Preisausblick. Andererseits durfte
ein starkerer Anstieg durch die schwache Konjunktur in den Schwellenlandern verhindert werden.

Dagegen deutet sich bei den Edelmetallpreisen nach ihrem Einbruch in der ersten Jahreshalfte nun
eine Stabilisierung und maglicherweise Erholung an. Dafr spricht vor allem auch, dass ein Preis-
niveau von unter 1.300 USD beim Gold nicht weit von den Produktionskosten (geschatzt 1.150
USD) entfernt liegt und entsprechend nachhaltige Unterstiitzung erfahren sollte.

Eher schwacher stellt sich die Lage bei den Industriemetallen dar. Hier ist angesichts der flauen
Konjunktur in den Schwellenlandern — vor allem China — mit rtcklaufiger Nachfrage bei gleichzeitig
hoher Férderung zu rechnen. Dies gilt vor allem fir die Basismetalle Kupfer und Aluminium, nach-
dem in den letzten Jahren viele vorher geplante Minen aktiv geworden sind.

Fazit:
Zusammenfassend stellt sich das aktuelle Marktumfeld wie folgt dar:

¢ Die Phase extrem niedriger Leitzinsen (0 — 0.5 Prozent) wird in den USA noch bis weit ins
kommende Jahr, in Europa und Japan sogar noch bis 2015 anhalten.

e Die Liquiditatszufuhr seitens der US-Notenbank FED nimmt ab Herbst allmahlich ab.

e Das Wirtschaftswachstum festigt sich in den Industrielandern. Auch der Euroraum als Gan-
zes tritt Ende/Anfang 2013/14 wieder in die Wachstumszone ein.

e In den Schwellenlandern tritt die Erholung mit Verzégerung ein.

e Die Inflationsraten bleiben in den Industrieldndern bis Mitte 2014 deutlich unter zwei Pro-
zent in den Schwellenlandern unter ihrem langjahrigen Durchschnitt.

Fur die Aktienmarkte bedeutet dies einen positiven Ausblick bis in 2014 hinein.
Fiir die USA und Deutschland ist eine Uberschreitung der historischen Hochs sehr
wahrscheinlich.



Mogliche Risiken:

1. FUr unseren positiven Kapitalmarktausblick zeichnen sich vor allem folgende Risikofaktoren
ab: eine erneute Zuspitzung der Eurokrise aufgrund politischer Differenzen nach den deut-
schen Bundestagswahlen.

2. Verscharfung der Spannungen im Nahen Osten

3. Weitere deutliche Verlangsamung der Konjunktur in den Schwellenldndern. Dies hatte bei
der gewachsenen Bedeutung dieser Lander starkere Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
als in der Vergangenheit.

Alles in allem erwarten wir bis zum Jahresende weiterhin tendenziell freundliche Bérsen,
wenngleich wie im richtigen Leben Riickschlage oder kleinere Abwartsphasen nie ausge-
schlossen werden kdonnen. Die groBten Baustellen sollten fiirs Erste zumindest gesichert
sein. Ein Auseinanderbrechen des Euros ist nicht mehr in Sicht. Die USA kénnen wieder
die Funktion der Konjunkturlokomotive tibernehmen und auch bei den Européern ist eine
Besserung der Lage absehbar. Risiken sind vorhanden, aber ohne Risiko gibt es auch kei-
ne Rendite!

Ihr Team von DR. HELLERICH & CO
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