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Riickblick auf die Markte

«The trend is your friend” war der Leitsatz der Aktienmanager

im ersten Halbjahr 2017

Die nun seit Jahren laufende Hausse setzte sich in den ersten sechs Monaten die-
ses Jahres fort. Und das ohne gro3e Unterbrechungen! Der Sieg Donald Trumps
bei den US-Prasidentschaftswahlen verlieh den Aktienmarkten dabei weiteren
Schwung. Fiir US-Aktien waren die Monate Januar und insbesondere der Februar
sehr positiv. Der deutsche Aktienmarkt entwickelte sich (bis auf die letzten Tage)
stetig nach oben. Selbst die dritte US-Leitzinserh6hung Mitte Marz belastete bei-

de Markte nicht.

Zu den kursbeeinflussenden Ereignissen
gehorte zweifellos die franzésische Prasi-
dentschaftswahl. Der deutliche Sieg des
Pro-Europders Emmanuel Macron sorgte
fir groBe Erleichterung in den europai-
schen Parlamenten und an den Borsen.
So sprang der franzosische CAC 40 Index
nach Bekanntwerden des Sieges um fast
funf Prozent nach oben.

Frankreich CAC Index
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An den europdischen Rentenmarkten
wirkte sich der Wahlerfolg Macrons un-
terschiedlich aus. Deutsche zehnjdhrige
Bundesanleihen verloren an Wert, verbun-
den mit einem Zinsanstieg von 0,15 auf
0,40 Prozent. Im Gegensatz dazu konnten
franzosische Staatsanleihen deutlich zu-
legen, wobei die Rendite im Vergleich zu
den deutschen Pendants von 0,92 auf 0,66
Prozent fiel. Franzdsische Anleihen waren

wieder gefragt. Deutsche Anleihen wurden
hingegen in die anderer Lander getauscht.

Insgesamt war an den Anleihenmadrkten bis
in den Juni hinein eine gewisse Entspan-
nung zu beobachten. Sowohl die ameri-
kanische als auch die europdische Inflati-
onsrate war zuletzt wieder ricklaufig. Der
sich seit Mitte letzten Jahres abzeichnende
Preisanstieg auf beiden Seiten des Atlantiks
hatte sich wieder deutlich abgeschwacht
— nicht zuletzt wegen des Basiseffekts bei
den Energie- und Rohstoffpreisen. Die Aus-
sicht auf geringere Leitzinssteigerungen
fahrte auch zu niedrigeren Kapitalmarkt-
zinsen. Wichtige Anleihenmarkte konnten
so ihre Jahresanfangsverluste wieder auf-
holen. Positiv entwickelten sich Anleihen
der Emerging Markets und hochverzins-
liche Anleihen in den jeweiligen Landes-
wahrungen.

Die letzte Schwachephase des Euros, insbe-
sondere gegeniber dem US-Dollar, kehrte
sich bereits zu Jahresbeginn um. Fir einen
weiteren Schub des Euros sorgte zunachst
die Wahl in den Niederlanden. Der Rechts-
populist Geert Wilders gewann deutlich
weniger Stimmen als beflrchtet. Das Er-
gebnis der franzosischen Prasidentschafts-
wahl fuhrte zu einer weiteren Starkung
des Euros. Ein maoglicher Sieg Marine Le
Pens oder auch nur ein gutes Ergebnis der
Rechtspopulisten hatten zuvor die Devisen-
und Aktienmarkte deutlich belastet. Das in
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Wertveranderung verschiedener Anlageklassen 2017 in EUR (seit Jahresbeginn per 30.06.2017)
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vielerlei Hinsicht erfreuliche Wahlergebnis
rlckte die volkswirtschaftlichen Daten wie-
der in den Vordergrund. So entwickelten
sich Einkaufsmanagerindizes, Verbraucher-
stimmung und Arbeitslosenzahlen vielfach
sehr erfreulich. Darauf werden wir in den
folgenden Beitrdgen naher eingehen.

Die vierte Leitzinserhdhung der amerikani-
schen Notenbank Fed am 14. Juni brachte
nur kurz Bewegung in das Verhdltnis zwi-
schen Euro und US-Dollar. Aufgrund der
Aussagen der Fed hatten sich die Kapital-
madrkte beziehungsweise die Kapitalmarkt-
teilnehmer bereits darauf eingestellt. Die
AuBerungen Mario Draghis zu maglichen
reflationaren Kraften beeinflussten den
Euro starker. Dieser stieg daraufhin allein
in den letzten Tagen des ersten Halbjahres
um Uber zwei Prozent gegentber dem US-
Dollar.

Donald Trumps Ankindigungen, die Han-
delsungleichgewichte zu bekampfen, die
USA abzuschotten und Einfuhrzolle zu
erheben, hatten die adressierten Lander
zunachst verunsichert. Sie konnten ihre
Sorgen schnell wieder abschutteln. Die-
sen Eindruck gewinnt man, wenn man die
Entwicklung der Boérsenkurse dieser Lan-
der betrachtet. Die mexikanische Borse hat

bereits neue Hochststande erreicht. Nach
der US-Wahl war sie um fast zehn Prozent
eingebrochen, die Marktteilnehmer hatten
nicht unbegrindet Schlimmes befirchtet.
Auch der mexikanische Peso — er verlor von
November bis Januar 16 Prozent — hat be-
reits wieder das Ausgangsniveau vor der
Trump-Wahl erreicht.
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Besonders erfreulich war die Entwicklung
der Technologieaktien. Eine positive Um-
satz- und Gewinnentwicklung sowie die
Zukunftsthemen ,, Autonomes Fahren”, Ro-
botik und , Industrie 4.0" setzen der Phan-
tasie kaum Grenzen. Wer in Technologie-
unternehmen und die genannten Themen

Das US-Wahler-
gebnis erschit-
terte Mexikos
Borsen

Technologie-
aktien entwickel-
ten sich erfreulich



Riickschlage zum
Quartalsende

Ol- und Roh-
stoffaktien waren
die Verlierer

Insgesamt ein
gutes erstes
Halbjahr fiir die
Anleger
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investiert, sollte jedoch einen kihlen Kopf
bewahren. Dies bestatigte sich Anfang Juni
sehr deutlich. In der Anlegergunst weit vor-
ne liegende und stark gestiegene Titel wie
Alphabet (Google), Netflix und viele ande-
re brachen am 9. Juni sehr Uberraschend
teilweise um zehn Prozent ein. Ausldser sei
eine Studie von Goldman Sachs zur Uber-
bewertung einzelner Technologieaktien
gewesen, hieB3 es hinterher. Letztlich waren
Technologiewerte weltweit von fallenden
Kursen betroffen. Der Bloomberg Global
Semiconductors Index verlor in zwei Tagen
Uber sechs Prozent an Wert.

Branchen wie Banken und Rohstoffe hat-
ten seit dem Frihjahr mit Gewinnmitnah-
men zu kdampfen. Sie hatten sich Ende
vergangenen Jahres noch sehr gut entwi-
ckelt, sodass die Anleger Kasse machten.
Defensive Branchen wie Versorger konnten
dagegen wieder aufholen. Olaktien waren
die groBten Verlierer im ersten Halbjahr.
Der mit der Forderbegrenzung der OPEC
und Russlands aufgetretene Olpreisanstieg
war aus aktueller Sicht nur von begrenzter
Dauer.

Die Banken, insbesondere die US-amerika-
nischen, haben von Donald Trumps Aussa-
ge deutlich profitiert, die Regulierung stark
zurtickzunehmen. Inzwischen wird aber
immer deutlicher, dass dies einen langeren
Prozess erfordern wirde. Die Euphorie ist
deshalb verflogen — wie bei vielen mdgli-
chen positiven Effekten des Trump-Pro-
grammes.

Im Allgemeinen haben sich die Aktienmark-
te positiv entwickelt — trotz zwischenzeitli-
cher Ruckschlage der erwahnten Branchen
und der schwachen Segmente Ol, Gas und
Rohstoffe.

An den Rentenmadrkten war die Entwick-
lung differenzierter. So konnten im Anlei-
henbereich nur noch wenige Segmente
eine positive Wertentwicklung erreichen.

Quelle: Osman ZolIner, pixelio

Insbesondere Anleihen schlechter Bonita-
ten (High Yield, und teilweise Schwellen-
lander) und Unternehmensanleihen stiegen
weiter an. Innerhalb des Euroraums konn-
ten die in den Referenzindizes zusammen-
gefassten 1 bis 10-jahrigen Anleihen aus
[talien und Frankreich noch bis Mitte Juni
mit 0,7 und 0,5 Prozent an Wert zulegen.
Diese Zuwachse wurden zuletzt durch die
Aussagen Draghis zur guten Konjunktur
und preissteigernden Kraften ins Gegenteil
verkehrt. Innerhalb der letzten drei Juni-
tage fielen die Ergebnisse dieser Anleihen
in negatives Terrain. Die 1 bis 10-jahrigen
Deutschen Staatsanleihen buBten bezogen
auf den Jahresstart sogar Uber 1,1 Prozent
ein.

Alles in allem liegt jedoch ein erfreu-
liches Halbjahr fiir Anleger hinter uns.
Die Frage ist, ob das zweite Halbjahr
so weiterlaufen wird. Vielleicht ist die
Luft nun diinn geworden, nach der
schon lange andauernden Aufwartsbe-
wegung. Der in den letzten Junitagen
aufgetretene Marktriickschlag kénnte
dafiir ein Hinweis sein. SchlieBlich lie-
gen auch die Aktienbewertungen nun
bereits auf einem relativ hohen Niveau.
Einige interessante Aspekte dazu stel-
len wir lhnen im Konjunkturteil dieses
Berichts vor. [
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Rickblick auf unsere Anlagestrategien

A. Vermogensverwaltung Ausgewogen / Dynamisch

In der klassischen Vermoégensverwaltung bietet HELLERICH aktuell die Strategien
~Ausgewogen” und ,Dynamisch” an. Die Kategorie ,,Dynamisch” zeichnet sich
insbesondere durch die hohe Aktienquote aus, wahrend die Aktienquote in den
Portfolios ,,Ausgewogen” auf 60 Prozent begrenzt ist. Die Wertentwicklung der
Strategie ,Ausgewogen” lag je nach Zusammensetzung des jeweiligen Kunden-
portfolios zwischen vier und fiinf Prozent. Die dynamische Variante erreichte auf-
grund der guten Entwicklung des Aktienmarktes einen Wertzuwachs von bis zu
sieben Prozent. Das war insgesamt ein sehr erfreulicher Start in das Jahr 2017.

Marktumfeld

An den europdischen Aktienmdrkten zeigte
sich zunachst ein steiler, stabiler Aufwarts-
trend. Dieser wurde erst im Juni von hohen
Schwankungen unterbrochen. Die inter-
nationale Aktienanlage wurde schon seit
Jahresbeginn durch einen duBerst schwa-
chen US-Dollar beeintrachtigt. Im weiteren
Verlauf verloren alle wichtigen Wéhrungen
der Welt gegenliber dem Euro an Wert.
Das Risikoprofil der Marktentwicklung war
im ersten Halbjahr nicht an den Indexstan-
den abzulesen. Die héchsten Wertzuwach-
se erzielten Anleger in Branchen mit einem
vergleichsweise hohen Risiko: Technologie,
Biotechnologie, zyklischer Konsum und Fi-
nanzwerte. Im Anleihenbereich verzeich-
neten insbesondere deutsche Staatsanlei-
hen im ersten Halbjahr Verluste, wahrend
risikoreichere Papiere auch in diesem Seg-
ment noch Kapitalzuwachse erwirtschaften
konnten.

Positionen und Performancebeitriage

Die Strategien ,, Ausgewogen” und , Dyna-
misch” sind beide global ausgerichtet. Die
Aktienpositionen profitierten von einem
freundlichen Marktumfeld, auch wenn
die Wahrungen den Anstieg drickten.
Zweistellige Wertzuwachse erreichten bei-
spielsweise Vestas Wind Systems oder Ren-
tokil Initial plc, aber auch Unternehmen wie
Applied Materials oder Atlas Copco legten
Uberdurchschnittlich  zu. Standardwerte

hatten eher das Nachsehen und Titel wie
BASF, Total, Mondelez oder Procter & Gam-
ble lieferten negative Performancebeitrage.
Der Wert der wenigen Einzelanleihen in der
ausgewogenen Strategie schwankte bis
auf die IKB Funding Trust Nachranganleihe
nur geringflgig. Die IKB Nachranganleihe
erzielte den héchsten Wertbeitrag, bedingt
durch den Umtausch und die Nennwert-
rickzahlung in ein neues, festverzinsliches
Wertpapier der IKB Deutsche Industriebank
AG. Die Aktienquoten beider Ausrichtun-
gen reduzierten wir im zweiten Quartal, da
es ratsam schien, Gewinne angesichts ho-
her Aktienbewertungen mitzunehmen.

Ausblick

Es gibt ausreichend Liquiditat, die im zwei-
ten Halbjahr fur neue Investitionen genutzt
werden kann. Die Renditen von Anleihen
mit langen Laufzeiten sind nach der letzten
Draghi-Rede jungst gestiegen, sodass sich
hier moglicherweise neue Chancen bie-
ten. An der Borse ist die Berichtssaison mit
hohen Erwartungen an die Ergebnisse der
Unternehmen bereits gestartet. Es durfte
einige negative Uberraschungen geben.
Wir bleiben achtsam, auch wenn fihren-
de Wirtschaftsinstitute jingst die globalen
Wachstumsprognosen erhéhten und poli-
tische Risiken in den Hintergrund getreten
sind. [

Erfreuliche Ent-
wicklung unserer
Strategien

Kasse steht fiir
neue Investititio-
nen bereit
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B. Riickblick Fonds-Vermoégensverwaltung

Das aus Anlegersicht recht erfreulich verlaufene erste Halbjahr 2017 wurde zum
Ende hin von einer Korrekturphase etwas belastet. Am heimischen Aktienmarkt
wurden dadurch, gemessen am deutschen Aktienindex DAX, die Zuwachse seit
Anfang Mai fast wieder aufgezehrt. Ahnlich erging es den europiischen Renten-
markten. In einer Rede zur Notenbankpolitik verwies der EZB-Prasident Mario
Draghi am 27. Juni 2017 auf die gute Konjunktur im Euroraum. Er sprach von
einer ,graduellen Anpassung” der Geldpolitik an die anhaltende Konjunkturer-
holung. Viele Marktteilnehmer interpretierten das bereits als Politikwende und
stellten sich defensiver auf. Der daraufhin weiter anziehende Euro belastete
letztlich die Exporttitel, aber auch die Kapitalmarktzinsen stiegen an. Die Port-
folios der Fonds-Vermégensverwaltung wurden durch diesen Riickschlag nur

leicht belastet.

Positionen und Performancebeitriage
Die hochsten Beitrdge zur Performance
lieferten im abgelaufenen Halbjahr wie-
der einmal die Aktienfonds: Als Spitzen-
reiter ist der DB Platinum IV Platow Fonds
zu nennen, der Uber 22 Prozent zulegen
konnte. Dieser Fonds investiert in ausge-
suchte deutsche Nebenwerte. Der Perfor-
mancebeitrag lag bei 1,9 Prozent. Auf den
folgenden Platzen liegen drei Aktienfonds
mit etwa plus 14 bis 15 Prozent Gesamt-
entwicklung (Metzler European Growth,
Squad Value und Schroder Asian Total Re-
turn). Der hoch gewichtete Schroder Asian
Total Return leistete dabei einen Beitrag
von 1,4 Prozent. Mit dem Ende April wie-
der verkauften ETF auf den EURO STOXX
50 konnten wir Uber acht Prozent Perfor-
mance erzielen.

Auf der Verliererseite lagen: iShares Oil &
Gas Exploration & Production UCITS ETF
mit Minus 14 Prozent (Performancebeitrag
-0,58 Prozent) und der HWB Portfolio Plus
Fonds, der sich mit Argentinien nun hin-
sichtlich der Rickzahlung der Altanleihen
im Bestand einigen konnte (Performan-
cebeitrag -0,47 Prozent). Nahezu alle an-
deren Positionen konnten einen positiven
Beitrag leisten.

Aktuelle Positionierung / Transaktio-
nen

Ende April nutzten wir den deutlichen An-
stieg der europdischen Aktien, um uns vom
iShares EURO STOXX 50 ETF zu trennen.
Seit dem Einstieg, nach dem Brexit-Votum
der Briten, konnten wir mit diesem Fonds
einen Gewinn von {ber 24 Prozent er-
zielen. Mitte Mai, im Vorfeld des Treffens
der OPEC-Staaten und Russlands (The-
ma Verlangerung der aktuellen Forder-
begrenzung), investierten wir in globale
Ol- und Gasaktien. Wir kauften den oben
erwahnten iShares Oil & Gas Exploration
& Production UCITS ETF. Hintergrund der
Investition ist die Aussicht auf wieder stei-
gende Olpreise. Diese entwickelten sich
anschlieBend weiter nach oben, drehten
dann jedoch wieder. Da die Nachfrage ge-
genwartig spirbar anzieht, halten wir das
Thema weiter fUr sehr aussichtsreich.

Nach den beschriebenen Transaktionen
sind wir nun in der Anlagestrategie
~Ausgewogen” zu 57 Prozent in Aktien
(inkl. der halben Mischfonds-Positionen) in-
vestiert. Die Rentenfonds (inkl. der halben
Mischfonds-Positionen) liegen bei 29 Pro-
zent, der Immobilienfondsanteil bei knapp
acht Prozent.

In der Strategie ,Dynamisch” sind wir
aktuell mit 75 Prozent in Aktien inves-
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tiert (inkl. der halben Mischfonds-Positio-
nen und der anteiligen Wandelanleihen-
fonds-Positionen). Wir hatten Ende April
bei unserer Position flr den EURO STOXX
50 ebenfalls Gewinne mitgenommen und
Mitte Mai eine kleine Position im Ol- und
Gas-Bereich investiert. Der Rest des Port-
folios liegt in Rentenfonds oder ist in der
Kasse verflgbar.

In unserer Strategie ,Ausgewogen
Multi-Asset-Ansatz” sind wir zum 30.
Juni mit etwa 51 Prozent in Aktien (inkl. des
Anteils aus den Mischfonds) und zu etwa
35 Prozent in Rentenfonds (inkl. des Anteils
aus den Mischfonds) und Kasse investiert.
Die offenen Immobilienfonds (Wohnimmo-
bilien) liegen bei etwas Uber zwolf Prozent.

In unserer Strategie ,Dynamisch
Multi-Asset-Ansatz” sind wir zum Stich-
tag mit ca. 59 Prozent in Aktien (inkl. des
Anteils aus den Mischfonds) und zu etwa
29 Prozent in Rentenfonds und Kasse in-
vestiert. Bei den Aktienfonds haben wir
Mitte Mai etwa die Halfte des M&G Global
Dividend verkauft, um Gewinne zu realisie-

ren. Die nun aufgelaufene Kasseposition
von ca. 12 Prozent werden wir nach einem
maoglichen Rickschlag am Aktienmarkt zur
Reinvestition nutzen.

Ausblick

Alles in allem bewegen wir uns in einem
relativ positiven Marktumfeld. Die geo-
politischen Konflikte sind etwas in den
Hintergrund getreten. Im Euroraum ha-
ben sich die Beflrchtungen hinsichtlich
eines Rechtsrucks bei den Wahlen in den
Niederlanden und in Frankreich nicht be-
wahrheitet. Konjunkturell befindet sich die
Weltwirtschaft wieder innerhalb einer an
Breite gewinnenden Aufwartsbewegung.
Allerdings darf nicht vergessen werden,
dass die Aktienmarkte inzwischen relativ
hoch bewertet sind und die Rentenmarkte
vielfach Ruckschlage aufgrund steigender
Zinsen hinnehmen mussen. Eine magliche
Korrekturphase, wie gerade angelaufen,
wadre an dieser Stelle nicht ungewdhnlich
und kénnte gewisse Ubertreibungen, wie
beispielsweise bei Technologieaktien, wie-
der bereinigen. [

Kasse steht fiir
weitere Investiti-
onen bereit
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C. Ruckblick Investmentfonds

HELLERICH Global Flexibel

Der HELLERICH Global Flexibel erzielte im ersten Halbjahr 2017 eine Wertstei-
gerung von 2,27 bis 2,70 Prozent - je nach Anteilklasse. Der Trend war dabei
stetig aufwartsgerichtet — abgesehen von der zweiten Juni-Halfte, in der sowohl
die Aktien, die Fremdwahrungen als auch die Anleihen hohere Abschlage ver-
zeichneten. Dieses Ergebnis korrespondiert angesichts der geringen Ertragslage
sicherer Anlagen und der hohen Risiken auf der Aktienseite sehr gut mit dem

Managementziel des Fonds.

Das Jahr begann ruhig, zumal Ereignisse
wie die Wahlen in den Niederlanden und
in Frankreich sowie die Zinserhdhung in
den USA noch bevorstanden. Im weiteren
Jahresverlauf nahmen die Risiken ab, und
die Aktienmarkte reagierten sehr erleich-
tert auf die Wahl Emmanuel Macrons zum
franzosischen Prasidenten. Besonders ne-
gativ entwickelte sich hingegen der Olpreis
und drickte damit auch die Branchenun-
ternehmen. Sichere Staatsanleihen wa-
ren nicht mehr gefragt und verzeichneten
Ruckgange. Insbesondere der Euro vollzog
einen Anstieg, der ab Mitte Juni zusatzlich
durch die Interpretation der Aussagen Ma-
rio Draghis in Richtung einer Reduktion der
Anleihenkaufe der EZB unterstitzt wurde.
Der schwache US-Dollar hatte insgesamt

deutlich negative Auswirkungen auf die
Entwicklung der internationalen Aktien-
und Anleihenindizes.

Den hochsten Performancebeitrag leisteten
die im Fonds allokierten Einzelaktien, de-
ren durchschnittliche Wertentwicklung bei
mehr als zehn Prozent lag. Kleinere Wer-
te wie die Siegfried Holding, VTG AG oder
Blue Cap erreichten mehr als 20 Prozent
Wertzuwachs. Auch Standardtitel wie Phi-
lip Morris oder Applied Materials stiegen
deutlich an. Die weiteren Anlageklassen
zeigten in Summe Wertzuwachse, wobei
die US-Dollar-Anleihen einen negativen
Beitrag leisteten, ebenso wie die Absiche-
rung mit Indexfutures auf der Aktienseite.
Besonders hervorzuheben ist der Umtausch

HELLERICH Global Flexibel B - Wertentwicklung in % per 30.06.2017

(gemaB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschittungen)
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Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Es konnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur die Fondspreise ist
die Union Investment Financial Services S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.

Die HELLERICH GmbH tbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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der IKB Funding Trust Anleihe bei gleich-
zeitiger  Teilnennwert-Rickzahlung. Die
dadurch ausgeléste Wertsteigerung trug
wesentlich zum Gesamtergebnis im abge-
laufenen Halbjahr bei.

Die Aktienquote lag am Stichtag bei 48
Prozent, die Gewichtung der Einzelanlei-
hen bei 25 Prozent und die Liquiditat be-
trug 19 Prozent. Wieder einmal trugen die
Aktien den gréBten Anteil zur positiven

HELLERICH Global Flexibel B

Wertentwicklung bei. Nach wie vor fehlen
im Anleihensegment die Renditechancen,
es ist sogar risikobehaftet. Deshalb durfte
die Aktienquote in etwa gleich hoch blei-
ben. Die groBten Risiken sehen wir erstens
in der hohen Bewertung der Aktien, zwei-
tens in einer falschen Notenbankpolitik im
Hinblick auf das Tempo und das Ausmal
zukinftiger Zinserhéhungen und drittens
in einer protektionistischen, handelsschad-
lichen Politik der USA. [

Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 30.06.2017 gema3 WpDVerOV

Zeitraum

Wert

Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 31.01.2014) bei Zahlung eines

Agios (bis zu 5,00%) / Kaufspesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu

-5,2%

Am Tag der Anlage (ab 01.02.2014) bei Zahlung von Bankspesen ,negative Wertentwicklung” in Hohe der Bankspesen

01.08.2008 - 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%
30.06.2015 - 30.06.2016 -1,5%
30.06.2016 - 30.06.2017 6,9%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 30.06.2017 gemaf BVI-Methode
seit Aufl. 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 *2008
47,2% 2,7% 39% 40% 55% 81% 82% -74% 57% 11,5% -1,4%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 4,2% Maximaler Verlust -11,3%

HELLERICH Global Flexibel B - Wertentwicklung in % per 30.06.2017

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

von Ausschittungen)

Jahr Jan Feb Mar Apr Mai Jun

*2008
2009 035% -0,94% -0,09%  3,36%  2,45%  0,68%
2010 -0,84% 0,19%  1,86%  0,75% -0,54%  0,02%
2011 032% 066% -0,10%  1,72% -0,39% -0,83%
2012 237% 2,00% 033% 058% -1,13% -0,27%
2013 139% 070%  1,29%  0,66%  0,96% -2,24%
2014 052%  151% -0,19%  026%  1,29%  0,33%
2015 3,04%  1,40%  1,54%  044%  0,58% -1,76%
2016 -3,07%  043% 14%  1,44%  0,93% -1,25%
2017 068%  1,69%  0,09% 058% 047% -0,82%

Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD

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

1,96% 0,76%  1,38% -050% 0,89%  0,71% | 11,50%
-0,12%  0,68%  0,87%  0,87% -0,19%  2,03% | 5,69%
-0,10%  -6,53% -2,61%  253% -2,28%  0,23% | -7.42%
2,45% 033% 061% -050% 058%  0,59% | 8,15%
1,83% -0,08%  1,45%  1,03% 065% 023% | 810%
0,02% -0,21% -0,07%  0,15%  1,20%  0,59% | 5,53%
0,99%  -2,99%  -1,90%  2,90%  1,30% -1,43% | 3,98%
2,69%  045% -031%  0,22% -0,79%  1,82% | 3.87%
2,70%

*Auflagetag: 01.08.2008; Anteilklasse B

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




Wahrungsent-
wicklung als
groBter Einfluss-
faktor
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HELLERICH Sachwertaktien

Der HELLERICH Sachwertaktien erzielte im ersten Halbjahr 2017 einen Wertzu-
wachs von 1,02 bis 1,39 Prozent - je nach Anteilklasse. Nach einem schwierigen
Start konnte der Fonds im zweiten Quartal deutlich aufholen. In den letzten Juni-
tagen war an den globalen Aktienmarkten jedoch ein deutlicher Riickgang zu
spiiren, der sich auch im Preis des Fonds niederschlug.

Die Aktienmarktentwicklung im ersten markt mithalten. Die defensiven Sektoren
Halbjahr 2017 wurde stark von den Wah-  waren weniger gefragt als Finanz- und
rungen beeinflusst. Der US-Dollar verlor Technologiewerte. Der Risikoappetit der
in diesem Zeitraum rund acht Prozent an  Marktteilnehmer nahm angesichts erheb-
Wert und sorgte dadurch fir deutlichen lich gestiegener Bewertungen im Laufe
Gegenwind bei den US-Aktien. Auch ande-  der Monate jedoch ab. Dies fihrte dazu,
re Wahrungen wie das britische Pfund und  dass auch defensive Branchen wieder ge-
der japanische Yen werteten gegenlber fragt waren. Dementsprechend verbesser-
dem Euro ab und trugen negativ zur Per- te sich die Wertentwicklung des Fonds im
formance der internationalen Aktienanlage  Vergleich zur allgemeinen Marktentwick-
bei. Den hdchsten Wertzuwachs erreichten  lung wieder. Bei den Einzeltiteln hoben sich
weltweit Aktien der Schwellenlander sowie  sowohl kleine, unbekannte Unternehmen
Technologieaktien. Nach einer anfanglich  wie das australische Agrarunternehmen
sehr positiven Entwicklung der Rohstoffak-  Costa Group Holdings oder der japani-
tien wurde diese kurze Zeit spdter wieder sche Nahrungsmittelhersteller Nichirei als
korrigiert. Aktien aus dem Energiesektor auch groBBe Standardwerte wie Nestlé oder
zahlten im Umfeld eines sehr schwachen Johnson & Johnson positiv hervor. Nega-
Olpreises zu den Verlierern. tiv entwickelten sich Aktien des kanadi-

schen Molkereikonzerns Saputo sowie der
Der HELLERICH Sachwertaktien konnte amerikanische Lebensmitteleinzelhandler
aufgrund seiner Branchenausrichtung zu-  SpartanNash. Wenn man den Beitrag der
nachst nicht mit dem Anstieg am Aktien- einzelnen Lander betrachtet, war die Per-

HELLERICH Sachwertaktien B — Wertentwicklung in % per 30.06.2017

(geméB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschittungen)
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Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Es konnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondspreise ist die
Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.

Die HELLERICH GmbH tbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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formance Japans und der Schweiz Uber-
durchschnittlich. In den USA und Kanada
entwickelte sich der Markt schwach.

sorgte. Zusammenfassend l3sst sich sagen:
Es war fur die Wertentwicklung des Fonds
ein ,ganz normales” Halbjahr mit wenig

Uberraschungen. ®
Aufgrund seiner besonderen Anlagestra-
tegie zeigt der HELLERICH Sachwertaktien
in stark steigenden Markten einen gerin-
geren Zuwachs. Dafur ist der Fonds in Ab-
schwungphasen vergleichsweise stabiler.
Als besondere Entwicklung lasst sich hier
vor allem der starke Euro ausmachen, der
im ersten Halbjahr 2017 fur Gegenwind

FONDS
[ (o)

MCORNINGTAR
* kK

Morningstar Gesamtrating™ per 30.06.2017

HELLERICH Sachwertaktien B

Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 30.06.2017 gema3 WpDVerOV

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,0%) / Kaufspesen (ca. 0,2%) ggf. bis zu -5,20%
07.04.2009 - 30.06.2009 Rumpfjahr (Fondsauflage*) 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%
30.06.2015 - 30.06.2016 9,9%
30.06.2016 - 30.06.2017 1,1%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 30.06.2017 gemaf BVI-Methode
seit Aufl. 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
133,6% 1,0% 4,8% 16,4% 184% 17,7% 3,3% 2,8% 17,7% 9,0%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,7% Maximaler Verlust -12,3%

HELLERICH Sachwertaktien B — Wertentwicklung in % per 30.06.2017
(gemaB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage
von Ausschiittungen)

Jahr Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD

*2009 0,87% -1,06%  094%  2,13%  034% -0,15% -0,55%  0,17%  6,11% | 8,96%
2010 0,99%  4,02%  2,69%  056%  0,08%  3,26% -3,61%  2,52% -0,84% -0,40%  3,90%  3,50% | 17,67%
2011 -420% 0,76% -0,52% -0,62%  3,50% -2,38%  2,05% -553%  287% 123% 0,15%  6,03% | 2,79%
2012 -1,65% -1,53%  2,29%  045%  0,79%  1,94%  4,80% -064%  051% -1,72% -0,56% -1,24% | 3,26%
2013 2,03% 334% 58% 080% -1,35% -1,58%  3,87% -1,58%  2,84%  231%  1,36% -1,18% | 17.66%
2014 -0,11%  2,23% -051% -0,36%  2,92%  1,02%  1,47%  1,70%  0,99%  3,56%  2,29%  1,95% | 18,44%
2015 932% 1,78%  3,54% -0,12% -097% -2,75%  501% -4,40% -408%  7,02%  3,92% -1,96% | 16,35%
2016 -4.24%  2,73%  2,00% -0,69%  3,35%  1,68%  132% -270%  104% -025% -061%  135% | 4,81%
2017 -1.76% 3,84% 0,50% 0,37% 0,78%  -2,59% 1,02%

*Auflagetag: 07.04.2009; Anteilklasse B

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die ktinftige Wertentwick-
lung. Es kénnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondspreise
ist die Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performanceda-
ten. Die HELLERICH GmbH Ubernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.




Deutliche Ge-
winne bei den
Schwellenlandern

Brasilianische
Aktien unter
Druck
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Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

Die Aktienmarkte erzielten in den Schwellenlandern im ersten Halbjahr 2017
fast durch die Bank eine positive Wertentwicklung. Gleichzeitig hatten sich die
Schwellenlanderanleihen im Anschluss an die kraftige Rally nach 2008 wenig ver-
andert. Bis Ende Juni gewann der MSCI Emerging Markets Index 8,3 Prozent,
der MSCI Frontier Markets Index legte 4,3 Prozent zu, wahrend der JP Morgan
Emerging Markets Bond Index 1,8 Prozent verlor (alle auf Euro-Basis). Der Prince
Street Emerging Markets Flexible EUR B konnte im ersten Halbjahr 6,36 Prozent

zulegen.

Es gibt keinen offensichtlichen Grund da-
fur, dass die Schwellenmarkte seit Jahres-
beginn so deutliche Gewinne verbucht
haben. Die Rohstoffpreise haben sich von
ihren Tiefstanden im Jahr 2015 erholt, ste-
hen aber seit wenigen Monaten erneut
unter Druck; die amerikanische Notenbank
Fed strafft nach wie vor die Liquiditat; die
US-Regierung bleibt unter Trump unbere-
chenbar und spricht weiterhin von einem
vermeintlichen Rickgang des globalen
Handels. Doch ungeachtet der vielen politi-
schen Risiken ist die Weltwirtschaft robust.
Und weil die Zentralbanken seit Anfang
des Jahres weltweit Wertpapiere im Ge-
samtwert von mehr als 1 Billion US-Dollar
aufgekauft haben, ist die Risikobereitschaft
Schritt fdr Schritt zurlickgekehrt. Wéhrend
die Kapitalflisse in die Anlageklasse also
wieder zunehmen, wird zugleich klar, dass
neben den fundamentalen auch technische
Faktoren immer wichtiger werden.

Politische Entwicklungen, Wechselkurse
und Indexaufnahmen haben die Perfor-
mance vieler Emerging Markets im ersten
Halbjahr getrieben. Der brasilianische Akti-
enmarkt ,strauchelte” jedoch im Mai 2017.
Die Medien brachten den amtierenden Pra-
sidenten Michel Temer mit einem neuen
politischen Skandal in Verbindung, nach-
dem ein kompromittierendes Tonband auf-
getaucht war. Der Prasident bestreitet ein
Fehlverhalten. Dennoch kénnte seine Re-
formagenda an diesem Skandal scheitern.
Eine Reform ware jedoch fur die Sanierung
der Staatsfinanzen dringend notwendig.
Wir bleiben vorsichtig optimistisch, dass
Brasilien letztlich Reformen verabschieden
wird — die Risiken sind allerdings gestiegen.
Wir nutzten den Marktriickgang, um unse-
re Gewichtung wieder in Richtung sieben
Prozent auszubauen. Mittelfristig werden
in Brasilien Wahlen anstehen, bei denen
Michel Temer wahrscheinlich nicht zu den
Kandidaten gehéren wird. Das Ergebnis
dieser Wahlen dirfte unserer Einschatzung
nach fir Brasiliens kinftiges makrotkono-
misches Risiko entscheidend sein.

Auch in Indien haben im ersten Halbjahr
politische Ereignisse die Kurse an den
Markten bewegt. Im Gegensatz zu Prasi-
dent Temer geht der indische Premiermi-
nister Narendra Modi konsequent gegen
Korruption vor. Bei den Parlamentswahlen
im indischen Bundesstaat Uttar Pradesh im
Marz 2017 wurde die Politik der Bharatiya
Janata Party (BJP) deutlich honoriert. Modis
Partei hatte zuvor bei den Wahlen im Pun-
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jab noch einen leichten Dampfer erhalten.
Nach dem radikalen Schritt der BJP im ver-
gangenen Jahr, einen GrofB3teil des Bargelds
einzuziehen, war dieser Wahlsieg ebenso
unerwartet wie auch dringend nétig, um
den Reformkurs in Indien fortzufthren.
Entsprechend gro3 war die Erleichterung
an den Markten, die (auf Euro-Basis) ein
neues Funf-Jahres-Hoch erklommen. Indi-
en ist unsere zweithdchste Landergewich-
tung. Wir wissen, dass indische Aktien mit
einem Aufschlag gehandelt werden. Wir
glauben aber, dass in diesen Markten — vor
dem Hintergrund des mittelfristig weltweit
schwachen Wachstumspotenzials — noch
einige wenige autonome Wachstumsstorys
zu finden sind. Ein politischer Kurswechsel
und eine von steigenden Rohstoffpreisen
befeuerte Inflation sind die gréBten Risiken
in dieser Story. Beides scheint derzeit nicht
aktuell zu sein.

Agypten und Nigeria standen in den ver-
gangenen Monaten so sehr im Bann der
Devisenmarkte wie kein anderes Schwel-
lenland. Agypten hat im November 2016
das agyptische Pfund freigegeben. Nach

dessen dramatischer Abwertung bot sich
fur Anleger aus dem Euroraum eine her-
vorragende Einstiegsgelegenheit, als der
Kurs wieder stieg. Eine vergleichbare Ent-
wicklung gab es in Nigeria. Nachdem die
Zentralbank einen neuen Wechselkurs ein-
gefuhrt hatte, der auslandisches Kapital ins
Land locken soll, kam es im Mai und Juni
2017 tatsachlich zu einer ausgepragten
Aufwertung. Nigeria hat mit den Folgen
schwacherer Olpreise zu kampfen, weshalb
die Wahrungshiter davor zurtckschre-
cken, die Landeswahrung Naira so stark
abzuwerten, dass dem Markt ausreichend
Liquiditat zur Verfiigung steht. Mit ihrer
jingsten MaBnahme erhoéht die Zentral-
bank zwar die Zahl der Abwertungen im
Markt, dennoch scheint es ein Schritt in die
richtige Richtung zu sein. Mit dem neuen
Wechselkurs hat der Markt den so drin-
gend bendtigten Liquiditatsschub erhalten.
Kraftig profitiert hat der brachliegende Ak-
tienmarkt Nigerias, der zuvor auf einem
mehrjdhrigen Tiefstand notierte.

MSCI hat in seinen Emerging- und Fron-
tier-Market-Indizes einige Lander umklas-

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR B — Wertentwicklung in % per 30.06.2017

(geméB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berucksichtigung des Ausgabeaufschlages / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschiittungen)
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Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Es konnen fur den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur die Fondspreise ist
die Union Investment Financial Services S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten.

Die HELLERICH GmbH tbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.

Agypten und
Nigeria werteten
ihre Wahrungen
stark ab



Neue Lander

wurden in den
MSCI Emerging
Markets Index
aufgenommen

Positive Entwick-
lung in China

@

HELLERICH

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR B

Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 30.06.2017 gema3 WpDVerOV

Zeitraum Wert

Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 07.01.2013) bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,00%) / Kauf- -5,20%

spesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu

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

Hohe der Bankspesen

17.07.2009 - 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%

30.06.2015 - 30.06.2016 -12,6%

30.06.2016 - 30.06.2017 7,5%

Wertentwicklung in Kalenderjahren per 30.06.2017 gemaf BVI-Methode

seit Aufl. 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
50,5% 6,4% 3,0% -11,0% 6,8% 8,2% 9,9% -8,2% 19,3% 10,9%

Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,0% Maximaler Verlust -23,5%

Shah Faisal Moschee Islamabad Pakistan

sifiziert. So wurde Pakistan im Mai vom
Frontier zu einem Emerging Market her-
aufgestuft. AuBerdem wurde angekiindigt,
dass chinesische Festlandaktien (A-Aktien)
vom Jahr 2018 an in den Emerging-Mar-
ket-Index aufgenommen werden sollen.

Auch wenn wir nicht versuchen, Kurseffek-
te einer Indexaufnahme oder -streichung
einzufangen, fallt uns Folgendes auf: Passi-
ve Kapitalzuflisse, die mit einer Anderung
der Indexzusammensetzung einhergehen,
fUhren haufig erst zu kurzfristigen Kursaus-
schldagen und in der Regel zu kurzfristigen
Korrekturen am Tag der Aufnahme in den
Index oder am Folgetag. Genauso hat es
sich auch im Falle Pakistans abgespielt. Fir
die nachste Zukunft sehen wir allerdings
fur viele Branchen einzigartige Wachstums-
chancen in Pakistan, weshalb wir unse-
re bevorzugten Positionen voraussichtlich
Uber die zweite Jahreshalfte halten wer-
den. Pakistan findet sich unter den Top-10-
Landern innerhalb des Portfolios.

Insgesamt hat China die positive Entwick-
lung an den Schwellenlandermarkten im
Januar weitgehend verpasst. Als der chine-
sische Markt im Februar zu steigen begann
und deutlichere Kursgewinne verbuchte,
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Prince Street Emerging Markets Flexible EUR B - Wertentwicklung in % per 30.06.2017

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

von Ausschittungen)

Jahr Jan Feb Mar Mai Jun
*2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

Apr

-1,06%  -0,90% 6,62% 1,36%  -4,85% 4,96%

-1,12% 0,08% 0,19% 1,95% -3,34% -1,63%

4,78% 1,07%  -0,57% 0,49% -1,18% -1,32%

2,93% 1,95% 2,57% 1.21% -0,10% -4,15%

-1,36% 2,33% 0,54% 0,29% 3,65% 0,44%

3,63% 1.21% 0,02% 2,84% -083% -3,03%

-3,31% 1,78% 2,07% 0,92%  -0,56% 1,11%

2,83% 2,52% -0,14% 0,60% 0,97%  -0,54%

-3,57%

Okt
1,42%

Jul
1.35%

YTD
10,93%

Aug Sep Nov Dez

3,31% 3,05% 1,.22% 0,16%

0,01% -0,48% 4,96% 3,88% 2,37% 1,70% | 19,28%

2,44% -1,88%  -4,06% 2,41%  -3,75% 0,48% -8,20%

3,30% -0,02% 2,56% 0,35% 0,18% 0,05% 9,92%

2,04%  -2,69% 2,48% 1,43% 0,21% 0,26% 8,16%

2,08% -0,12% -1,35% -1,56% 2,61% -0,79% 6,81%

-8,69% -3,18% 3,34% 0,44%  -3,02% | -10,99%

3,22% 0,37%  -0,43% 0,57%  -1,49%  -1,09% 3,02%

6,36%

*Auflagetag: 17.07.2009

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

wurden viele Anleger hiervon Uberrascht.
Wir sind in chinesischen Aktien seit lange-
rem hoch gewichtet (gré3te Positionen des
Fonds). Chinas Wirtschaft wachst wieder
starker und die Beflrchtung vieler Anleger,
es kdnne zu einem Handelskrieg zwischen
China und den USA kommen, scheint sich
zu verflchtigen. Wir bleiben bei unserer
Einschatzung, dass sich selbst im Falle ei-
nes Handelskrieges einzelne Segmente des
chinesischen Aktienmarktes ziemlich sta-
bil entwickeln durften, auch wenn andere
Sektoren sicherlich heftig unter Druck ge-
raten wirden.

Fur die zweite Jahreshélfte erwarten wir
weitere Zugewinne an unseren Markten.
Die Gewinnerwartungen flr diese Anlage-
klasse haben endlich die Talsohle erreicht
— und das zu einem Zeitpunkt, zu dem die
Bewertung noch relativ attraktiv erscheint
und weltweit eine expansive Geldpolitik
vorherrscht. Einen deutlichen Schub erhal-

ten die Emerging Markets zudem durch
borsennotierte Indexfonds: Nachdem der
ETF-Boom der vergangenen Jahre weitge-
hend spurlos an diesen Markten vorbei-
gezogen war, profitieren sie nun erstmals
von passiven Kapitalzuflissen, was starken
Ruckenwind fur diese Anlageklasse bedeu-
tet. Dennoch beobachten wir weiterhin die
Entwicklung der Rohstoffpreise und die
Wettbewerbsfahigkeit der Wahrungen, die
potenzielle Risiken flr unsere Anlagethese
bergen kénnten. Insbesondere die Olpreise
haben auf die Versuche der OPEC, die An-
gebotsseite zu drosseln, nur kurz reagiert.
Wir verweisen aber darauf, dass es gleich-
zeitig nicht zu einer kraftigen Aufwertung
des US-Dollars gekommen ist, was eine
deutliche Warnung gewesen ware. Solan-
ge sich der Dollar in einer festen Bandbrei-
te bewegt und die US-Wirtschaft robust
bleibt, scheint alles fur eine Fortsetzung der
Rally an den Schwellenmadrkten zu spre-
chen o

Bewertungen
sind attraktiv
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Aktienmarkte mit Riickenwind von Konjunktur,
Zinsen und Politik

Das weiter anziehende globale Wirtschaftswachstum und giinstige Wachs-
tumsaussichten bildeten die Haupttriebfeder fiir weltweit steigende Aktienkur-
se. So erwartet der Internationale Wahrungsfonds IWF fiir das laufende Jahr ein
Wachstum von 3,5 Prozent. Das ist deutlich mehr als im Jahr 2016, als das Wachs-
tum nur leicht Gber drei Prozent lag. Allerdings gab es regionale Differenzen.
Wahrend in den USA der BIP-Zuwachs im ersten Halbjahr eher enttauschte, hielt
sich das Wachstum im Euroraum und in China auf dem Vorjahresniveau. Fiir die
zweite Jahreshalfte diirfte sich das Blatt zugunsten der USA wenden - getrieben
von einer unternehmensfreundlichen Steuerpolitik und (noch) niedrigen Leitzin-
sen.
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Im deutlichen Gegensatz zum Jahr 2016
war der Aufwartstrend sowohl beim Wirt-
schaftswachstum als auch an den Aktien-
markten im ersten Halbjahr ausnehmend
stabil. Wesentlich zu dieser Stabilitat bei-
getragen hatten die weitere Verbesserung
des globalen Konjunkturausblicks und die
anhaltend stimulierende Geldpolitik. Far
das Jahr 2017 erwartet der IWF in seinem
Juli-Update ein globales Wirtschaftswachs-
tum von 3,5 Prozent und fir 2018 sogar
von 3,8 Prozent. Hinzu kamen in Europa im
ersten Halbjahr positive Wahliberraschun-
gen. Per Saldo dominierten gerade in Eu-
ropa die Krafte, die fur eine Festigung der
EU eintreten, wahrend der Wahlausgang
in GroBbritannien eher flr einen ,soft
Brexit” spricht. Demgegentber spurt
der neu gewadhlte Prasident in den USA
mit seinem auf Konfrontation angeleg-
ten Wirtschaftskurs mittlerweile heftigen
juristischen und politischen Gegenwind.
Insofern erscheint es zum Zeitpunkt dieser
Veroffentlichung fraglich, inwieweit Donald
Trump seine protektionistische Agenda
durchsetzen kann, ohne die globale Macht-
basis seines Landes zu beschadigen.

Das durfte Uberdies dazu fihren, dass die
regulatorische Dominanz der USA selbst in
ihrer bisherigen Domane, dem Finanz- und
Wahrungssystem, in Frage gestellt wird.
Insbesondere die angestrebte Deregulie-
rung der US-Banken dirfte Gegenreaktio-
nen seitens der anderen Wahrungsblécke
hervorrufen. Denn in der aktuellen geld-
politischen Konstellation (extrem) niedriger
Zinsen in Europa und Japan bei gleichzei-
tig Uberdimensionierten Bankensystemen
weist ein erneuter Kreditwettlauf zwischen
den Banken hohe globale Risiken auf.

Das zeigt sich vor allem bei den interna-
tionalen Kreditgeschaften von Nicht-US-
Banken. Wie die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel feststellt,
stltzen sich die Kreditgeschafte vor allem
auf kurzfristige US-Dollar-Refinanzierun-

gen. Dadurch sind sie den Markt- und Re-
gulierungsrisiken auf den entsprechenden
Dollar-Geldmarkten ausgesetzt. So fuhr-
te z. B. die im Oktober 2016 umgesetzte
Reform der US-Geldmarktfonds mit ihren
verscharften Regeln dazu, dass diese ihre
Finanzierung fdr Nicht-US-Institute stark
eingeschrankt hatten.

Internationale Kreditvergabe - Banken werden
vorsichtiger
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Um sich von den beschriebenen Abhdn-
gigkeiten zu l6sen, bieten sich fir groBe
Wirtschaftsraume wie die EU und China
zwei Strategien an: zum einen die Kon-
solidierung ihrer eigenen Bankensysteme,
sichtbar in einer Verringerung der Bilanzsu-
mmen, zum anderen die verstarkte Zusam-
menarbeit gerade beim Thema Bankenre-
gulierung unter dem Stichwort Basel IV.

Das Finanzsystem ist derzeit ohnehin als
wichtigstes Barometer fir die Nachhaltig-
keit des globalen Konjunkturaufschwungs
zu sehen. Dies spiegelt sich auch in der
Platzierung der einzelnen Wirtschaftsrau-
me nach ihrem jeweiligen Wirtschafts-
wachstum wider. So sieht der IWF in den
kommenden Jahren fir die USA eine deut-
liche Beschleunigung des Wachstums mit
einem Anstieg des BIP von jahrlich durch-
schnittlich 2,5 Prozent. Hier Ubertreffen die
Banken nach einer , Generaltberholung”
mittlerweile ihr Gewinnniveau vor der Fi-
nanzkrise. Dagegen wird das Wachstum
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fur den Euroraum und fur China, in den
Jahren 2017 und 2018 dhnlich hoch sein
wie schon in den vergangenen Jahren, da
beide noch um die Sanierung ihrer Finanz-
systeme ringen.

Gleichzeitig bleiben die Inflationsaus-
sichten trotz des anhaltenden globalen
Aufschwungs gunstig. Entsprechend der
IWF-Prognosen wird sich der Anstieg bei
den Rohstoffpreisen nicht fortsetzen. Die
Inflationsrate in den Industrielandern wird
dadurch bis Ende 2018 unter zwei Prozent
bleiben. Dies lasst fur die kommenden Jah-
re eine Fortsetzung der aktuellen Niedrig-
zinsphase erwarten. Das jetzige Zinsniveau
wurde dann als ,,neue Normalitat” erschei-
nen, die Hochzinsphase von 1970 bis zur
Finanzkrise 2007 dagegen als , historische
Besonderheit”.

Rendite 10-jahriger US-Bundesanleihen

18 Quelle: Bloomberg
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Europa - weiter im Bann der Geld-
schwemme

Die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
steht weiterhin im Zeichen der sehr ex-
pansiven Geldpolitik. Mit ihrem monatli-
chen Anleihenkaufvolumen in Héhe von
60 Milliarden Euro treibt die Europdische
Zentralbank (EZB) die Kreditvergabe und
die Geldmenge nach oben. Seit dem ver-
gangenen Jahr mehren sich nun die Anzei-
chen, dass die Geldflut in der realen Wirt-
schaft ankommt. So stieg das Volumen von

Unternehmenskrediten bis Mai 2017 um
2,5 Prozent gegentber dem Vorjahreswert
und setzte damit die Aufwartstendenz der
letzten Jahre fort. Noch deutlicher wird die
Wirkung bei den Konsumentenkrediten,
die im Mai einen Zuwachs von Uber sechs
Prozent (zum Vorjahr) verbuchten.

Euroraum - monetéare Expansion

14 Quelle: Bloomberg
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Dies schlagt sich auch im Wirtschaftswachs-
tum nieder. Das BIP, die wichtigste MaBzahl
far die Wirtschaftsleistung, durfte nach
dem kraftigen Anstieg im ersten Quartal
2017 und den letzten Indikatoren, wie In-
dustrieproduktion und Beschaftigung, in
diesem Jahr um 1,7 Prozent zulegen. Dies
entsprache anndhernd dem Wachstum der
vergangenen Jahre, sodass sich der aktuel-
le Aufschwung in seinem vierten Jahr be-
findet.

Die Stimmung der Unternehmen sowie
der Arbeitsmarkt in den meisten Euro-
raum-Landern sprechen dariber hinaus
dafur, dass sich die konjunkturelle Dynamik
kurzfristig noch beschleunigen kénnte. So
erreichte der Ifo-Geschaftsklimaindex in
Deutschland im Juni ein historisches Hoch
und die Arbeitslosenquote den niedrigsten
Stand seit der deutschen Einheit. Ahnlich
glnstig sieht die Lage der Industrie der-
zeit in Spanien aus. Besonders positiv aber
Uberraschte die Konjunktur in Frankreich.
Auch hier erholte sich das BIP-Wachstum
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allein im ersten Quartal auf 0,5 Prozent,
wahrend das Geschéftsklima den hochsten
Wert seit dem Frihjahr 2011 und damit
vor der Eurokrise erreichte. Lediglich das
von hoher Staatsverschuldung und anhal-
tender Bankenschwaéche betroffene Italien
bleibt mit einem prognostizierten BIP-Zu-
wachs von 0,8 Prozent fir die Jahre 2017
und 2018 hinter dem Wachstum des Euro-
raums zurtck.

BIP-Wachstum im Euroraum stetig, Italien
bleibt zuriick

6~ Quelle: EU Kommission
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Besonders das Exportgeschaft nimmt der-
zeit wieder Fahrt auf. Auch die boomende
Bautatigkeit kann als ein Haupttreiber der
Konjunktur gesehen werden. Dagegen ver-
zeichnete der private Verbrauch im ersten
Quartal eine Flaute, die allerdings bis Jah-
resmitte Uberwunden wurde. Der anhal-

Ubersicht EZB-MaBnahmen

tende Beschaftigungszuwachs sowie ho-
here Lohnsteigerungen deuten auf einen
weiter zunehmenden Konsum hin. Ahn-
liches gilt fur die Investitionstatigkeit der
Unternehmen. Diese profitiert von niedri-
gen Finanzierungskosten, einer hohen Ka-
pazitatsauslastung und kraftig steigenden
Unternehmensgewinnen. In Deutschland
erreichte die Kapazitatsauslastung der Un-
ternehmen zur Jahresmitte mit 86 Prozent
den hochsten Stand seit 2011. Sie ist damit
eine wichtige Triebfeder des dynamischen
Gewinnwachstums.

Fur die Aktienmarkte besonders positiv ist,
dass das Wirtschaftswachstum mit einer
niedrigen Inflation einhergeht, also keine
konjunkturelle Uberhitzung zu erkennen
ist. Die um Benzin- und Nahrungsmittel be-
reinigte Inflationsrate bleibt im Euroraum
mit 1,1 Prozent relativ stabil. Daneben
wirkt der Rickgang der Importpreise auf-
grund der aktuellen Starke des Euros sowie
nachgebender Roholpreisnotierungen ent-
lastend. Dies stutzt die Kaufkraft der Ver-
braucher und spricht dafir, dass die Zinsen
vorerst niedrig bleiben und so die Investiti-
onstatigkeit fordern.

Allerdings mehren sich nun die Anzeichen
aus dem Rat der EZB, dass das Ausmal3 der
geldpolitischen Expansion Anfang kom-
menden Jahres zurlckgenommen werden

Quelle: EZB

MaBnahme

Gezielte Refigeschafte |
Anleihenkaufe Pfandbriefe
Anleihenkaufe Staatsanleihen
Erh6hung /Unt.- Anleihen

Gezielte Refigeschafte Il

Volumen (Mrd.
Euro monatl/quart)
1.000,00 EUR

Beginn

Sept. 2014 - Juni 2016 | 6,7 - 129,8 (q)

November 2014 10
April 2015 50
Marz 2016 - Marz 2017 | 20
Juni 2016 - Jan. 2018 n.v.
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Weiter schwache
Ertragslage bei
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kdnnte. Dies betrifft zum einen die er-
wahnten Anleihenkdufe, die in der ersten
Halfte des kommenden Jahres auslaufen
durften, zum anderen die ,Gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte” fir
die Banken. Dabei teilt die EZB Banken Re-
finanzierungskredite zu. Das letzte dieser
Geschafte ist fur Januar 2018 vorgesehen.
Die glnstigen Kredite sollen die aktuellen
Belastungen fur die Banken ausgleichen,
die mit der verscharften Regulierung und
dem anhaltenden Margendruck entstan-
den sind.

Das Bankensystem bleibt die Achillesferse
der europaischen Wirtschaft. Dies betrifft
vor allem die nach wie vor zu hohe Anzahl
von Geschaftsbanken und die damit ver-
bundene geringe Profitabilitat. Laut einer
Statistik der Bank fUr Internationalen Zah-
lungsausgleich in Basel (BIZ) sind besonders
groBe Institute in Deutschland und Italien
von schwachen Gewinnen betroffen. Wah-
rend die vier groBten Banken in Deutsch-
land in den vergangenen funf Jahren ledig-
lich Gewinne in Hohe von 0,1 Prozent der
Bilanzsumme erwirtschafteten, verzeichne-
ten die Banken in Italien per Saldo sogar
Verluste von fast 0,4 Prozent. Nur die Ban-
ken in Spanien und in Frankreich sind wie-
der profitabel. Aber auch dort bleiben die
Gewinne weit hinter den , Konkurrenten”
aus den USA zurUck.

Bankengewinne - US-Banken lassen Europas
Hauser zuriick
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Die geringe Profitabilitat wirkt sich letzt-
lich auch auf die Tragfahigkeit von Ver-
lusten aus — vor allem von Verlusten aus
Kreditausfallen. Deshalb ware die positive
Entwicklung der Kreditvergabe ohne die
massive Geldzufuhr der EZB undenkbar ge-
wesen.

Dieser Hintergrund erklart auch die anhal-
tende Konsolidierung im Bankensystem.
Die Zahl der Banken im Euroraum betrug
Ende 2016 knapp 5.000, davon fast 1.700
in Deutschland. Pro Jahr sinkt die Zahl der
Institute derzeit um etwa zwei Prozent. Die
Banken bekunden allerdings, das Tempo
der Konsolidierung in den kommenden
Jahren erhdhen zu wollen. So soll in den
kommenden funf Jahren jede flnfte Spar-
kasse bzw. Genossenschaftsbank fusioniert
werden. Auch in Italien wird eine weitere
Konsolidierungswelle erwartet. Um die
Bankenfusionen bzw. -abwicklungen zu
erleichtern, wird derzeit flir den Euroraum
ein System sogenannter ,Bad Banks"” vor-
bereitet. Damit wirden die Bilanzen der
Banken entlastet und die Transparenz bei
Fusionen verbessert.

Zahl der Kreditinstitute in Deutschland

1820 7 Quelle: Deutsche Bundesbank
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Das Ausmal des Kreditproblems wie auch
die Méngel der friheren nationalen Ban-
kenaufsichten fuhrt jedoch dazu, dass
noch etwa ein halbes Jahrzehnt vergehen
wird, bis die Kredit- und Kapitalregeln fir
die Euroraum-Banken greifen.
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Positive Impulse von der politischen
Ebene

Von der Politik gehen, anders als im ver-
gangenen Jahr, positive Impulse fur die Ka-
pitalmadrkte aus. Waren im Jahr 2016 der
Brexit und der Sieg Donald Trumps die be-
herrschenden Themen, so brachten 2017
die Wahlen in Europa bislang reformfreu-
dige und europafreundliche Regierungen.
Vor allem in Frankreich bietet der Wahlsieg
von Emmanuel Macron und seiner libera-
len ,, Bewegung der Republik” die Chance
far nachhaltige Wirtschafts- und Staatsre-
formen. Daraus koénnten sich auch neue
Impulse fur die europadische Zusammen-
arbeit ergeben, insbesondere, wenn die
Bundestagswahlen auch in Deutschland
ein geschaftsfreundliches Klima bestatigen
sollten. Damit wadren Steuererhéhungen
ebenso wie die Erhéhung nicht-investiver
Staatsausgaben vorerst vom Tisch. Es bleibt
abzuwarten, ob es zu einer europdischen
Harmonisierung der Finanzpolitik kommt,
wie sie Emmanuel Macron fordert, mit ei-
nem gemeinsamen Finanzressort und ge-
meinsamer Kreditaufnahme. Angesichts
der aktuellen Probleme, gerade im Fi-
nanzsektor, wirde ein derartiger Integra-
tionssprung betrachtliche Risiken und Ak-
zeptanzprobleme bedeuten. Deutschland
wehrt sich als groBter Glaubiger dagegen.

USA - Wachstumsbelebung auf Kredit
Die konjunkturelle Durststrecke des letz-
ten Jahres ging im zweiten Quartal 2017
zu Ende. Nachdem das BIP-Wachstum im
Jahr 2016 mit 1,6 Prozent enttduscht hat-
te, mehrten sich in den letzten Monaten
die Anzeichen fir eine Beschleunigung
des Wirtschaftswachstums. Das zeigt sich
vor allem im Anstieg der Industrieproduk-
tion und der Auftragseingange im zweiten
Quartal. Dadurch stieg das Geschaftsklima
im Juni auf ein Drei-Jahres-Hoch. Auch das
Tempo, mit dem neue Stellen geschaffen
wurden, hat sich in den letzten drei Mona-
ten wieder auf einen Wert von monatlich
200.000 Stellen erhoht.

US-Arbeitsmarkt bleibt freundlich
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Vor diesem Hintergrund erwartet der IWF
flr das laufende Jahr einen Zuwachs von
2,3 Prozent und im Jahr 2018 von 2,5 Pro-
zent. Damit durfte allerdings der konjunk-
turelle Zenit erreicht sein. Denn der Zu-
wachs des Produktionspotenzials, das die
Kapazitdten von Maschinen, Prozesstech-
nologie und verfligbarer Arbeitszeit zusam-
menfasst, wird derzeit nur mit jahrlich gut
zwei Prozent veranschlagt. Das Wachstum
konnte sich nur deutlich erhdhen, wenn
sich die Standortbedingungen grundle-
gend verbessern wirden.

Hier setzen die Erwartungen der meisten
Marktteilnehmer an. Vor allem die ange-
kindigte Steuerreform soll die Geschafts-
bedingungen fur Unternehmen verbessern
und damit neue Wachstumspotenziale er-
schlieBen. Hierbei geht es u. a. um die

¢ Reduzierung der Satze fiir die Ein-
kommensteuer von aktuell bis zu
39,6 Prozent auf 12, 25 und 33 Pro-
zent.

e Reduzierung der Kérperschaftsteuer
auf 15 Prozent von derzeit 35 Pro-
zent.

e Deckelung von Abschreibungen auf
100.000 Dollar.

Mit diesen MaBnahmen sollen Unterneh-

Hoheres Wachs-
tum nur durch
bessere Standort-
bedingungen



US-Steuerreform
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Immer noch
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men dazu veranlasst werden, ihre Gewin-
ne zu repatriieren und mehr zu investieren.
Gleichzeitig soll ein héherer Arbeitseinsatz
durch die niedrigeren Einkommensteuer-
satze belohnt werden. Das Steuerpaket soll
zusammen mit Staatsausgaben zur Verbes-
serung der nationalen [T-Infrastruktur, u.
a. in Form von Breitbandnetzen, die struk-
turellen Voraussetzungen fur ein hoheres
Wirtschaftswachstum schaffen.

Es gibt durchaus 6konomische Grinde far
die Steuerreform. So verringerten sich die
Ausristungsinvestitionen im Jahr 2016 um
zwei Prozent, nachdem der Wert in den
drei Vorjahren im Durchschnitt um 3,5 Pro-
zent zugenommen hatte.

USA - Unternehmensinvestitionen leiden unter
Verschuldung
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Das ist deutlich weniger als in friheren
Aufschwungphasen. Auch liegt das Ni-
veau der Beschaftigung im langfristigen
Vergleich immer noch relativ niedrig. Nur
62,6 Prozent der Erwerbsfahigen sind ge-
genwartig beschéaftigt. Und das, obwohl
in den letzten Jahren jahrlich etwa zwei
Millionen hinzugekommen sind. Ansatze
fir bessere Wirtschaftsperspektiven gabe
es also durchaus. Es stellen sich nach Be-
kanntwerden der ersten Plane fur die Steu-
erreform Ende April jedoch vor allem zwei
Fragen fur Anleger:

1. Wird die Entlastung fir die inlan-
dischen Unternehmen nicht durch
protektionistische MaBnahmen wie
die sogenannte ,border adjustment
tax”, einer einseitigen Belastung
von Importen, liberkompensiert?

2. Fithren die staatlichen MaBnahmen,
die zunéachst mit einer héheren Neu-
verschuldung verbunden sind, ange-
sichts des aktuellen Schuldenstan-
des von 106 Prozent des BIP, nicht
langerfristig zu Finanzierungspro-
blemen?

USA - Staatsdefizit hoch, Schulden steigen
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Im ersten Fall ware das Programm fur die
Weltwirtschaft als  Nullsummenspiel zu
sehen, in dem die US-Unternehmen auf
Kosten der Ubrigen Welt gefordert wer-
den. Aber auch im letzten Fall wdre das
Programm nicht unproblematisch, welil
der Schuldenanstieg letztlich Uber Kapital-
importe und einen niedrigeren US-Dollar
finanziert werden musste. Fur Europa erin-
nert dies sehr an den , Reagan Boom” der
USA in den 1980er-Jahren. Der Einbruch
des Dollarkurses brachte damals fur die eu-
ropdischen Exporteure einen heftigen Ge-
genwind.

Eine besondere Gefahr kdnnte von den Be-
strebungen zur Deregulierung der Banken
ausgehen. Denn anders als die US-Banken,
die ihr Eigenkapital in den letzten Jahren
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wieder auffillen konnten, wiirde ein ver-
scharfter Wettbewerb die europaischen
Banken unter zusétzlichen Wettbewerbs-
druck im internationalen Geschaft stellen.
FUr Europas Banken kdénnte dies gleich ei-
nen doppelten Negativeffekt haben.

Eigenkapitalquoten Top 10 Banken

8 1 Quelle: Ernst & Young

71

hartes Kernkapital / Aktiva in Prozent

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Europa gesamt B us

Zum einen wdirde der resultierende Mar-
gendruck die Erholung der Gewinne vor
allem im Provisionsgeschaft verzégern und
damit die notwendige Konsolidierung er-
schweren. Zum anderen wUrde der Druck,
Staatshilfen bei der Sanierung von Banken
zu gewadhren, zunehmen und damit das
gerade erst etablierte Abwicklungssystem
unter Einbeziehung privater Glaubiger in
Frage gestellt. Demgegentber wird sich
fUr China, dessen Banken mehrheitlich in
Staatsbesitz sind, das Problem eher lang-
fristig stellen.

Insgesamt widerspricht die Politik der neu-
en US-Regierung dem internationalen Kon-
sens sowie den Interessen der anderen gro-
Ben Player.

Japan - glanzlose Abenomics

Die Vorstellung des Handelsabkommens
mit der EU Anfang Juli 2017 hat die Off-
nung Japans in den Fokus internationaler
Investoren gertickt. Es war auch die Ex-
porttatigkeit, die neben den Investitionen
zu einer Belebung des BIP-Wachstums in

der ersten Jahreshalfte beigetragen hatte.
Die vierteljahrliche Konjunkturumfrage,
der TANKAN-Bericht, spricht jedoch fur
ein Nachlassen der Dynamik im zweiten
Halbjahr. Fir 2017 wird deshalb nur ein
BIP-Zuwachs von einem Prozent erwartet,
fir 2018 durfte sich dieser Wert aufgrund
des nachlassenden fiskalischen Impulses
halbieren.

Die Unternehmensgewinne entwickelten
sich im ersten Quartal 2017 aufgrund der
Exportbelebung sehr positiv. Sie erreichten
mit einem Plus von fast 27 Prozent den
hochsten Anstieg seit drei Jahren. Aller-
dings durfte dieser eher eine Folge des po-
sitiven globalen Umfeldes sein und weniger
den von Premierminister Abe propagierten
Strukturreformen geschuldet sein. Vor al-
lem die Liberalisierung des Unternehmens-
rechts und des Arbeitsmarktes blieben in
der bisher funfjahrigen Amtszeit Abes hin-
ter den Erwartungen zurtick.

China - hin zu nachhaltigem Wachstum
Insbesondere nachdem die Abwertung des
Yuan im Jahr 2015 und Anfang 2016 zu
Verwerfungen an den internationalen Ka-
pitalmarkten gefihrt hatte, steht die Kon-
junkturentwicklung in China im Blickpunkt
der Anleger.

Fur das erste Halbjahr zeigen wichtige
Konjunkturindikatoren wie die Industrie-
produktion und der Einzelhandelsumsatz
ein robustes Wirtschaftswachstum von 6,7
Prozent Jahresrate an. Fir den weiteren
Jahresverlauf deuten das Geschaftsklima
und saisonbereinigte Quartalswerte des BIP
auf eine leichte Abkuhlung hin. Eine sol-
che Verlangsamung des Wachstums ware
auch als Folge der gestiegenen Kreditzin-
sen sowie der Bestrebungen zur Begren-
zung der Staatsausgaben zu sehen. Zudem
scheint die Regierungspolitik eher auf die
Sicherung eines nachhaltigen Wachstums
— durch Abbau von Uberkapazitaten in der
Industrie und Risikobegrenzung im Finanz-
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sektor — gerichtet, als auf eine , konventio-
nelle” Konjunkturpolitik.

In diese Richtung geht auch das Uberra-
schende Eingreifen der Notenbank zur
Sicherung des AuBenwertes des Yuan ge-
gendber dem US-Dollar. Eine erneute Ab-
schwachung des Yuan-Wechselkurses Uber
der Marke von sieben Yuan zum Dollar ist
fur dieses Jahr nicht mehr zu erwarten. Zu-
dem verliert China angesichts des auf acht
Prozent verlangsamten Lohnzuwachses
auch nicht mehr an internationaler Wett-
bewerbsfahigkeit.

China - Einkommenszuwachs verlangsamt sich
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Fazit fiir die Markte:

Realwerte unverzichtbar

Die beschriebenen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen stellen fur die Anleger ein
insgesamt freundliches Umfeld dar. Die
Kombination aus nachhaltigem Wirt-
schaftswachstum und niedrigen Zinsen
kann vor allem fur Realwerte sogar als op-
timal gelten. Vor allem fur Aktien ergibt
sich daraus ein positiver Gewinnausblick,
der eine ginstige Kurs- und Dividenden-
entwicklung verheiBt. Betrachtet man nur
die wirtschaftlichen Perspektiven und die
Bewertung, waren die meisten Markte in
Europa und Asien den US-Markten gegen-
Uber als Gberlegen anzusehen.

Es ist jedoch zu erwarten, dass sich dies
nicht nur in den Wertpapierkursen, son-
dern auch im Wechselkurs widerspiegelt.

Mit anderen Worten: Es kdnnte zu einer
(weiteren) Abwertung des US-Dollars kom-
men.

Dies gilt insbesondere auch im Hinblick auf
die fiskalpolitische Ausrichtung im Euro-
raum. Diese ist zwar weniger restriktiv als
in den vergangenen Jahren, dirfte aber per
Saldo auf eine Fortsetzung der Haushalts-
konsolidierung gerichtet sein.

Grundsatzlich bleiben auch Immobilienan-
lagen angesichts des anhaltend niedrigen
Zinsniveaus attraktiv. Diese Erwartung durf-
te allerdings teilweise in den Bewertungen
bereits vorweggenommen sein, sodass es
hier auf eine entsprechende Selektion an-
kommt. In Metropolen kann aber sicherlich
bereits schon von einer Ubertreibung ge-
sprochen werden.

Differenzierter ist die Entwicklung der Roh-
stoffpreise zu betrachten. Einerseits pro-
fitieren diese konjunkturbedingt von der
anziehenden Nachfrage, andererseits wird
dies bei Rohol oder bei einigen Industrie-
metallen (Kupfer) durch eine Ausweitung
der Produktion kompensiert.

Festverzinsliche Anlagen scheinen auf dem
aktuellen Zinsniveau nur fur einige Schwel-
lenlandermadrkte attraktiv zu sein. Fir Un-
ternehmensanleihen ist das Bild differen-
zierter. Wenngleich im hoéherverzinslichen
Bereich nur noch wenige Risiken einge-
preist sind, kénnen weiterhin interessante
Unternehmensanleihen gefunden werden.

Risiken sind vor allem im Falle einer stark
unterschiedlichen Zinsentwicklung in den
USA und anderen Regionen zu sehen.
Neben bekannten politischen und milita-
rischen Risiken, kommt erstmals der
US-Préasident als Unsicherheitsfaktor hinzu.

Ad hoc auftretende Marktkorrekturen sind
relativ wahrscheinlich, kénnen aber immer
noch als Nachkaufgelegenheit dienen. @
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Die Finanzmarktregulierung schreitet voran
2018 kommt MIFID II

Mit MiFID ist Ende 2007 ein umfangreiches Richtlinien- und Gesetzespaket fiir die
Kapitalmarkte in allen Mitgliedstaaten der Europaischen Union in Kraft getreten.
Damals standen der Verbraucherschutz und die Vereinheitlichung der rechtlichen
Standards im Fokus. Anfang 2018 kommt nun MiFID Il. Die Vorbereitungen laufen
bereits seit 2011. Banken und Vermogensverwalter werden Anleger in den nachs-
ten Monaten vermehrt darauf ansprechen.

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise
wurden bereits 2009 beim G20-Treffen
Anderungen und Erganzungen im Finanz-
marktrecht beschlossen, um international
einen einheitlichen Standard zu schaffen.
Auf europaischer Ebene war bereits im Jahr
2007 mit der sogenannten MIFID (Mar-
kets in Financial Instruments Directive)

eine weitreichende Vereinheitlichung der
Standards fur die Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen in Kraft getreten — wie
far die Anlageberatung und Vermdgens-
verwaltung. Nach dem G20-Treffen wurde
schnell klar, dass dieses regulative Paket
weiterentwickelt werden sollte. Schon im
Jahr 2011 wurde ein erster Entwurf der
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neuen Richtlinie vorgelegt und am 3. Juli
2014 schlieBlich verabschiedet. Sie wird
durch die Finanzmarktverordnung (Mi-
FIR — Markets in Financial Instruments
Regulation) ergédnzt, die unmittelbare
Wirkung in den Mitgliedstaaten entfaltet.
Eine Richtlinie hingegen bedarf der Umset-
zung in nationales Recht, d. h. jedes Land
muss die europaischen Vorgaben selbst im
Rahmen eines nationalen Gesetzes um-
setzen. Die Frist dafur endete am 3. Juli
2017. Deutschland hat das entsprechende
Gesetz (das sog. 2. FiMaNoG) rechtzeitig
verabschiedet. Wo der Gesetzgeber sechs
Jahre bendtigte, bleibt den betroffenen
Marktteilnehmern nunmehr ein Zeitraum
von sechs Monaten, um den erheblichen
Anforderungen technisch und juristisch
gerecht zu werden. Eine echte Mammut-
aufgabe, bedenkt man, dass bei zu vielen
Details bislang noch kein europaweit ein-
heitliches Verstandnis hergestellt wurde.

Die Anderungen durch MiIFID Il und
MiFIR betreffen im Wesentlichen die
zwei groBen Blécke ,Anlegerschutz”
und ,marktbezogene Themen”. Der
durchschnittliche Anleger kann mit den
Begriffen und den komplizierten Regelun-
gen regelmaBig wenig anfangen und mag
sich davon nicht betroffen fihlen. Das ist
allerdings ein Irrtum. Die Neuregelungen
werden nachhaltige Auswirkungen auf die
Kunden haben. Grund genug, sich naher
mit der geplanten Regulierung zu befassen.

Die Lekture der mittlerweile viele tausend
Seiten umfassenden Richtlinien- und Ge-
setzesmaterialien ist allerdings nur etwas
far eingefleischte Kapitalmarkt-Juristen.
Nachfolgend soll daher ein Uberblick Gber
die wichtigsten Aspekte gegeben werden.
Worum geht es konkret? Welche anste-
henden Anderungen betreffen auch Privat-
anleger?

Das ganze ,Paket” steht unter der Uber-
schrift , Transparenz” und ,Anpassung an

technologische Entwicklungen”. Daher
lassen sich die Regelungen in zwei BI6-
cke unterteilen:

e Vorgaben, die sich auf Abldaufe und
Transaktionen an den Finanzmark-
ten beziehen;

e Vorschriften, die fiir mehr Anleger-
schutz sorgen sollen.

Zunachst zu den marktbezogenen
Aspekten:

Robustere und effizientere Marktstruk-
turen: MiFID Il bezieht eine neue Form von
Handelsplatzen in den regulativen Rechts-
rahmen ein, die sog. ,organisierten Han-
delssysteme” (OTF). Dabei handelt es sich
um organisierte Plattformen, die bislang
nicht der Regulierung unterliegen, jedoch
eine immer wichtigere Rolle spielen. So
werden etwa Derivate zunehmend auf
diesen Plattformen gehandelt. Fur diese
gelten ab dem Jahr 2018 strenge organi-
satorische Anforderungen. Zudem erfolgt
eine laufende Beaufsichtigung. MiFID Il soll
damit gewabhrleisten, dass fir alle Handels-
platze dieselben Transparenzvorschriften
gelten und dass Interessenkonflikten ent-
gegengewirkt wird. Der auBerboérsliche
Handel mit GroBauftragen und Deri-
vaten soll durch die neuen Pflichten
nachvollziehbarer und damit besser
tiberwachbar werden.

Beriicksichtigung technologischer In-
novationen: In den Neuregelungen sind
dartber hinaus neue Schutzvorkehrun-
gen fir den automatisierten, algo-
rithmischen Handel und den Hochfre-
quenzhandel vorgesehen. Hier wurden
in den letzten Jahren schon nationale (in
Deutschland) gesetzliche VorstéBe unter-
nommen. Da die Kapitalmarkte internatio-
nal sind, ist eine internationale Regelung zu
begriiBen. Gerade der sogenannte Com-
puterhandel hat den Handel an den Borsen
gewaltig beschleunigt. Daraus resultieren
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systemische Risiken. Die kiinftig geltenden
Schutzvorkehrungen beinhalten eine lau-
fende Beaufsichtigung des gesamten algo-
rithmischen Handels und die Verpflichtung,
ausreichend Liquiditat bereitzustellen.

Die marktbezogenen Regelungen bezie-
hen sich vor allem auf die Bereiche der sog.
Handelstransparenz. Bisher war im We-
sentlichen nur fir Aktien eine sogenannte
Vor- und Nachhandelstransparenz vor-
gesehen. Jetzt wird sie auch auf Anleihen
und Derivate erweitert. Die Vorhandels-
transparenz verpflichtet die Borsen zur
kontinuierlichen Verdffentlichung der aktu-
ellen Geld- und Briefkurse von Wertpapie-
ren. Im Rahmen der Nachhandelstranspa-
renz mussen Borsen und Marktteilnehmer
den Umfang, den Kurs und den Zeitpunkt
der getatigten Geschafte unverztglich ver-
offentlichen.

Auch beim Anlegerschutz bringt MiFID |I
umfassende Neuerungen. Dabei beziehen
sich die Vorschriften nicht nur auf die
Anlageberatung und Produktvermitt-
lung, sondern erstmals auch auf die
Produktentwicklung und das Angebot
an die Kunden. Im Einzelnen geht es im
Bereich der Anlageberatung und Vermo-
gensverwaltung maBgeblich um Transpa-
renz und Integritat der Akteure.

Die Richtlinie starkt die Marktposition und
das Geschaftsmodell unabhdngiger Ver-
maogensverwalter. Mit ihr kommt erstmals
ein Provisionsannahmeverbot fir diese
Dienstleistung. Vermdégensverwaltung
wird also kiinftig ausschlieBlich ho-
norarbasiert moglich sein. Falls der Ver-
walter dennoch Provisionen erhdlt, muss
er sie rasch an den Kunden weiterleiten.
Auch andere Zuwendungen, wie z. B. Fi-
nanzanalysen, Schulungen und andere
nichtmonetare Vorteile, die im Zusammen-
hang mit der Vermdgensverwaltung an
den Verwalter gewdhrt werden, durfen nur
angenommen werden, wenn sie geringfu-

gig sind, die Qualitat der fir den Kunden
erbrachten Dienstleistung verbessern, ihre
Gesamthohe nach Art und Umfang vertret-
bar und verhaltnismaBig ist und sie vorab
den Kunden unmissverstandlich offen ge-
legt werden.

Komplementar dazu wird es kinftig fir
alle Firmen, die Wertpapierdienstleistun-
gen erbringen, strenge Vorgaben zur
Kostentransparenz geben. Im Rahmen
des Vertriebs von Wertpapieren sollen
die vertreibenden Unternehmen ver-
pflichtet sein, samtliche Produkt- und
Erwerbskosten prozentual und be-
tragsmaBig dem Kunden auf Grundla-
ge einer Prognose offen zu legen. Die
entsprechenden Informationen soll der
Kunde rechtzeitig vor dem jeweiligen Ge-
schaft erhalten. Steht ein Unternehmen
anschlieBend in laufender Geschaftsbezie-
hung mit dem Kunden, ist es ferner ver-
pflichtet, diesem mindestens einmal jahr-
lich im Nachhinein mitzuteilen, welche
Kosten tatsachlich angefallen sind. Die
Finanzdienstleister werden sich diese Daten
also beschaffen und fur ihre Kunden indivi-
duell aufbereiten mussen.

Die provisionsbasierte Anlagebera-
tung und -vermittlung hingegen wird
weiterhin moglich sein. Es gelten aber
engere Grenzen als bisher. Provisionen sol-
len nur noch zuldssig sein, wenn sie ge-
eignet sind, dem Kunden weitere Zusatz-
leistungen anzubieten. So missen neben
der eigentlichen Anlageberatung weitere
Leistungen, wie z. B. laufende Reportings
angeboten werden. Provisionen sind aber
auch dann nur in dem Mal zuldssig, wie
sie in einem angemessenen Verhdltnis zu
diesem ,Mehr” an Leistung stehen. An-
gebote, bei denen der rein provisionsori-
entierte Verkauf von Finanzprodukten im
Vordergrund steht, werden dadurch nicht
unerheblich in Frage gestellt.
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Ganzlich neu sind die Vorgaben zur so-
genannten ,Product Governance”. Da-
mit werden jetzt auch Entwickler, Anbieter
und Emittenten von Finanzinstrumenten
starker in die Pflicht genommen. Sie mus-
sen vor der Markteinfihrung umfassend
prifen, ob und wie ein Produkt die gelten-
den rechtlichen Anforderungen erfillt und
konkrete Zielmarkte bzw. Zielgruppen
fir ihre Produkte definieren. AuBerdem
werden sie verpflichtet, den Vertrieb ihrer
Produkte starker zu Uberwachen. Zunachst
muss eine kundengerichtete Vertriebsstra-
tegie entwickelt werden: Wie kann man
Kunden ein Wertpapier verstandlich na-
herbringen? Welche Kundengruppen wird
man Uberhaupt ansprechen kénnen? Ist
das geklart, muss laufend gepriift wer-
den, ob das Produkt auch weiterhin die
genannten Voraussetzungen und alle
Parameter erfiillt. Stellt man fest, dass ein
Produkt nicht mehr zum Zielmarkt passt, ist
der Produktanbieter zu informieren und die
Zielmarktdefinition entsprechend anzupas-
sen.

Ferner sind kiinftig Telefonate, die auf
die Erteilung einer Wertpapierorder
ausgerichtet sind, aufzuzeichnen (sog.
Taping). Sind Kunden damit nicht einver-
standen, darf das Unternehmen telefoni-
sche Orders nicht mehr entgegennehmen.
Die europaische Aufsicht ESMA geht so-
gar soweit, eine grundsatzlich vollstandige
Aufzeichnung von Telefonaten zwischen
Beratern und Kunden zu empfehlen Ein
nicht mehr vertrauliches Telefongesprach
mag fur Kunden wie Berater ungewohnt
sein, die Auswirkungen auf das Vertrau-
ensverhaltnis zwischen Kunde und Bera-
ter — gerade im Private Banking — bleiben
abzuwarten. Die Unternehmen suchen
und entwickeln aktuell Lésungen, die so-
wohl dem Bedurfnis nach Vertraulichkeit
als auch den gesetzlichen Anforderungen
gerecht werden. Ob es zweckmaBig ist,
in Zeiten einer schnellen und effizienten
Kommunikation, in der Vertraulichkeit und

Datenschutz kontrovers diskutiert werden,
Telefonate in groBem Umfang aufzuzeich-
nen und zu archivieren, darf sicherlich hin-
terfragt werden.

Eine korrespondierende Aufzeichnungs-
pflicht gibt es auch fur andere Arten des
Orderings. So sind etwa Kundenauftrage,
die per E-Mail erteilt werden, ebenfalls zu
archivieren.

Im Bereich der Vermégensverwaltung
werden die Unternehmen ihre Kun-
den kiinftig benachrichtigen miissen,
wenn die Verlustschwelle von jeweils
10 Prozent — vom Jahresanfangswert
gerechnet — unterschritten wird. Diese
Neuregelung lasst sich mit der bisherigen
Situation nur bedingt vereinbaren. Bislang
wurden stets individuelle, den jeweiligen
Kundenanforderungen entsprechende
Schwellenwerte vereinbart. Dieser Wechsel
wird technisch geldst, die Voraussetzungen
hierzu sind von den betroffenen Verwal-
tern zu schaffen.

Neu ist auch, dass Reportings in der Ver-
mogensverwaltung ab dem Jahr 2018 re-
gelmaBig vierteljahrlich zu erfolgen ha-
ben. Dies soll den Informationsgrad der
Kunden erhéhen und ihre Kontrollmdglich-
keiten verbessern.

SchlieBlich miissen Finanzdienstleister
kiinftig genau priifen, wann etwaige
Interessenkonflikte auftreten kénnen,
sei es in der Zusammenarbeit mit Anbie-
tern, bei der Anlageberatung oder Vermé-
gensverwaltung oder auch zwischen den
Interessen verschiedener Kunden(gruppen).
Werden solche potenziellen Konflikte iden-
tifiziert, sind sie zu beseitigen. Lassen sie
sich nicht vermeiden, sind sie den Kunden
vorab offen zu legen. Auch dieser Prozess
bedarf naturlich weitreichender Analysen
und Kenntnisse auf verschiedenen Ebenen,
die sich die Unternehmen erst verschaffen
mussen.
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Die EU-Vorgaben und die nationalen
Regelungen sollen so insgesamt dazu
beitragen, das Vertrauen der Anleger
in die Finanzmarkte, Finanzinstrumen-
te und deren Anbieter zu starken. Da-
mit soll eine wichtige Voraussetzung ge-
schaffen werden, dass Anleger sich auch
kinftig an den Bdrsen engagieren und
durch die Finanzkrise verlorenes Vertrauen
zurickgewonnen wird.

Vorab mussen die Anbieter von Finanz-
dienstleistungen komplizierte technische
und juristische Anforderungen erfillen und
kundengerecht umsetzen. In Anbetracht
der bereits angesprochenen Zeitknappheit
und einiger tausend Seiten Richtlinien,
Verordnungen, Gesetze und Veroffentli-
chungen der europdischen und nationalen
Aufsichtsbehorden ist das eine echte Her-
ausforderung.

Es wird erwartet, dass sich der erhebli-
che administrative Mehraufwand, der

durch die Neuerungen entsteht, kosten-
erhohend auswirken wird. Umgekehrt
werden Leistungen und Preismodelle der
verschiedenen Anbieter transparenter und
damit vergleichbarer.

Dieses Ziel wird jedoch nur erreicht, wenn
die Kunden sich ihrerseits entsprechend in-
tensiv mit den fUr sie maBBgeblichen Aspek-
ten beschaftigen.

In jedem Fall werden grundlegende
Anpassungen der Vertragswerke zwi-
schen den Beteiligten (Vermégensver-
walter, Kunde, depotfiihrende Bank,
Fondsgesellschaft) vonnéten sein.

Den Kunden steht also Post von vielen
Seiten ins Haus, mit der sie sich am bes-
ten auch beschaftigen sollten. Nur dann
besteht die Chance, das Ziel der MiFID Il
(Anlegerschutz und Finanzmarkttberwa-
chung) tatsachlich zu erreichen. o
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Ist die Zinswende wirklich vollzogen?

Die lang erwartete Zinswende ist da! Aber kann man auf einem so niedrigen
Zinsniveau ernsthaft schon von einer deutlichen Wende sprechen? Sind diese ers-
ten Schritte nicht vielmehr als Normalisierung einer extremen Tiefzinspolitik der

letzten Jahre zu sehen?

Die amerikanische Notenbank-Chefin Janet Yellen kommentierte die erste Erh6-
hung des amerikanischen Leitzinses so: ,,Diese Aktion bezeichnet das Ende einer
auBergewohnlichen Siebenjahresperiode, in der die Fed die Leitzinsen auf Null
gehalten hat, um die Erholung der Wirtschaft aus der schlimmsten Finanzkrise
und Rezession seit der groBen Depression zu unterstiitzen.” (Fed, 16.12.2015)

Auf die erste Erhéhung folgten bislang drei
weitere Zinsschritte. Experten rechnen mit
einem vierten Zinsschritt, sodass der Leit-
zins in den USA zum Jahresende bei 1,4
Prozent liegen durfte. Damit wadre in etwa
das Niveau des letzten Zinstiefs erreicht,
das sich im Jahr 2003 nach dem Platzen der
Internetblase eingestellt hatte. Gleichzeitig

ist am Markt zu hoéren, dass die Mehrheit
der Mitglieder im Zentralbankrat inzwi-
schen eher zu héheren Zinsen tendiert. Zu-
vor waren die Zinserwartungen stetig nach
unten korrigiert worden. Ab Ende 2019
kénnte nun mit einem Leitzinsniveau von
drei Prozent zu rechnen sein.
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Zinserwartungen im Offenmarktausschuss
der Fed
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Fur langfristig orientierte Anleger geht es
weniger um die nachsten Zinsschritte. Sie
stellen grundsatzliche Fragen wie: 1. Wel-
ches Zinsniveau erscheint langfristig an-
gemessen? 2. Wie schnell nahern wir uns
nach zehn Jahren Krisenmodus wieder
hoéheren Zinsen? Oder ist die von der Fed
angestrebte ,Zins-Normalisierung” nur ein
Zwischenspiel in einem anhaltenden Ab-
wartstrend?

Zinsen und Renditen Deutschland

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bloomberg
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Der Blick auf den natiirlichen Realzins

Eine Prognose fur das langfristige Zinsni-
veau versucht John Williams, Mitglied des
Zentralbankrats der Fed, anhand des so-
genannten natdrlichen (Real-)Zinses abzu-

geben. Der natirliche Zins beschreibt das
Zinsniveau, das sich im Wesentlichen aus
drei Faktoren bestimmt: (1) Angebot und
Nachfrage nach Kapital, (2) Demografie,
(3) Produktivitat und Inflation. Folgende
Wechselwirkung ergibt sich zwischen die-
sen Faktoren und dem Zinsniveau:

e Angebotund Nachfrage nach Kapital
Die Kapitalnachfrage errechnet sich auf
der Grundlage 6ffentlicher und privater
Verschuldung und das Kapitalangebot
aus Ersparnissen und Leistungsbilanzsal-
den. Je héher das Kapitalangebot und je
niedriger die Kapitalnachfrage ist, desto
niedriger ist auch der natdrliche Zins.

In den vergangenen funf Jahren zeigt
sich eine klare Divergenz zwischen den
USA und dem Euroraum. Im Euroraum
sprechen rlcklaufige Schulden bei stei-
genden  Leistungsbilanziberschissen
flr weiterhin rtickladufige Zinsen. In den
USA dagegen blieb die Summe privater
und offentlicher Schulden und damit
die Kreditnachfrage in diesem Zeitraum
in etwa konstant. Demgegentiber ging
die Sparquote zuriick. Ahnliches gilt
im Prinzip fur die meisten asiatischen
Schwellenlander. Zumindest auBerhalb
Europas scheint der Zinsriickgang also
gestoppt.

e Demografische Faktoren

Der Begriff ,Demografie” steht meist
fur die Alterung der Bevoélkerung und die
damit verbundene Verrentung. Zu den
demografischen Faktoren zahlt jedoch
auch die Erwerbstatigkeit. Sie nimmt
aktuell weltweit zu und Uberkompen-
siert die Alterung. Mehr Erwerbstatige
bedeuten in der Regel mehr Kapitalbil-
dung und damit niedrigere Zinsen.

e Produktivitat, Wachstum und Inflati-
on
Grundsatzlich gilt: Je niedriger die Pro-
duktivitat, desto niedriger das reale
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Wirtschaftswachstum und damit der
Realzins. Allerdings fuhrt dies nicht
zwangslaufig zu einem niedrigen Markt-
zins. Wenn die Léhne starker steigen als
die Produktivitat, fuhrt dies in den Un-
ternehmen zu hoheren Kosten und da-
mit zu einer hoheren Inflation.

Genau dies wird derzeit im Euroraum
erwartet. Mit einem Anstieg von 1,3
Prozent (2017 und 2018) steigen die
Lohnstlickkosten wieder fast so schnell
wie vor zwanzig Jahren bei der Einfuh-
rung des Euros. Der gleiche Trend ist Ub-
rigens in den USA zu beobachten.

Berlcksichtigt man die genannten Fakto-
ren, so sprechen die Kapitalnachfrage und
Produktivitat in den USA fir moderat héhe-
re Zinsen. Im Euroraum deutet bislang nur
die Produktivitat auf eine Zinserholung hin.
Das Zwischenfazit lautet deshalb: Das lang-
fristige Leitzinsniveau durfte in den USA
etwa bei drei Prozent liegen — verglichen
mit derzeit einem Prozent. Fir den Euro-
raum ergabe sich aus den genannten Fak-
toren ein Zinsniveau von ca. 1,5 Prozent.

Geschatzte inflationsbereinigte natiirliche
Zinssatze
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Wie schnell kann dieses moderate Zins-
niveau erreicht werden? Der Zeitpunkt
hangt davon ab, wann die MaBnah-
men zur Krisenbewiltigung beendet
werden. Folgende drei MaBnahmen

stehen im Vordergrund:

e Die offentliche und private Ver-

schuldung im Verhaltnis zum Brut-
toinlandsprodukt (BIP)
Die 6ffentliche Verschuldung ist im Euro-
raum nach der Finanz- und Eurokrise zu-
nachst stark gestiegen. Seit drei Jahren
wird die Verschuldung zurlckgefihrt.
Bei gleichbleibendem Tempo wiirde es
noch zwei Jahrzehnte dauern, bis das
Niveau vor der Krise wieder erreicht ist.
In den USA hat die Ruckfihrung noch
gar nicht begonnen.

e Die Bilanzsumme der Zentralbanken
Mit dem Aufkauf festverzinslicher Papie-
re hatte die US-Notenbank den privaten
Banken massiv Liquiditat zugefuhrt. Dies
zeigte sich in der Ausweitung der Bilanz
der Fed von 800 Milliarden US-Dollar im
Jahr 2008 auf 4,5 Billionen US-Dollar im
Jahr 2013. Eine Abschmelzung soll Ende
2017 beginnen und etwa bis 2022 dau-
ern. Voraussetzung wadre, dass monat-
lich auslaufende Wertpapiere im Wert
von 50 Milliarden US-Dollar nicht ersetzt
wdrden. Im Euroraum soll dagegen die
Ausweitung der Bilanz bis Ende 2017
fortgesetzt werden. Bis dahin wirde die
Bilanzsumme bei 4.400 Milliarden Euro
(40 Prozent des BIP) liegen. Eine Ruck-
fihrung ist damit noch nicht absehbar.

e Die Bilanzsumme der Banken bzw.
der Umfang ihrer Kreditvergabe
Der Umfang und die Eigenkapitalun-
terlegung der Bankgeschafte sind hier
die entscheidenden GréBen. Die Eigen-
kapitalunterlegung wiederum ist die
Basis fur die Verlusttragfahigkeit und
damit fur die Kreditvergabemaoglichkei-
ten. In den USA wurden die Bilanzen
der Geschéaftsbanken und damit die
Risiken schon deutlich reduziert — von
125 Prozent auf 85 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts. Im Euroraum begann
die Konsolidierung der Bankbilanzen
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erst nach dem Jahr 2011. Bis 2016 re-
duzierte sich die Bilanzsumme der Ge-
schaftsbanken von 340 Prozent auf 289
Prozent des BIP. DemgegenUber konnte
die Eigenkapitalbasis bis 2013 gestarkt
werden, liegt aber seitdem bei acht Pro-
zent der Bilanzsumme. Insofern ist die
Konsolidierung noch keineswegs abge-
schlossen.

Bilanzsumme der Banken nach Wirtschafts-
raum

400% Quelle: EZB, Freres Lazard
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Als Fazit ist festzuhalten: Im Euroraum
wurde damit begonnen, die Voraussetzun-
gen flr eine Zinsnormalisierung zu schaf-

fen. Dies betrifft die Staatsverschuldung
und die Konsolidierung der Banken. Die
Europaische Zentralbank (EZB) selbst durf-
te mit der Ruckfihrung ihrer Bilanz jedoch
nicht vor 2019 beginnen. In den USA ha-
ben die Banken die Voraussetzungen fir
eine Zinsnormalisierung geschaffen. Die
Ruckfihrung der o6ffentlichen Schulden
muss dagegen erst beginnen. Die Noten-
bank hat die Normalisierung zum Ende
des Jahres 2017 angekindigt. Der Prozess
dirfte aber mehrere Jahre dauern.

Wo liegt aber das langfristige Normal-
niveau?

Es ist in den kommenden Jahren da-
mit zu rechnen, dass sich die Zinsland-
schaft nur sehr allmahlich normalisiert.
Die neue Leitlinie ist bisher nur in Um-
rissen erkennbar. Die Norm diirfte fiir
die Leitzinsen in den USA bei etwa drei
Prozent, fiir den Euroraum bei etwa 1,5
Prozent liegen. Fiir die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen bedeutet dies
ein Niveau von 3,5 Prozent in den USA,
fiir den Euroraum ein Renditeniveau
von zwei bis drei Prozent, je nach Land.
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Das neue Investmentsteuergesetz 2018

Steuerreform

s bdigulh widk 1

Einsparungen

Neue Regeln der Besteuerung von Investmentfonds bieten
Vorteile!

Bei einem neuen Steuergesetz rechnet kaum jemand damit, dass es die Welt zu
einem besseren Ort macht. Insbesondere dann nicht, wenn eine ,intransparente
Besteuerung” eingefiihrt wird. Wer das hort, lasst gleich alle Hoffnung fahren.
So geschehen beim neu gestalteten Investmentsteuergesetz. Dieses regelt die
Besteuerung von Investmentfonds in Deutschland. Das bisher geltende Trans-
parenzprinzip wird dabei aufgegeben. Das bedeutet, dass die Gleichbehandlung
von Investmentfonds mit der direkten Anlage in Aktien und Anleihen nicht mehr
angestrebt wird. Mit dieser Verdanderung ist es wie so oft im Leben: Wenn man
wenig erwartet, wird man angenehm iiberrascht! Denn die Anderung bietet dem
Anleger tatsachlich einige Vorteile.

diesem sollten konkrete Auswirkungen von
Investmententscheidungen auf die eigene
steuerliche Situation immer besprochen
werden.

Im Folgenden werden wir entdecken, wel-
che Anderungen das neue Gesetz fir in
Deutschland steuerpflichtige Privatanleger
vorsieht, die Publikums-Investmentfonds in
ihren inlandischen Depots halten. Hierun-
ter fallen Fonds mit der Rechtsform UCITS
bzw. OGAW und AlFs. Es ist sicher unno-
tig zu erwahnen, dass diese Zeilen niemals
einen Steuerberater ersetzen kénnen. Mit

Doch fangen wir von vorne an! Es wird
nicht das System der als ,Abgeltungssteu-
er” bekannten ,Kapitalertragsteuer mit
abgeltender Wirkung” abgeschafft. Diese
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Die Sonderbe-
handlung der vor
2009 erworbenen
Bestinde wird
mit einer Uber-
gangsregelung
abgeschafft.

Ab kommendem
Jahr gelten tief
greifende Neue-
rungen

Es gilt Korper-
schaftsteuer-
pflicht, die vor
allem Aktien- und
Immobilienfonds
trifft

Die neue Vorab-
pauschale sorgt
fir eine zeitnahe
Teilbesteuerung
tatsachlich ange-
fallener Ertrage
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bleibt. Ebenso unberthrt bleiben der Spa-
rer-Pauschbetrag von derzeit jahrlich 801
Euro pro Steuerpflichtigem sowie die M6g-
lichkeit, mittels der bei der Depotbank ge-
fahrten Verlusttopfe oder der Geltendma-
chung von Verlustvortragen Gewinne mit
Verlusten zu verrechnen. Neu ist, wie Invest-
mentfonds und damit auch ETFs (Index-
fonds) — innerhalb der Abgeltungssteuer —
vom 1. Januar 2018 an besteuert werden.

Bevor die Abgeltungssteuer eingefihrt
wurde, waren Gewinne aus Wertpapieran-
lagen steuerfrei, wenn zwischen Kauf und
Verkauf mehr als ein Jahr vergangen war.
Diese Regelung galt bislang fir Fonds, die
vor dem Jahr 2009 gekauft wurden (Alt-
bestand). Mit dem neuen Investmentsteu-
ergesetz wird sie gestrichen. Dabei tut der
Gesetzgeber so, als wirden die betroffe-
nen Fonds in der Silvesternacht zum Jah-
resschlusskurs 2017 verkauft und sofort
wieder zum selben Kurs gekauft. Damit
sind die ab 2018 anfallenden Ertrage dieser
Fondspositionen nun grundsatzlich steu-
erpflichtig. Der Gesetzgeber federt diese
Harte jedoch spurbar ab: Jeder Steuer-
pflichtige bekommt fiir diese Ertrage
einmalig einen Freibetrag von 100.000
Euro. Der Freibetrag wird beim zustan-
digen Finanzamt gefiihrt und mildert die
Abschaffung der Altregelung ab. Damit ist
es nicht sinnvoll, vor 2009 erworbene In-
vestmentfonds nur aus steuerlichen Grin-
den zu verkaufen. Man wirde sich selbst
des Freibetrags berauben.

Die zentralen Neuerungen der Gesetzesan-
derung lassen sich leichter verstehen, wenn
man den Status Quo der Investment-
fondsbesteuerung betrachtet. Der wich-
tigste Grundsatz lautet: Es erfolgt keine Be-
steuerung auf der Ebene des Fonds, um die
Investition nicht gegenlber der Direktanla-
ge zu benachteiligen. Dieser an sich sehr
erfreuliche Ansatz kollidierte mit der Sorge
des Fiskus, dass Ertrdge der Besteuerung
entgehen koénnten. Dies fuhrte bei thes-

aurierenden, also nicht-ausschittenden
Fonds, zur Fingierung von Ausschittungen
und letztlich zur Privilegierung sogenannter
steuereinfacher Fonds. Bei diesen konnten
die Depotbanken die Besteuerung dem
Anleger abnehmen. Wer einen einzigen
nicht-steuereinfachen Investmentfonds
(meist thesaurierende auslandische Fonds)
im Depot hatte, musste seine Kapitalertra-
ge deklarieren. Das wurde leicht Uberse-
hen.

Mit dieser lastigen Falle macht das neue
Gesetz Schluss, aber eben auch mit der
Steuerfreiheit auf Fondsebene. Es ist das
Ziel der Neuregelung, eine Mindestsumme
an jahrlichem Steueraufkommen aus Kapi-
talertragen zu erzielen. Dazu werden gleich
zwei Steuern eingefthrt: Erstens auf Fond-
sebene eine Korperschaftsteuerpflicht
und zweitens das neue Konstrukt einer
«Vorabpauschale”. Um mdgliche daraus
erwachsende Ungerechtigkeiten abzufe-
dern, gibt es eine weitere steuerrechtliche
Innovation, die Teilfreistellung.

Beginnen wir mit der Kérperschaftsteuer:
Ab dem Jahr 2018 muss ein Investment-
fonds diese Steuer in H6he von 15 Prozent
auf bestimmte inlandische Einkinfte ab-
fahren, wozu vor allem Ertrdge aus Immo-
bilien und Dividenden zahlen. Davon sind
in- und auslandische Investmentfonds glei-
chermalen betroffen. Diese Gleichstellung
war ein wichtiges Ziel der Neuregelung.
Die Korperschaftsteuerpflicht beeinflusst
Anleger bei ihren eigenen Handlungen
typischerweise nicht; Ausnahmen sind
steuerbefreite Investoren wie z. B. gemein-
nUtzige Stiftungen. FUr sie kann es direkte
Kompensationszahlungen geben oder eine
eigene, steuerbefreite Anlageklasse.

Die neue Vorabpauschale spirt jeder An-
leger jedoch sehr deutlich. Sie wird direkt
dem eigenen Abwicklungskonto belastet.
Die Vorabpauschale ist eine Steuer auf ei-
nen noch unversteuerten Mindestertrag,
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Beispiel fir die Berechnung der Vorabpauschale

Annahmen:

Kauf Fonds A am 31.12.2017 zu 100,00 EUR
Ausschittung Nov. 2018 1,00 EUR
Steuerlast: 1,00 EUR * 0,7 (nach Kostenpausch)*26,38% (AbgSt + Soli) 0,185 EUR
Kurs 31.12.2018 100,25 EUR
Wertsteigerung exkl. Ausschuttung (Kursdifferenz) 0,25%
vorgegebener Basiszinssatz 2018 2,00%
Berechnung:

BasisZins = Fondspreis * 2,00% 2,00 EUR
Ergebnis Basisertrag = 2 EUR * 70% (Kirzung um 30% Kostenpauschale) 1,40 EUR
- Ausschittung 1,00 EUR
= Rest Basisertrag 0,40 EUR
Prafung: Wertsteigerung 1,25% > oder < Basisertrag? = kleiner
wenn kleiner, dann durch Wertsteigerung gedeckelt; Rest 0,25%
= Vorabpauschale (wird wie Ausschiittung besteuert) 0,25 EUR

(bei groBerer Wertsteigerung konnte sie 0,40 EUR betragen, nicht dartber hinaus)

den ein Fonds im Vorjahr hatte erwirtschaf-
ten sollen. Das funktioniert so: Zum Jah-
reswechsel, erstmals 2018/2019, legt das
Finanzministerium unter Mitwirkung der
Bundesbank einen ,Basiszins” genannten
Referenzzinssatz fest. Dessen Hdhe orien-
tiert sich am Zinsniveau deutscher Staats-
anleihen. Dieser Basiszins wird auf 70 Pro-
zent des Fondsinvestments angewandt, der
Rest gilt als Kostenpauschale. Das heif3t,
der Basiszinssatz wird mit 70 Prozent des
Fondsvolumens multipliziert. Die Summe
entspricht dem zu versteuernden Basiser-
trag. Ein negativer Basiszinssatz ist Gbrigens
nicht vorgesehen, trotz der Negativrendite
vieler Bundesanleihen.

Dieser Basisertrag ist zum Jahresbeginn
abgeltungssteuerpflichtig, soweit er nicht
durch Ausschittungen des Vorjahres ge-
deckt oder Ubertroffen wurde. In der Regel
fallt die Vorabpauschale also bei thesaurie-
renden und teilausschittenden Fonds an.
So will der Gesetzgeber einer Steuerstun-
dung durch Vermeiden von Ausschittun-
gen entgegen wirken. Um eine Besteue-
rung der Substanz zu verhindern, wird die
Vorabpauschale nur angewandt, wenn der
Wert des Fonds gestiegen ist. Diese Berech-

nung Ubernimmt die Depotbank fur den
Anleger. Das Unangenehme daran: Das Ab-
wicklungskonto sollte eine entsprechende
Deckung oder einen Sparer-Pauschbetrag
in ausreichender Hohe aufweisen. Denn
die Vorabpauschale wird automatisch von
der Bank abgefihrt. Im Trubel der Weih-
nachtstage missen Anleger kinftig daran
denken, auf dem Konto ihrer Depotbank
ein Guthaben fur die Vorabpauschale zu
haben.

Mehr Aufwand hat allerdings, wer sein De-
pot im Ausland unterhalt: Die entsprechen-
de Steuerdeklaration muss dann Uber die
Steuererkldarung beim zustandigen deut-
schen Finanzamt erfolgen.

Ein steuerbares Ereignis bleibt nattrlich der
Verkauf der Fondsanteile. In diesem Fall
verandert sich die Berechnung der Steuer
massiv. Bei der Ermittlung des VerduBe-
rungsgewinns werden alle Vorabpauscha-
len abgezogen, die seit 2018 angefallen
waren. Hinzu kommt: Dieser VerauBerungs-
gewinn ist meist nicht voll steuerpflichtig.
Um einen Ausgleich fur die neue Korper-
schaftsteuerpflicht zu schaffen, kommt die
Teilfreistellung zur Anwendung. Bei Akti-
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Beispiel fiir Verkauf Aktienfonds mit Teilfreistellung (neu vs.

Annahmen:

Kauf Fonds A am 31.12.2017 zu 1.000,00 EUR
zwischenzeitliche Vorabpauschalen 100,00 EUR
darauf abgeflhrte Steuer (25%) 25,00 EUR
Kurs 31.12.2021 1.700,00 EUR
VerduBerungsgewinn 600,00 EUR
Berechnung:

VerduBerungsgewinn - 30% Teilfreistellung 420,00 EUR
Teilfreistellung 30% (Aktienfonds) 180,00 EUR

25% Abgeltungssteuer

105,00 EUR

Gesamtsteuerbelastung = 105 EUR (Verkauf + 25 EUR aus Vorabpausch.)

Steuerbelastung auf den Gesamtertrag

Vergleich zur alten Regelung: 25% von 700 EUR
(Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer bleiben hier unbertcksichtigt)

130,00 EUR
18,57%

175,00 EUR

Ergebnis: Steuervorteil durch das neue Steuerrecht

enfonds betrdgt sie 30 Prozent des Verdu-
Berungsgewinns. Das heiBt, es sind nur 70
Prozent des VerauBerungsgewinns abgel-
tungssteuerpflichtig.

Doch wann gilt ein Fonds als Aktienfonds?
Die Antwort lautet: Sobald er mindestens
zu 51 Prozent in Aktien investiert ist. Auch
ein Mischfonds, der in Anleihen und in
Aktien investiert, kann in den Genuss der
Teilfreistellung kommen. Das ist allerdings
nur moglich, wenn seine Aktienquote min-
destens 25 Prozent betragt. Dann werden
zumindest 15 Prozent des VerduBerungs-

gewinns freigestellt.

So weit, so gut — doch diese Regelung ist
nicht ohne. Zwei Konsequenzen ergeben
sich: Erstens gilt nun auch ein Mischfonds
als Aktienfonds, wenn er stets wenigstens
zu 51 Prozent in Aktien investiert ist — das
ist ein echtes Privileg. Und zweitens ist ein
Mischfonds kiinftig steuerlich benachtei-
ligt, wenn er nicht durchgehend wenigs-
tens zu 25 Prozent in Aktien investiert ist.
Wenn die Aktienquote niedriger als 25 Pro-
zent ist, kdnnen seine Anleger keine Teil-
freistellung beanspruchen. Man darf davon

Beispiel Gesamtversteuerung Dividenden bei ausschiittendem Fonds

Annahmen:

Dividendeneinnahmen auf Fondsebene 1.600,00 EUR
- Kérperschaftssteuer (15%) 240,00 EUR
= Nettoertrag auf Fondsebene 1.360,00 EUR
- Teilfreistellung (30%) 408,00 EUR
= Bemessungsgrundlage 952,00 EUR
Berechnung:

25% Abgeltungssteuer 238,00 EUR
Tatsachliche Ausschittung an Kunden 1.122,00 EUR
Steuerbelastung auf den Gesamtertrag 29,88%
Vergleich zur Direktanlage: 25% von 1.600 EUR 400,00 EUR

(Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer bleiben hier unbertcksichtigt)

Ergebnis: Steuervorteil bei der Direktanlage durch neues Steuerrecht. Werden Kursgewinne in
die Berechnung einbezogen, haben Fonds Vorteile!
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ausgehen, dass Anbieter von Mischfonds
ihre Fondsstruktur daraufhin Uberdenken
werden. Und umgekehrt kénnten Anle-
ger mit einer Neuausrichtung ihres Depots
steuerliche Vorteile erzielen, auch wenn
diese nicht gewaltig ausfallen.

Wie sieht es bei anderen Fondsarten aus?
Besitzer von Immobilienfonds kénnen sich
Uber eine Teilfreistellung von sogar 60
Prozent freuen. Halt der Immobilienfonds
Uberwiegend auslandische Objekte, sind
es sogar 80 Prozent. Wer in sogenannte
Dachfonds investiert, wird durch die neue
Gesetzeslage nicht gerade begunstigt. Ein
Dachfonds investiert in verschiedene Ziel-
fonds. Dieses tatsachliche, indirekte En-
gagement in Aktien rechnet der Gesetzge-
ber nicht ohne Weiteres voll an.

Wie lauft es generell mit den Ausschittun-
gen von Fonds? Sie bleiben steuerpflichtig,
doch auch hier wird kinftig die eben be-
schriebene Teilfreistellung angewandt.

Alles in allem: Wenn jetzt Fonds auch di-
rekt besteuert werden, ware es dann nicht
sinnvoller, wieder direkt in Anleihen und
Aktien zu investieren? Die Antwort lautet
tatsachlich ,nein”. Die inlandischen Divi-
denden bei Aktienfonds unterliegen zwar
insgesamt einer etwas hoheren Besteue-
rung als bei der Direktanlage. Man muss
jedoch die Teilfreistellung der Kursgewin-
ne bertcksichtigen. Rechnet man das alles
durch, stellt man fest: Sobald die Kurs-
gewinne wenigstens zwei Drittel der
Dividendenho6he erreichen — und davon
ist bei langfristigem Anlagehorizont aus-
zugehen - fallt die steuerliche Belas-
tung der Ertrage bei der Fondsanlage
immer niedriger aus. Bei Anleihenfonds
ist die Analyse einfacher: Es fallt keine Kor-
perschaftsteuer an (Zinsen werden nicht
mit KSt. belastet), sodass sich der Anleger
auf keinen Fall schlechter stellt als mit der
Direktanlage. Solange ein Anleihenfonds

nicht mehr ausschuttet, als an Ertragen an-
gefallen ist, erzielt der Anleger einen Steu-
erstundungseffekt.

Und wenn man in Fonds investiert: Soll man
kGnftig nun eher ausschittende oder thes-
aurierende Fonds bevorzugen? Tatsachlich
gibt es hier aus steuerlicher Sicht keine
klare Antwort. Zwar lasst sich feststellen,
dass thesaurierende Fonds eine Stundung
der Steuerzahlung ermdglichen, weil der
Anleger vor dem Verkauf nur den Basis-
ertrag zu versteuern hat. Allerdings muss
man fur diese Steuerzahlung frisches Kapi-
tal bereithalten — das ist ein klarer Nachteil.
Insgesamt kann man sich aber entspan-
nen — eine suboptimale Entscheidung wird
kinftig weder sehr viel Geld kosten noch
eine erheblich komplexere Steuererklarung
auslosen. Das allein macht die neue Fonds-
besteuerung schon sehr sympathisch!

Ein Wort noch zu den sogenannten synthe-
tisch replizierenden ETFs: Nur diejenigen,
die neben Anleihen und Derivaten auch
Aktien in ausreichender Hohe (25 Prozent
oder 51 Prozent) im Bestand halten, pro-
fitieren von den Teilfreistellungen fur Ak-
tien- oder Mischfonds. Diese Aktien- bzw.
Beteiligungsquote muss der Anleger unbe-
dingt in den Verkaufsprospekten prufen,
um sicher zu gehen, dass er diesen steuerli-
chen Vorteil erhalt. Méglicherweise stellen
aufgrund dieses Sachverhalts auch weitere
Anbieter ihre ETFs von synthetisch auf phy-
sisch replizierend um.

Zugegeben: Es dauert ein bisschen, bis
man sich an die neue Besteuerungslogik
gewohnt hat. Doch sie bietet dem Fonds-
anleger einige kleinere steuerliche Vorteile,
reduziert den Aufwand bei der Steuererkla-
rung und verhindert heftige Konsequenzen
bei einer unter Steuergesichtspunkten un-
geschickten Kaufentscheidung. Alles in al-
lem ein gutes Fazit flr eine neue, ,intrans-
parente” Besteuerung! [
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Vladimir Tsuprov, CIO, TKB Investment Partners
A Member of BNP Paribas Asset Management

Weltweit sind viele Aktienmarkte seit der im Jahr 2009 gestarteten Rallye am-
bitioniert bewertet. Auf der Suche nach Chancen miissen Anleger immer gréBe-
re Wagnisse eingehen. Der seit Jahren glinstig bewertete russische Aktienmarkt
riickt dabei immer 6fter ins Blickfeld. Ob es sich trotz der bestehenden Risiken
lohnt, in Russland zu investieren, diskutierten wir mit Vladimir Tsuprov, von TKB
Investment Partners. Er berat die Fonds ,Parvest Equity Russia” und ,Parvest
Equity Russia Opportunities”. Beide Fonds erzielten iiberdurchschnittliche Ergeb-
nisse und laufen besser als ETF-Produkte.

Missachtung der Menschenrechte, Pressefreiheit, Umweltstandards und Kor-
ruption ... fiir viele Investoren ist Russland im wahrsten Sinne des Wortes ein
rotes Tuch. Sind Anleger gut beraten, wenn sie russische Aktien kaufen?

Ich mdchte vorausschicken, dass naturge-  ten. Dies zeigt auch die Dividendenrendite:
ma0 viele Anleger nicht in die Aktienmark-  Nach Schatzungen von Bloomberg wird in
te einzelner Schwellenlander investieren, den Jahren 2017 bis 2019 eine doppelt so
sondern eher in die global diversifizierten hohe durchschnittliche Dividendenrendite
Emerging I\/Iarkgts. RUSS|.and .ISt da kelqe Abb. 1. Durchschnittlich erwartete Dividenden-
Ausnahme. Russische Aktien sind nach wie anditen fiir 2017 — 2019*

vor ein Nischenmarkt.

6% 1

Viele, die Uber eine Anlage in russische  s% -
Aktien nachdenken, entscheiden sich am
Ende aber tatsachlich fur ein Investment.

4% 1
3% A

Warum sollten Anleger russische Akti- . |

en kaufen? o ]

Es gibt einige Faktoren, die russische Aktien 0% -
begunstigen. Ich denke, dass Russland die

beste , Value-Story” innerhalb der Schwel-
|en|ander bletet' HInSIChtlICh der Marktbe- *Quelle: Bloomberg Konsensschatzungen far 2017-2019
Wertung Slnd russ|sche Aktlen am gunstlgs_ (fur Indien 2017-2018), TKB Investment Partners, Mai 2017
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Blick auf den Kreml

erwartet wie fur die Emerging Markets
insgesamt (vgl. Abbildung 1). Daneben in-
vestieren wir in Aktien, die eine hdhere Di-
vidende als der Marktdurchschnitt liefern.
Auch das Wahrungsrisiko halten wir far
gering. Somit kénnten die hohen Renditen
praktisch ohne Wahrungsverluste verein-
nahmt werden.

Folgende Annahmen sprechen zusatzlich
fur ein Engagement:

e Wir gehen davon aus, dass sich die Ol-
preise zumindest auf dem aktuellen Ni-
veau stabilisieren. Die Nachfrage nach
Ol dirfte eher anziehen, wahrend das
Angebot wohl weniger stark oder viel-
leicht auch gar nicht steigen wird. Die
Situation ist deshalb eine véllig andere
als in den letzten Jahren, als es eine An-
gebotsschwemme gab. Fir diese These
gibt es bereits Belege: Im ersten Quartal
2017 waren Angebot und Nachfrage
am internationalen Olmarkt nach den
I[EA-Daten im Gleichgewicht.

e AuBerdem stltzen landesspezifische

Faktoren den Rubel. Die russischen
Staatsausgaben liegen in einem wirt-
schaftlich vertretbaren Rahmen. Die
russische Zentralbank versucht, einen
Rickgang der Realzinsen zu verhindern.
Deshalb sind weiterhin viele Carry-Tra-
des zu erwarten.

Ebenfalls fur russische Aktien spricht,
dass die bdrsennotierten russischen
Unternehmen im Durchschnitt héhere
Gewinne erzielen, als sie in Form von
Dividenden ausschitten werden. Nach
unseren Schatzungen wird nur die Half-
te des freien Cashflows fur Dividen-
denzahlungen verwendet. Die andere
Halfte finanziert das Wachstum der Un-
ternehmen. Obwohl sich die russische
Wirtschaft nur schwach entwickelt,
kénnen bestimmte Unternehmen durch
Zukaufe ihr Geschaft ausbauen. Einige
von ihnen nutzen ihr Kapital auch zum
Schuldenabbau, sodass die Kapitalkos-
ten sinken, was ebenfalls gut fur die
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Aktienkurse ist.

e Als glunstig beurteilen wir auch die Ent-
wicklung der russischen Leitzinsen. Un-
serer Meinung nach sind die Chancen
gut, dass die Zentralbank die Leitzinsen
in den nachsten zwei bis drei Jahren um
250 bis 300 Basispunkte senken wird.
Auch das ist in der Regel gunstig fir die
Aktienmadrkte. Die Notenbank hat eine
sehr erfolgreiche Inflationspolitik betrie-
ben. Ende April lag die Inflation mit 4,1
Prozent p.a. auf dem niedrigsten Stand
seit dem Ende der Sowjetzeit. Fir das
Gesamtjahr 2017 sind 4,0 Prozent an-
gestrebt. Das gibt der Zentralbank viel
Spielraum fr eine weitere Senkung der
Leitzinsen, die derzeit bei 9,25 Prozent
liegen.

Diese Faktoren sprechen zurzeit fur ein En-
gagement in russische Aktien. Investoren
sollten diese Chancen und die typischen
Risiken von Schwellenlandern abwagen.

Das alles sind gute Argumente, aber
hangt denn die Performance des rus-
sischen Aktienmarktes nicht vor allem
von den Ol- und Gaspreisen ab?

Tatsachlich achten die Investoren manch-
mal nur auf den Olpreis, weil sie davon
ausgehen, dass russische Aktien analog
dazu steigen und fallen. Der russische Akti-
enmarkt ist aber erheblich komplexer.

Das wird deutlich, wenn man auf die Ent-
wicklung bis Ende 2014 sieht. Stellen Sie
sich vor, wir hatten damals genau gewusst,
wie sich jeder einzelne Indikator in den
folgenden zwei Jahren entwickeln wirde.
Wir hatten also gewusst, dass der Olpreis
um ein Prozent fallt und das BIP-Wachstum
um drei Prozent zurlickgeht. Und uns ware
bekannt gewesen, dass die Sanktionen Be-
stand hatten, die im letzten Jahr ebenfalls
ein wichtiges Thema fir Investoren waren.
All das hatte nicht gerade flr eine positive

Moskau Skyline — Das Geschaftszentrum in
Russland

Entwicklung russischer Aktien gesprochen.
Und doch sind russische Aktien in den Jah-
ren 2015 und 2016 — gemessen am MSCI
Russia 10/40 Net Return Index in US-Dollar
—um 65 Prozent gestiegen.

Was hat diesen starken Anstieg ausge-
16st?

Zu diesem Anstieg haben mehrere Entwick-
lungen beigetragen. Erstens, die Fahigkeit
russischer Unternehmen, enorm hohe Cash-
flows fUr ihre Aktiondre zu erzielen. Letzt-
endlich sollten erfolgreiche Unternehmen
gute Cashflows erwirtschaften und sie ent-
weder als Dividende an ihre Aktionare aus-
schitten oder in Wachstum investieren. In
den Jahren 2015 und 2016 haben die Un-
ternehmen des MSCI Russia 10/40 fur ihre
Aktionare 20 Prozent freien Cashflow er-
zielt. Ein Drittel des Indexanstiegs in diesem
Zeitraum war also darauf zurtickzufthren.

Ein weiterer Grund waren die Senkungen
des Leitzinses der russischen Zentralbank

a7
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Olpreisentwick-
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flows kénnen
investiert oder
ausgeschuttet
werden



Riicklaufige Infla-
tion ermdglichte
Zinssenkung

Ausschuttungs-
quoten von
Staatsunterneh-
men steigen

Politische Risiken
sind eingepreist

Geopolitische
Risiken sind
schwer zu
prognostizieren

@

HELLERICH

von 17 Prozent auf zehn Prozent, also um
700 Basispunkte. Moglich war dies vor al-
lem, weil sie die Inflation erfolgreich be-
kampft hatte. Anfang 2015 war die Infla-
tion auf 17 Prozent p.a. gestiegen. 2016
hatte sie nur noch 5,4 Prozent betragen
— der niedrigste Stand seit fast 30 Jahren.

Hinzu kam, dass das Kreditrisiko Russlands
geringer eingeschatzt wurde. Das zeigt
sich am Preisriickgang russischer CDS (Kre-
ditausfallversicherungen) um 62 Prozent in
den Jahren 2015 und 2016.

Sie sehen: Der Olpreis ist wichtig, aber es
gibt weitere entscheidende Faktoren, die
man beachten muss. Nur dann sieht man,
welche Chancen der russische Aktienmarkt
far Investoren bereithalt.

Einige Unternehmen stehen unter star-
kem staatlichen Einfluss - die soge-
nannten SOEs (staatlich kontrollierte
Unternehmen). Dort werden haufig
Gewinne abgezogen, die dann nicht
fiir wichtige Investitionen zur Verfi-
gung stehen. Wie wird sich das lhrer
Meinung nach entwickeln?

Das Problem ist nicht, dass Gewinne aus
den Unternehmen abgezogen werden,
sondern vielmehr, dass viele SOEs eine
Menge sinnloser Investitionen tatigen. Die
Gewinne bleiben zwar im Unternehmen,
werden aber nicht fir Wachstum genutzt.
Geld, das bei einem gut funktionierenden
Unternehmen als Dividende ausgeschiit-
tet wirde, wird also vergeudet. Aber das
scheint sich zu bessern. Um den Staats-
haushalt auszugleichen, hat die Regierung
letztes Jahr entschieden, dass SOEs min-
destens 50 Prozent ihrer IFRS'-Nettoge-
winne ausschitten missen. Friher waren
entweder die IFRS- oder die RAS?.-Gewinne
die Grundlage, je nachdem, welche héher
waren. Einige der groBen SOEs wehren
sich dagegen, aber insgesamt steigen die
Ausschittungsquoten von Staatsunterneh-

Abb. 2. Historische und erwartete Aus-
schiittungsquoten
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Quelle: Sberbank CIB, TKB Investment Partners, Mai 2017

men. Dieser Trend dirfte sich fortsetzen
(vgl. Abbildung 2).

Inwieweit miissen Investoren politi-
sche Risiken beachten und wie sieht es
in Russland mit den Eigentumsrechten
aus?

Aus meiner Sicht spiegelt der Markt die
politischen Risiken in Russland bereits seit
langerer Zeit adaquat wider. FUr internati-
onale Investoren scheinen die Risiken ak-
zeptabel — und offenbar erwarten sie auch
nicht, dass sie steigen. So ist der Anteil
internationaler Investoren am russischen
Rubel-Staatsanleihenmarkt stetig gestie-
gen —von 19 Prozent Anfang 2015 auf ein
Rekordhoch von 30 Prozent Anfang April
dieses Jahres.

Politische Risiken sind meist geopolitische
Risiken. lhre Entwicklung ist schwer vor-
herzusagen. Zuletzt schien es nicht so zu
sein, als ob Wladimir Putin den Konflikt mit
dem Westen verscharfen wolle. Russland

!internationale Rechnungslegungsvorschriften fir Unternehmen
(International Financial Reporting Standards)
2Russische Rechnungslegungsstandards
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Wertentwicklung im Vergleich (ldangst moglicher Darstellungszeitraum)
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hat eine starke Position in Syrien, die Pu-
tin Raum fir politische Schachzige bietet.
Zugleich will Russland den Ukraine-Konflikt
nicht weiter schiren — wie in der molda-
wischen Region Transnistrien. Die Sanktio-
nen haben zurzeit kaum Auswirkungen auf
die russische Wirtschaft und fallen deshalb
kaum ins Gewicht.

Das politische Risiko maoglicher Verande-
rungen in der FUhrungsriege ist trotz der
Prasidentschaftswahl im nachsten Jahr ge-
ring. Putin wird wahrscheinlich wiederge-
wahlt, weil es keine Alternative gibt. Er ge-
nieBt die Unterstitzung der schweigenden
Mehrheit; 48 bis 50 Prozent des russischen
Volkes vertrauen ihm. Hinzu kommt, dass
sich die Staatsfihrung auf einen starken
Verwaltungsapparat stitzen kann. Sehr
wahrscheinlich wird es kleinere Proteste
der Opposition geben, aber diese werden
vermutlich mit GeldbuBen oder anderen
Strafen unterdriickt, wenn den Anordnun-
gen der Polizei nicht Folge geleistet wird.

In welchen Sektoren finden Sie interes-
sante Unternehmen? Kénnen Sie eini-
ge Beispiele nennen und erklaren?

Mit unserem Einzelwertansatz sehen wir
in allen Sektoren interessante Unterneh-
men. Der russische Aktienmarkt ist noch
immer recht ineffizient. Deshalb kann man
selbst in insgesamt schwachen Sektoren
interessante Werte finden. Der Sektor der
Elektrizitatsversorger ist zum Beispiel nicht
besonders attraktiv, weil es hier fast nur
ineffizient arbeitende Staatsunternehmen
gibt und die Interessen der Minderheits-
aktiondre weniger beachtet werden als die
der Mehrheitsaktionare. Dennoch finden
sich auch hier Unternehmen, bei denen es
sich lohnt, nadher hinzuschauen, und die
mit einer hohen Cashflow-Rendite auffal-
len.

Der Olproduzent Gazprom Neft ist ein wei-
teres Beispiel. Wir halten das Unternehmen
fur herausragend, weil es die Eigenschaf-
ten eines Substanzwertes und die eines
Wachstumswertes miteinander vereint.
Bei der Entwicklung der Value-(Substanz-)
Kennzahlen erwarten wir fur die Jahre
2017 bis 2019 eine durchschnittliche Cash-
flow-Rendite von 18 Prozent und eine
Dividenden-Rendite von sieben Prozent.
Beim Wachstum gehen wir davon aus, dass
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der freie Cashflow in diesem Zeitraum um
Uber 60 Prozent steigen wird.

Was sind die groBten Risiken fiir Inves-
toren am russischen Markt? Wie steht
es um die Marktliquiditat und die Viel-
falt, also die Marktbreite?

Die Entwicklung des Olpreises ist das wich-
tigste externe Risiko fir den russischen Ak-
tienmarkt. Wenn dieser auf 30 US-Dollar je
Barrel fallen wirde und mehrere Jahre so
niedrig bliebe, durfte der Rubel erheblich
abwerten. In der Folge kénnten die Akti-
enrenditen negativ beeinflusst werden.
Dieses Szenario halte ich aber eher fur
unwahrscheinlich. Es kann eigentlich nur
dann eintreten, wenn die Schieferélprodu-
zenten ihre Fordermengen weiter so stark
steigern kénnen wie zurzeit — trotz Olprei-
sen unter 40 bis 45 US-Dollar. Mit ihrer der-
zeitigen Technologie ist das profitabel nicht
maoglich.

Und die Liquiditat?

Nun, der tagliche Marktumschlag Russlands
ist einer der zehn hdchsten aller Emerging
Markets. Stark gehandelt werden aller-
dings nur wenige Aktien. Von den etwa
1.000 handelbaren Aktien werden nur 100
bis 150 regelmaBig in Russland oder an an-
deren Borsen wie der LSE, der NYSE oder
der Frankfurter Borse gehandelt. Nur sie
gelten als investierbar.

Die letzten Jahre waren vor allem von
Wiladimir Putin gepragt. Was kommt
nach der Putin-Ara?

Da Wladimir Putin viel Unterstiitzung ge-
nieBt und es keine alternativen Kandidaten
gibt, wird er vermutlich die nachste Prasi-
dentschaftswahl gewinnen und weitere
sechs Jahre Prasident sein. Deshalb ist es
noch zu friih, um Uber die Zeit nach Putin
zu mutmalen.

Russische Aktien sind schlecht in das
Jahr 2017 gestartet. Was konnte fiir
positive Uberraschungen sorgen?

Ich denke, die unterdurchschnittliche Wert-
entwicklung russischer Aktien in diesem
Jahr hat damit zu tun, dass nach dem star-
ken Anstieg einige Gewinne realisiert wur-
den — vor allem, weil sich die Hoffnungen
schnell zerschlagen haben, dass Prasident
Trump die Sanktionen gegen Russland auf-
hebt. Glucklicherweise hat sich durch diese
relativ schwache Entwicklung nichts an den
Argumenten fur die Investition in russische
Aktien geandert. Die Aktien haben ein
enormes Potenzial.

Dank der Schwachephase sind russi-
sche Aktien heute noch viel attraktiver
als Ende letzten Jahres. Der russische
Aktienmarkt ist ein interessanter und
auBerst giinstiger Markt. [
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HELLERICH GmbH

KéniginstraBe 29, 80539 Miinchen
Tel. 449 89 28 72 38-0
www.hellerich.de, info@hellerich.de

Wichtige Hinweise:

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

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

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

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

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

Bei der Unterlage handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
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