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Riickblick auf die Markte

Zinsen, Italiens Regierung und die Handelspolitik belasteten
die Markte im ersten Halbjahr.

Nach einem an den Aktienmarkten sehr positiv verlaufenen Jahr 2017 begann
auch das Jahr 2018 auBerst erfreulich. Der Aufwartstrend setzte sich noch an den
ersten Tagen im Februar fort. Die Jahresh6chststande wurden in verschiedenen
Markten jedoch bereits am 23. Januar erreicht. Der Deutsche Aktienindex DAX
erreichte hierbei mit 13.596,9 Punkten zugleich ein Allzeithoch. Ein dhnliches
Muster zeigten die Aktienindizes in den USA, wobei die Hochstkurse dort — mit
Ausnahme der Technologiebérse — ein paar Tage spater zu sehen waren. Selbst in
Asien war ein solcher Verlauf festzustellen. In den folgenden zwei Wochen kam
es dann plotzlich zu teils herben Verlusten an den Markten. Wie konnte das sein,

da doch alle Konjunkturdaten weiterhin ein robustes Wachstum anzeigten?
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Anfang Februar hatte das amerikanische
Arbeitsministerium ein Wachstum der L6h-
ne von fast drei Prozent und zugleich eine
weitere Zunahme der Beschaftigung ver-
offentlicht. Beide Werte lagen Uber den
Prognosen. Die an sich erfreulichen Daten
schirten jedoch Inflationsangste und damit
die Beflrchtung, weitere Zinserhhungen
kénnten schneller erfolgen als gedacht.
Obwohl die Marktteilnehmer mit einer
Fortsetzung der Leitzinsanhebungen der
US-Notenbank kalkuliert hatten, fuhrten
diese Daten zu einem merklichen Anstieg
der langfristigen Zinsen. Nicht nur in den
USA verloren daraufhin Anleihen an Wert,
auch in Europa hatten sie EinbuBen zu ver-

zeichnen. Insbesondere aber die im letzten
Jahr favorisierten Schwellenlander waren
stark betroffen. Per Saldo erlitten Aktien
und Anleihen mit dieser Verodffentlichung
deutliche EinbulBen.

Die zwischenzeitlich auf Uber drei Prozent
gekletterten US-Zinsen zogen einen stei-
genden Dollar nach sich. Viele Anleger
trennten sich daraufhin wieder von den
praferierten  Schwellenlanderinvestments.
Ein hoherer Dollar verteuert die Unterneh-
mensfinanzierung, da in Landeswahrung
hohere Aufwendungen fir Zins und Tilgung
zu leisten sind. Zudem werden US-Anlagen
mit der Aussicht auf Wahrungsgewinne
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wieder attraktiver. Lander mit hohen Han-
delsbilanzdefiziten und hoher Auslandsver-
schuldung leiden besonders unter einem
starkeren US-Dollar und steigenden Zinsen.

Die Wahrungen Argentiniens und der Tlr-
kei hatten deutliche Einbrtiche zu verzeich-
nen. Beide Lander leiden u. a. unter einer
sehr hohen Inflationsrate; so liegt diese fur
Argentinien bei 26 Prozent und in der Tar-
kei bei Uber zwolf Prozent. Argentinien, das
vor einigen Jahren zahlungsunfahig war
und gerade erst im letzten Jahr noch seine
Schulden inklusive Zinsen beglichen hatte,
geriet erneut in Schwierigkeiten und muss-
te den Internationalen Wahrungsfonds um
Hilfe bitten.

Wahrungsverfall 2018 gegeniiber dem EUR
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Die Turkei steht wirtschaftlich zwar deut-
lich besser da, aber die Politik des autoritar
regierenden Prasidenten Erdogan macht
das Land fur auslandische Investoren unat-
traktiv und schreckt Anleger zunehmend
ab. Noch ist die tlrkische Nationalbank un-
abhangig, doch der Prasident wirde auch
hier gerne mitregieren zum Wohle der Be-
volkerung, wie er sagt! Bei einem Besuch in
London behauptete er, dass Zinssenkungen
zu einer geringeren Inflation fUhrten. Solch
unzutreffende Aussagen jagen jedoch die
Anleger in die Flucht. Die Folge war ein
historischer Tiefstand der turkischen Lira
gegentiber dem Euro und dem US-Dollar.

Seit Januar 2017 hat die Wahrung gegen-
(ber dem Euro nahezu ein Drittel an Wert
eingebBt. Bisher lieB sich aber die Natio-
nalbank nicht einschiichtern und erhéhte
inzwischen zweimal den Leitzins auf aktuell
17,75 Prozent, was den Wahrungsverfall
bis jetzt stoppte.

Neben dem beschriebenen Zinsanstieg, der
von den USA ausging, beeinflusste die Re-
gierungsbildung in Italien insbesondere die
Euro-, Zins- und Wahrungsmarkte. Das Re-
gierungsprogramm der Koalition aus Lega
Nord und Cinque Stelle, also den Rechts-
und Linkspopulisten, verursachte deutliche
Kursverluste der italienischen Staatsanlei-
hen. Der Zinssatz fur zehnjdhrige italieni-
sche Staatsanleihen stieg vom 7. bis zum
29. Mai 2018 von 1,75 auf 3,13 Prozent.
Fur solche Anleihen bedeutete dies einen
Kursverlust von mehr als elf Prozent. Auch
andere sUdeuropaische Lander wurden in
Mitleidenschaft gezogen: spanische Staats-
anleihen verloren drei Prozent, portugiesi-
sche und griechische jeweils 4,3 Prozent.
Deutsche Staatsanleihen wurden hingegen
als sicherer Hafen gesucht und konnten im
selben Zeitraum knapp drei Prozent zule-
gen.

Zinsen im Vergleich: USA, Italien, Deutschland
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Das Regierungsprogramm der Koalitionsre-
gierung lasst eine deutlich steigende Neu-

Turkische Lira
sinkt auf
Tiefstand

Deutlicher Zins-

anstieg in Italien
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verschuldung Italiens erwarten. Daneben
unterminiert es den europadischen Stabili-
tatspakt, der eigentlich Schuldenkrisen ver-
hindern soll. Mit knapp 2,3 Billionen Euro
Schulden ist Italien der Summe nach das
am hochsten verschuldete Land der Euro-
zone. Die Verschuldung betragt bezogen
auf die Wirtschaftsleistung Uber 132 Pro-
zent.

Verschuldung im Euroraum in % des BIP
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In einem Entwurf des Koalitionsvertrags
wurde ein Schuldenerlass der EZB gefor-
dert. 250 Milliarden Euro sollten aus den
Bestanden der EZB, die diese Anleihen im

Rahmen ihres Kaufprogramms erworben
hatte, gestrichen werden. Auch ein Eu-
ro-Referendum sollte abgehalten werden.
Die Anleihenmarkte reagierten geschockt
auf diese Nachrichten und italienische
Staatstitel wurden massiv verkauft. Inzwi-
schen ruckte die italienische Regierung
von dieser Forderung wieder ab. Allerdings
sieht die Koalitionsvereinbarung die Ein-
fuhrung eines allgemeinen Grundeinkom-
mens von 780 Euro vor. Daneben sollen
das Renteneintrittsalter wieder gesenkt, die
Mindestrente deutlich erhdht und die Steu-
ern drastisch gesenkt werden. Die Neuver-
schuldung soll dazu ,,angemessen” erhoht
werden.

An den Aktienmarkten hielt die Abwarts-
bewegung bis Ende Mdrz an. Dann setzte
eine Erholung ein, die an den europadischen
Markten bis weit in den Mai hinein dauer-
te. Die darauf folgende Korrektur setzte in
ltalien mit der Verdffentlichung des Koaliti-
onsvertrags ab der zweiten Maiwoche ein.
Die Borsen in den USA und in Asien stiegen
noch bis Mitte Juni weiter an. Die Eskala-
tion des vom amerikanischen Prasidenten
Trump initiierten Zollkonflikts mit den gro-
Ben Exportlandern fuhrte dann jedoch zu

Wertveranderung verschiedener Anlageklassen 2018 in EUR (seit Jahresbeginn per 30.06.2018)
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einem erneuten Marktumschwung. Bereits
Anfang April hat Trump eine Liste mit 1.300
chinesischen Produkten veroffentlicht, auf
die Strafzolle von bis zu 25 Prozent erho-
ben werden sollen. China reagierte post-
wendend und verklindete seinerseits Straf-
z0lle auf 128 amerikanische Produkte.

Anfang Juni dieses Jahres wurden die
US-Strafzdlle auf Aluminium und Stahl
auch fur die Européische Union, Kanada
und Mexiko in Kraft gesetzt. Zwei Wochen
spater verabschiedete die EU ihre Vergel-
tungsmaBnahmen. Diese betreffen vor al-
lem Waren, die aus den US-Bundesstaaten
exportiert werden, in denen Uberwiegend
Wahler von Donald Trump leben.

Die US-Zolle sind fur Deutschland bisher
noch Marginalien. Sollten in einer weiteren
Eskalationsstufe aber Strafzoélle auf euro-
pdische Automobile erhoben werden, hat-
te dies gravierende Auswirkungen. Nach
seiner vorzeitigen Abreise vom G7-Treffen
in Kanada hatte Trump bereits erneut mit
Strafzollen auf Kraftfahrzeuge gedroht.
W(rden diese von den USA eingefihrt, tra-
fe das vor allem Deutschland. Die Bundes-
republik erzielt einen Handelsbilanzuber-
schuss von 50 Milliarden US-Dollar, davon
20 Milliarden im Automobilsektor. Hier
sieht Donald Trump zu Recht den groB-
ten Hebel, um die Europder und speziell
Deutschland zu Zugestandnissen zu bewe-
gen (siehe auch: Welthandel a la Trump, S.
34).

Bereits am 22. Mai 2018 verkindete Do-
nald Trump erstmals, dass er prifen lasse,
ob europaische Automobilimporte die nati-

onale Sicherheit der USA gefahrdeten. Von
da an drehten die europdischen Borsen
wieder nach unten. Die starksten Verlus-
te verbuchten die Automobiltitel. Der Eu-
roStoxx Automobile & Parts verlor bis zum
30. Juni mehr als 15 Prozent an Wert. Die
Aktien von Volkswagen verloren fast 18
Prozent, Daimler-Aktien Uber 19 Prozent,
wobei erneute Betrugsvorwirfe wegen
illegaler Abgasreinigungs-Abschaltanlagen
beide Titel zusatzlich belasteten.

Kurse deutscher Automobilaktien
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Zusammengefasst ist zu sagen, dass
die Volatilitat verschiedenster Markte
im ersten Halbjahr deutlich gestiegen
ist. Viele Borsen konnten die Tiefst-
stande inzwischen zwar hinter sich las-
sen, doch die beschriebenen Probleme
werden sich nicht so schnell auflosen.
So muss fiir das zweite Halbjahr wei-
ter von groBerer Unsicherheit ausge-
gangen werden. Noch lasst sich eine
robuste konjunkturelle Situation aus-
machen, die jedoch von vielen Seiten
belastet werden koénnte (siehe auch
Beitrag Konjunkturentwicklung). [

Schon die Angst
vor Zollen lasst

Autoaktien ein-
brechen



OI- und Technolo-
giewerte legten
deutlich zu

Defensive Titel
verloren

Auch Anleihen
schwankten star-
ker
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Riickblick auf unsere Anlagestrategien

A. Vermogensverwaltung Ausgewogen / Dynamisch

In der Vermégensverwaltung bietet HELLERICH zwei Strategievarianten an, die
sich in der Hohe der maximalen Aktienquote unterscheiden: die Strategie Aus-
gewogen mit maximal 60 Prozent Aktien und die Strategie Dynamisch mit einem
Aktienanteil von bis zu 100 Prozent. Die Vermégenswerte der ausgewogenen
Strategie waren zum Halbjahresende im Durchschnitt nahezu unverandert. Die
dynamische Variante spiegelte das negative Aktienumfeld wider und beendete
das Halbjahr mit einem Minus von rund einem Prozent.

Bezeichnend flr das erste halbe Jahr 2018
war die hohe Volatilitdt an den Aktienmark-
ten. Mehrfach schwankte beispielsweise
der europdische EURO STOXX 50 Index
rund zehn Prozentpunkte zwischen einem
Minus von sechs Prozent und einem Plus
von vier Prozent. Ein richtiges Markttiming
war nahezu unmaglich. Gleichzeitig entwi-
ckelten sich die Aktien der verschiedenen
Sektoren sehr unterschiedlich, sodass ein
breit diversifiziertes Portfolio in der Regel
auch noch negative Sektorbeitrage zu ver-
zeichnen hatte. Deutlich zulegen konnten
ausgesuchte US-Technologiewerte sowie
Ol- & Gaskonzerne. Der Automobilbereich
geriet aufgrund der angekindigten Zolle
und der weiterhin schwelenden Dieselkrise
besonders unter Druck. Aber auch defen-
sive Qualitatsaktien verzeichneten Uberra-
schend hohe Verluste mit teils zweistelligen
Wertrtickgangen. Schlusslicht in Europa
waren Schweizer Aktien mit einem Rick-
gang des SMI-Index von 7,3 Prozent.

Auch bei den Anleihen war eine erhdhte
Schwankungsbreite zu beobachten. So
fiel der Index fir deutsche Staatsanleihen
(REX Performance Index) zu Jahresbeginn
um rund ein Prozent und wurde dem An-
spruch eines sicheren Hafens in einem fal-
lenden Aktienumfeld nicht gerecht. Nach
der EZB-Sitzung und der Ankiindigung, die
Zinsen Uber langere Zeit niedrig zu halten,
erholten sich europaische Anleihen wieder.
Trotz der vergleichsweise hohen Zinsen der
Emerging-Markets-Anleihen, konnten die-

se die steigenden Zinsen in den USA und
den Anstieg des US-Dollars nicht absorbie-
ren. Schwellenlander-Anleihen verbuchten
teils hohe Verluste. Auch die Wahrungen
dieser Lander waren deutlich unter Druck.
Der US-Dollar entwickelte sich positiv ge-
gentber dem Euro und konnte die lange
Abwartsphase unterbrechen.

Bereits kurz nach Jahresstart rutschten viele
Depots ins Minus, weil die Anlageklassen
sowohl auf der Aktien- als auch auf der An-
leihenseite an Wert verloren. Wir entschie-
den uns friihzeitig dafur, die Risiken zu ver-
ringern und reduzierten die Aktienquote.
Diese Untergewichtung zahlte sich bis Mit-
te Mai zunachst nicht aus. Der im Verlauf
anschlieBende Rickgang wirkte sich jedoch
geringflgiger aus. Um im Anleihenbereich
noch eine Rendite zu erwirtschaften, setzten
wir Spitzenmanager fur globale Anleihen
und Emerging-Markets-Anleihen in Form
von Fondsinvestments ein. Leider konnten
sie sich den Ruckgangen in ihrer Anlage-
klasse auch nicht entziehen und lieferten
bis dato negative Performancebeitrage. In
der ausgewogenen Strategie hielten sich
positive und negative Beitrdge die Waage
und sorgten fUr eine nahezu unveranderte
Gesamtentwicklung. Negativster Wert war
die Deutsche Post mit einem zweistelligen
Wertverlust, den wir durch den Verkauf der
Position begrenzten. Eine gute Wertent-
wicklung zeigten unter anderem die Aktien
von Visa und Total mit zweistelligen Zu-
wachsen. In den dynamischen Depots setz-
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ten sich die Aktien von Micron Technology
mit einem Anstieg von rund 30 Prozent an
die Spitze. In diesen Depots gab es einige
weitere negative Beitrage, denen der leich-
te Verlust seit Jahresbeginn zuzuschreiben
ist. Zum Beispiel wurden die Aktien von
voestalpine und Bucher Industries im Zuge
ihrer Abwartsbewegung verkauft.

Die maximalen Aktienquoten sind der-
zeit nicht ausgereizt. Die noch immer
schwelenden Konflikte konnen die
gute Konjunktur und die Stimmung
der Investoren empfindlich stéren. Ins-
gesamt stehen die USA derzeit etwas
besser da als Europa. Die Schwellen-

lander sind bei weiteren Zinserh6hun-
gen und einem starken US-Dollar sehr
anfallig. Wenn die Realwirtschaft trotz
dieser Hindernisse weiterhin stabil
bleibt — was die Unternehmenszahlen
im Laufe der nachsten zwei Monate
zeigen werden - oder sich die ange-
spannte politische Lage entscharft,
konnten die Aktienmarkte sehr schnell
deutlicher steigen. Es wird sich zeigen,
wie weit der amerikanische Prasident
im Handelsstreit wirklich geht. Sobald
er eigenen wirtschaftlichen Interessen
schadet, kénnte er moglicherweise ein-
lenken und damit sowohl Inflations- als
auch Rezessionsdngste eindammen. @

Bei einer Ent-
scharfung der
Lage kdnnten
Aktien schnell
steigen
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Aktienindex
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Hochster Perfor-
mancebeitrag
durch Ol-Invest-
ments

WERTGRUND
liberzeugt weiter
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B. Riickblick Fonds-Vermoégensverwaltung

In den ersten sieben Wochen des Jahres konnten die Aktienmarkte zwischen fiinf
Prozent bei europaischen und rund zehn Prozent in den Schwellenlédndern zule-
gen. Die vorhandene Euphorie verpuffte jedoch sehr schnell. Steigende US-Zin-
sen und im weiteren Verlauf der von Trump initiierte Handelskonflikt belasteten
die Aktienmarkte schwer. Dabei zeigte sich die prosperierende deutsche Export-
industrie von ihrer anfélligen Seite. Vor allem die deutsche Automobilindustrie
hatte besonders unter der Angst vor hohen Einfuhrzéllen in die USA zu leiden.
Zum Halbjahresende liegen die meisten europaischen Aktienmarkte im roten Be-

reich.

Besonders hart traf es den Deutschen Ak-
tienindex DAX, der fast funf Prozent ver-
lor. Auf globaler Ebene war der Riickgang
geringer. Der MSCI Weltaktienindex verlor
0,16 Prozent und erzielte auf Euro-Ba-
sis ein Plus von 2,8 Prozent. Hier half der
gestiegene US-Dollar. Die Schwellenlan-
der litten stark unter dem Zinsanstieg und
den Zollandrohungen. Der maBgebliche
Emerging-Market-Index verlor knapp vier
Prozent in Euro. In diesem Umfeld hat sich
unsere Fondsvermoégensverwaltung gut
behauptet. Per Saldo liegen wir je nach
Ausrichtung etwas unter der Nulllinie.

Positionen und Performancebeitrage in
der Strategie ,Ausgewogen”

Unsere Uberzeugung hinsichtlich der Ol-
preisentwicklung hat sich bestatigt. Wah-
rend die meisten Aktienmarkte unter
Schwankungen an Wert verloren, konnte
unser iShares V Oil and Gas Exploration
ETF entgegen der allgemeinen Entwick-
lung beinahe 15 Prozent zulegen. Knapp
56 Basispunkte trug der Wert zum Ergeb-
nis bei. Dies ist der hdchste Performance-
beitrag der Strategie. Auch unser Immo-
bilienfonds WERTGRUND WohnSelect D,
Uber den wir im letzten Bericht schon Au-
Bergewodhnliches berichten konnten, ent-
wickelte sich erneut sehr gut. Knapp 30
Basispunkte trug er zum Ergebnis bei. Der
Wert der Wohnimmobilien ist im Rahmen
der turnusmaBigen Wertermittlungen der
Gutachter weiter gestiegen. Die Perspek-
tiven der Objekte sind sehr aussichtsreich.

Recht erfreulich entwickelte sich auch un-
ser Mischfonds Acatis Gané Value Event,
der ein Plus von 2,55 Prozent und einen
Beitrag von 14 Basispunkten lieferte. Leicht
im Negativbereich lagen DB Platinum Pla-
tow, Squad Capital Value und der Schroder
Asian Total Return. Am schlechtesten unter
den Aktienfonds lief der GAM Japan Equi-
ty, der 6,3 Prozent verlor.

Die Rentenseite der Strategie konnte im
ersten Halbjahr keine positiven Beitrage er-
wirtschaften. Zu sehr lastete der von den
USA ausgehende Zinsanstieg auf den An-
lagen. Aber auch die Aussagen der neuen
italienischen Regierung drickten insbeson-
dere die stideuropaischen Anleihen. In Ver-
bindung mit der volumenmaBig hochsten
Staatsverschuldung im Euroraum schirte
die in Aussicht gestellte Haushaltsauswei-
tung bei den Anlegern erneut Angste vor
einer neuen Schuldenkrise.
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In der Folge wurden italienische Anleihen
abverkauft. Aber auch Anleihen anderer
Lander mit hoher Verschuldung wurden in
Mitleidenschaft gezogen. Spater beruhigte
sich die Situation wieder. Die Negativbeitra-
ge unserer Rentenfonds betrugen zwischen
0,01 bis 0,11 Prozent. Das ist ein gutes Er-
gebnis, wenn man sieht, dass fur deutsche
Staatsanleihen mit Laufzeiten von bis zu
7,5 Jahren immer noch Negativzinsen zu
zahlen sind. So bekommt beispielsweise
ein Anleger flr eine einjahrige Anleihe am
Laufzeitende 0,7 Prozent weniger zurlck
als er bezahlt hatte.

Aktuelle Positionierung / Transaktio-
nen

Einmal mehr zeigt sich: ein grundliches
Vorgehen bei der Fondsauswahl zahlt sich
aus. Gute Fondsmanager mit langjahriger
Erfahrung, definierten Auswahlprozessen
und einem guten Risikomanagement kon-
nen auch unterschiedliche Marktphasen
gut meistern. Da wir durch unsere eigenen
Prozesse in der Lage sind, diese Fonds zu
finden und auch kleinere Schwachephasen
mitgehen, kénnen wir unsere Umschlags-
haufigkeit niedrig halten. Dies spart Kosten
und fahrt zu einer konsistenten Anlage-
strategie mit einer stabilen Entwicklung.

Gegen Ende Januar haben wir den HWB
Portfolio Plus mit einem leicht positiven
Performancebeitrag aus den Bestdnden
verkauft. Diesen Fonds hielten wir auf-
grund der Positionierung in argentinischen
Anleihen im Portfolio. Somit hatten wir nur
eine Transaktion im ersten Halbjahr. Der Er-
|6s wurde nicht reinvestiert, da die Mark-
te Anfang Februar auf einen Abwartspfad
einschwenkten.

In der Strategie ,,Ausgewogen” sind wir
zum 30.06.2018 mit 55 Prozent (inkl. der
halben Mischfonds-Position) in Aktien in-
vestiert. Die Rentenfonds (inkl. der halben
Mischfonds-Position) sind mit 24 Prozent
gewichtet, der Immobilienfondsanteil liegt

bei etwa funfeinhalb Prozent.

In der Strategie ,Dynamisch” haben wir
aktuell 66 Prozent in Aktien angelegt (inkl.
der halben Mischfonds-Positionen). Der
Rest des Portfolios ist in Rentenfonds inves-
tiert oder in der Kasse verfugbar.

In unserer Strategie ,,Multi-Asset-Fonds
Ausgewogen” sind wir zum 30.06.2018
mit etwa 49 Prozent in Aktien (inkl. des
Anteils aus den Mischfonds), zu etwa 33
Prozent in Rentenanlagen (inkl. des Anteils
aus den Mischfonds) und in Kasse inves-
tiert. Unser Immobilienfonds macht nach
der hohen Ausschiuttung einen Anteil von
etwa neun Prozent aus.

In unserer Strategie ,,Multi-Asset-Fonds
Dynamisch” sind wir zum Stichtag mit cir-
ca 68 Prozent in Aktien (inkl. des Anteils
aus den Mischfonds), zu etwa 32 Prozent
in Rentenanlagen aus den Mischfonds und
in Kasse investiert.

Ausblick

Das Umfeld fiir Aktienanlagen er-
scheint, gerade auch im Vergleich zu
Rentenanlagen, nach der Korrektur
weiterhin relativ attraktiv. Wenngleich
wir uns vom bisherigen schwankungs-
armen Verlauf - wie die Riickschlage
im Februar und im Juni zeigten - ver-
abschieden miissen. Der Handelskon-
flikt mit den bereits erlassenen ,Straf-
zollen”, GegenmaBnahmen  bzw.
Gegen-GegenmaBBnahmen hat die
Stimmung in verschiedenen Industrien
bereits deutlich eingetriibt. Dies konn-
te sich auch auf die bisher noch gu-
ten Wachstumszahlen auswirken. Wir
werden hier eine defensivere Ausrich-
tung einnehmen. Unsere vorsichtige
Haltung zu Anleihen erwies sich auch
in den ersten Monaten des Jahres als
richtig. Investments in diesem Bereich
gehen wir nur bei einem akzeptablen
Chance-/Risikoverhaltnis ein. [

Die Stimmung hat
sich eingetribt

Die Entwicklung
im Handelsstreit
wird die Borsen-
tendenz bestim-
men



US-Aktien positiv
dank Technologie
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C. Ruckblick Investmentfonds
HELLERICH Global Flexibel

Der HELLERICH Global Flexibel verzeichnete im ersten Halbjahr 2018 einen leich-
ten Riickgang in Hohe von 0,34 Prozent (Anteilklasse B). Die ersten sechs Mo-
nate des Jahres waren dabei von einer hohen Volatilitat an den Aktienmarkten
gekennzeichnet. Insbesondere zu Beginn des Jahres sowie auch in der zweiten

Juni-Halfte waren die Markte von politischen Unsicherheiten belastet.

Zum Jahresauftakt hat das positive kon-
junkturelle Umfeld geholfen: Der Januar
begann mit deutlichen Kursgewinnen an
den weltweiten Aktienmadrkten und einem
neuen Allzeithoch des deutschen Leitindex
DAX. Bereits Anfang Februar dampften
hohere Verluste und eine negative Stim-
mungslage die Euphorie deutlich. Insbe-
sondere Zinsangste sowie ein sich anbah-
nender Handelskrieg zwischen den USA
und China bzw. der Europaischen Union
wirkten sich negativ auf die Aktienmarkte
aus. Infolgedessen verbuchte der DAX im
ersten Halbjahr einen Rickgang von 4,7
Prozent. Ein dhnliches Bild zeigte sich welt-
weit bei den anderen relevanten Indizes.

Lediglich in den USA entwickelten sich die
Markte positiv. Der S&P 500 gewann 5,7
Prozent hinzu. Das Plus ging vor allem auf
den Kursanstieg der Technologiewerte zu-
rick, die Titel der Sektoren Telekommu-
nikation oder Finanzwesen entwickelten
sich deutlich schwacher. Abgesehen von
wenigen Ausnahmen verzeichneten zu-

dem Staatsanleihen und Unternehmensan-
leihen ein Minus. Der Olpreis stieg infolge
der US-Sanktionen gegen den Iran und
der damit verbundenen Angebotsverknap-
pung. Die OPEC versucht, mit im Juni be-
schlossenen hoéheren Forderquoten ent-
gegenzuwirken. Der US-Dollar zeigte sich
bedingt durch die Zinserhéhungen in den
USA sowie durch die Wahl einer euro-kriti-
schen Regierung in Italien etwas fester. Im
Zuge der US-Dollar-Entwicklung gaben die
Markte in den Schwellenlandern deutlich
nach. Der MSCI Emerging Markets verlor
auf Halbjahressicht 3,7 Prozent.

Die Blue Cap AG profitierte erstmals von
der Ausschittung einer Dividende und von
einem der gréBten Zukaufe in der Firmen-
geschichte. Im Verlauf des ersten Halbjah-
res konnte das Unternehmen eine Perfor-
mance von mehr als 50 Prozent ausweisen.
Ein weiterer Lichtblick im Portfolio war die
Siegfried Holding, die von ihrem Umsatz-
wachstum und einer Margenausweitung
profitierte. Das Ergebnis: plus 20 Prozent.

HELLERICH Global Flexibel B - Wertentwicklung in % per 30.06.2018

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

160 — Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Es
kénnen 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 Ubernimmt keinerlei Haftung fur die
Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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Die Standardtitel zeigten sich dhnlich wie
die Gesamtperformance des Fonds relativ
ausgeglichen. Neben positiven Entwicklun-
gen — wie beim Kosmetikhersteller L'Oréal
oder dem Zahlungsdienstleister Visa — ver-
zeichneten ebenso viele Portfoliounterneh-
men Kursabschlage. Unter den Verlierern
waren beispielsweise die Deutsche Post
und Philip Morris. Die Deutsche Post hatte
mit héheren Léhnen zu kdmpfen, bei Philip
Morris Uberwogen Sorgen um die rickldu-
fige Zahl der Raucher und die nur langsam
wachsende Nachfrage nach E-Zigaretten.
Die im Fonds enthaltenen Anleihen entwi-
ckelten sich bedingt durch den Zinsanstieg
in den USA groBtenteils leicht negativ.

Die Aktienquote lag zum Stichtag bei 45
Prozent, Einzelanleihen wurden mit 36
Prozent gewichtet. Die Liquiditat betrug
17 Prozent des Fondsvolumens. Trotz der
gestiegenen politischen Risiken und der
erhéhten Volatilitat bieten die Aktienmark-
te die groBten Chancen fir eine positive
Wertentwicklung. Das Wirtschaftswachs-
tum zeigt sich vor allem in den USA nach
wie vor positiv. Bedingt durch das niedrige
Zinsniveau im Euroraum liegen die Anlei-
henrenditen im mittelfristigen Zeithorizont
im negativen Bereich. Angesichts einer
erwarteten Abkehr der Europdischen Zen-
tralbank von einer ultralockeren Geldpolitik
sehen wir hier eher Risiken als Chancen.

HELLERICH Global Flexibel B - Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 30.06.2018 gemaB 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%
30.06.2017 - 30.06.2018 3,6%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 31.12.2017 gemé&B BVI-Methode
seit Aufl. 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 *2008
52,5% -0,3% 6,8% 3,9% 4,0% 5,5% 8,1% 8,2% -71.4% 57% 11,5% -1.4%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 4.2% Maximaler Verlust -11,3%

HELLERICH Global Flexibel B - Wertentwicklung in % per 30.06.2018

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

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

*2008 0,04% -0,06% -1,88% 0,04% 0,47%| -1,40%
2009 0,35% -0,94% -0,09% 3,36% 2,45% 0,68% 1,96% 0,76% 1,38% -0,50% 0,89% 0,71%| 11,50%
2010 -0,84% 0,19% 1,86% 0,75% -0,54% 0,02% -0,12% 0,68% 0,87% 0,87% -0,19% 2,03%| 5,69%
2011 0,32% 0,66% -0,10% 1,72% -0,39% -0,83% -0,10% -6,53% -2,61% 2,53% -2,28% 0,23%| -7,42%
2012 237% 2,00%6 033% 058% -1,13% -0,27% 2,45% 0,33% 0,61% -0,50% 0,58% 0,59%| 8,15%
2013 1,39% 0,70% 1,29% 0,66% 0,96% -2,24% 1,83% -0,08% 1,45% 1,03% 0,65% 0,23%| 8,10%
2014 0,52% 1,51% -0,19% 0,26% 1,29% 0,33% 0,02% -0,21% -0,07% 0,15% 1,20% 0,59%| 5,53%
2015 3,04% 1,40% 1,54% 044% 058% -1,76% 0,99% -2,99% -1,90% 2,90% 1,30% -1,43%| 3,98%
2016 -3,07% 0,43% 1,4% 1,44% 0,93% -1,25% 2,69% 0,45% -0,31% 0,22% -0,79% 1,82%| 3,87%
2017 0,68% 1,69% 0,09% 058% 047% -0,82% 0,50% 0,84% 1,00% 1,70% -0,17% 0,04%| 6,80%
2018 0,04% -1,35% -1,90% 1,17% 2,47% -0,71% -0,34%

*Auflagetag: 01.08.2008; Anteilklasse B

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Es kénnen fur den
Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fir Fondspreise ist die Union Investment Financial Service
S.A. und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten. Die HELLERICH GmbH tGbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtig-
keit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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HELLERICH Sachwertaktien

Nach einem missgliickten Jahresbeginn mit einem Riickgang im mittleren ein-
stelligen Bereich konnte sich der HELLERICH Sachwertaktien im zweiten Quartal
deutlich erholen. Das erste Halbjahr beendete der Fonds sogar mit einem leich-
ten Wertzuwachs von 0,58 Prozent (Anteilklasse B). Wie schon im vergangenen
Jahr legten Unternehmen der Sektoren Informationstechnologie und zyklische
Konsumgiiter wesentlich starker zu als andere (Sektordispersion). Sektoren wie
Telekommunikation oder Basiskonsumagiiter, in die der Fonds vor allem investiert,

zeigten im Durchschnitt auf Jahressicht sogar eine negative Entwicklung.

Im ersten Halbjahr nahm die Volatilitat
an den Aktienmarkten auffallend zu, die
Schwankungsbreite des globalen Aktienin-
dex MSCI Welt lag zwischen -5,4 Prozent
und +6,7 Prozent. Unter Kursrlickgangen
litten in diesem Jahr besonders die in fri-
heren Abwartsphasen sonst begehrten,
defensiven Qualitatsaktien. Globale, soli-
de GroBkonzerne wie Johnson & Johnson,
Procter & Gamble, Reckitt Benckiser oder
Nestlé verloren im zweistelligen Bereich an
Wert und zogen so manches Depot ins Mi-
nus. Die groBen US-Technologieaktien wa-
ren hingegen in ihrer Aufwartsbewegung
kaum zu bremsen. AuBerhalb der USA gab
es nur wenige Landerindizes, die seit Jah-
resbeginn einen Zuwachs verzeichneten.
Darunter war Japan — jedoch nur aufgrund
der Aufwertung des Yen. Das Ergebnis der
Niederlande und Frankreichs war nahezu

unverandert mit 0,2 Prozent. Die im Jahr
2017 betrachtliche Abwertung des US-Dol-
lars gegentiber dem Euro kam mit der ent-
schiedenen Zinssteigerung der US-Noten-
bank Fed zum Stehen. Seit Jahresbeginn
legte der US-Dollar mit 2,8 Prozent wie-
der leicht zu. Insgesamt werteten andere
Hartwahrungen gegeniber dem Euro auf,
wahrend Wahrungen der Schwellenlander
zum Teil massiv abwerteten. Die Schwel-
lenlander konnten in diesem Jahr nicht an
ihren Wertzuwachs des Vorjahres ankntp-
fen. Die geopolitischen Risiken im Zuge des
Handelsstreits mit den USA weiteten sich
aus. Zusatzlich steigende US-Zinsen fihr-
ten zu einem Kapitalabzug aus dieser An-
lageklasse. Der Olpreis kletterte auf mehr
als 70 US-Dollar pro Barrel und mit ihm die
Aktien der Ol- und Gaskonzerne. Im Zu-
sammenhang mit der Aufklndigung des

HELLERICH Sachwertaktien B — Wertentwicklung in % per 30.06.2018

(gemaB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berlcksichtigung des Ausgabeaufschlags / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschittungen)
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Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
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Iran-Atomabkommens und der darauf fol-
genden US-Sanktionen verknappte sich das
Angebot auf dem internationalen Markt.

Das Portfolio des HELLERICH Sachwertak-
tien wurde zu Jahresbeginn umfassend
verandert. Viele Qualitatsaktien zeigten
Verkaufssignale und wurden durch neue,
interessante Kandidaten ersetzt. Diese
zum Teil kleineren und tendenziell weni-
ger bekannten Unternehmen konnten die
Performance im Laufe der Monate verbes-
sern. Darunter der australische Agrarkon-
zern Costa Group oder die Boston Beer
Company, der US-amerikanische Brauer
des beliebten Samuel-Adams Bieres, oder
auch das finnische Telekommunikationsun-
ternehmen DNA Oyi. Negativ entwickelten
sich hingegen die Aktien von Vodafone,

Walmart oder des norwegischen Nahrungs-
mittelkonzerns Orkla ASA. Im Hinblick auf
die Wahrungen konnten in Summe leicht
positive Beitrdge erzielt werden, insbeson-
dere durch einen hohen Anteil japanischer
Yen und US-Dollar.

Trotz des Uberraschenden Rickgangs zu
Jahresbeginn konnte der HELLERICH Sach-
wertaktien wieder einmal seiner Charak-
teristik gerecht werden. Auf Jahressicht
erzielte der Fonds ein leichtes Plus, die
Schwankungen blieben unterdurchschnitt-
lich stark. Trotz des fordernden Marktum-
feldes fur die Sektoren, in die der Fonds
ausschlieBlich investiert, konnte somit ein
ordentliches Ergebnis erzielt werden. Fur
ein jederzeit moégliches schwierigeres Akti-
enmarktumfeld sind wir stets gewappnet.

HELLERICH Sachwertaktien B — wertentwicklung in 12-Monats-Zeitrdumen per 30.06.2018 gem&f 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%
30.06.2017 - 30.06.2018 3,1%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 30.06.2018 gemaB BVI-Methode
seit Aufl. 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
140,8% 0,6% 3,5% 4,8% 16,4% 18,4% 17,7% 3,3% 2,8% 17,7% 9,0%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,6% Maximaler Verlust -12,3%

HELLERICH Sachwertaktien B — Wertentwicklung in % per 30.06.2018

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

Jahr Jan Feb Mar Apr [\ ETl Jun

*2009 0,87% -1,06% 0,94%
2010 0,99% 4,02% 2,69% 0,56% 0,08% 3,26%
2011 -4,20% 0,76% -0,52% -0,62% 3,50% -2,38%
2012 -1,65% -1,53% 2,29% 0,45% 0,79% 1,94%
2013 2,03% 3,34% 583% 0,80% -1,35% -1,58%
2014 -0,11% 2,23% -0,51% -0,36% 2,92% 1,02%
2015 9,32% 1,78% 3,54% -0,12% -0,97% -2,75%
2016 -4,24% 2,73% 2,00% -0,69% 3,35% 1,68%
2017 -1,76% 3,84% 0,50% 0,37% 0,78% -2,59%
2018 -2,14% -1,52% -1,20% 4,09% 1,63% -0,13%

Okt
-0,55%
-0,40%

1,23%
-1,72%

2,31%

3,56%

7,02%
-0,25%

2,12%

YTD
8,96 %
17,67%
2,79%
3,26%
17,66%
18,44%
16,35%
4,81%
3,53%
0,58%

Jul
2,13%
-3,61%
2,05%
4,80%
3,87%
1,47%
5,01%
1,32%
0,08%

Dez
6,11%)
3,50%)
6,03%
-1,24%
-1,18%
1,95%
-1,96%
1,35%
-0,68%

Nov
0,17%
3,90%
0,15%
-0,56%
1,36%
2,29%
3,92%
-0,61%
0,97%

Aug Sep
0,34% -0,15%
2,52% -0,84%
-5,53% 2,87%
-0,64% 0,51%
-1,58% 2,84%
1,70% 0,99%
-4,40% -4,08%
-2,70% 1,04%
-0,76% 0,76%

*Auflagetag: 07.04.2009; Anteilklasse B

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Es kénnen fur den
Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondspreise ist die Hauck & Aufhauser Funds Services S.
A. Luxemburg und Bloomberg. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten. Die HELLERICH GmbH Ubernimmt keinerlei Haftung fur die

Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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Prince Street Emerging Markets Flexible EUR

Der Prince Street Emerging Markets Flexible EUR startete zunachst mit einem be-
trachtlichen Anstieg in das erste Halbjahr. Im weiteren Jahresverlauf schwéachten
sich Anlagen in Aktien der Schwellenldnder jedoch deutlich ab. Der Fonds been-
dete das Halbjahr mit einem Riickgang von 7,93 Prozent (Anteilklasse B).

Nach der Zinserhéhung in den USA und
weiteren erwarteten Zinsschritten wirkte
sich die Starke des US-Dollars negativ auf
die Schwellenlander aus. Die schwierige
Situation verscharfte sich mit der Drohung
der USA, hohe Zoélle auf chinesische Pro-
dukte einzuftihren. Dartiber hinaus wurde
ein Verbot chinesischer Investitionen in den
USA aus Grlnden nationaler Sicherheit
ins Spiel gebracht. Ein von Unsicherheiten
gepragtes Umfeld sorgte trotz des hohen
Wirtschaftswachstums der Schwellenlan-
der fur deutliche Rickgange auf allen Ebe-
nen. Anleihen, Wahrungen und auch die
Aktienkurse gerieten unter Druck. Neben
den beschriebenen Konflikten zwischen
den USA und China sorgten in Brasilien,
Sudafrika und der Tirkei die Landeswah-
rungen flr Ruckgéange. Der Real verlor
rund zwolf Prozent, der Rand mehr als sie-

ben Prozent und die turkische Lira verbillig-
te sich um 15 Prozent.

Der Konflikt zwischen den USA und Nord-
korea, der lange Zeit auch fur stdkore-
anische Aktien ein Hemmnis war, |6ste
sich nach einem politischen Hin und Her.
Dadurch verringerte sich die Unsicherheit
im Markt. Die internationalen Investoren
blieben jedoch skeptisch und auch der Ak-
tienmarkt geriet erneut unter Druck. Mit
einem Ruckgang von circa sieben Prozent
gehort Stdkorea zu den schwacheren Bor-
sen. Vergleichsweise glimpflich endete das
Halbjahr fur den chinesischen Aktienmarkt,
wobei die Wertentwicklung der Einzeltitel
hochst unterschiedlich verlief.

Der steigende Olpreis fihrte tendenziell
zu steigenden Aktienkursen der Olférder-

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR B - Wertentwicklung in % per 30.06.2018

(geméB BVI-Methode - nach Kosten, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlages / von Erwerbskosten, inkl. Wiederanlage von Ausschiittungen)
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Frahere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Es
kénnen 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 Ubernimmt keinerlei Haftung fur die
Richtigkeit der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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unternehmen, die einen wesentlichen Teil
des Anlageuniversums der Emerging Mar-
kets darstellen. Die im Portfolio hoch ge-
wichtete Aktie des brasilianischen Qua-
si-Staatsunternehmens Petroleo Brasileiro
(Petrobras) verzeichnete indes einen drasti-
schen Einbruch. Das Unternehmen war ge-
zwungen, den Preis fir Diesel um zehn Pro-

zent zu senken, nachdem die Lkw-Fahrer
wegen der anhaltend hohen Benzinpreise
streikten. In dieser aufgeheizten Gemen-
gelage trat auch der Vorstandschef zurick,
was die Situation verschlimmerte. Die Aktie
reagierte mit kurzfristigen Abschlagen in
Hoéhe von mehr als 40 Prozent in Landes-
wahrung.

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR B - Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 30.06.2018 gemaB

WpDVerOV

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 07.01.2013) bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,00%) / Kaufspesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu -5,20%
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%
30.06.2017 - 30.06.2018 0,4%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 30.06.2018 gemaB BVI-Methode
seit Aufl. 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 *2009
51,0% -7,9% 16,6% 3,0% -11,0% 6,8% 8,2% 9,9% -8,2% 19,3% 10,9%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,0% Maximaler Verlust -23,5%

Prince Street Emerging Markets Flexible EUR B — Wertentwicklung in % per 30.06.2018

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

JELT Jan Feb \ET Apr Mai Jun Jul Aug Sep o]\ Nov Dez YTD

*2009 1,35% 3,31% 3,05% 1,42% 1,22% 0,16%| 10,93%
2010 -1,06% -0,90% 6,62% 1,36% -485% 4,96% 0,01% -0,48% 4,96% 3,88% 2,37% 1,70%| 19,28%
2011 -1,12% 0,08% 0,19% 1,95% -3,34% -1,63% 2,44% -1,88% -4,06% 2,41% -3,75% 0,48%| -8,20%
2012 4,78% 1,07% -0,57% 0,49% -1,18% -1,32% 3,30% -0,02% 2,56% 0,35% 0,18% 0,05%| 9,92%
2013 293% 1,95% 2,57% 1,21% -0,10% -4,15% 2,04% -2,69% 2,48% 1,43% 0,21% 0,26%| 8,16%
2014  -1,36% 2,33% 054% 0,29% 3,65% 044% 2,08% -0,12% -1,35% -1,56% 2,61% -0,79%| 6,81%
2015 363% 1,21% 0,02% 2,84% -0,83% -3,03% -3,57% -8,69% -3,18% 3,34% 0,44% -3,02%| -10,99%
2016 -3,31% 1,78% 2,07% 0,92% -0,56% 1,11% 3,22% 0,37% -0,43% 0,57% -1,49% -1,09%| 3,02%
2017 283% 2,52% -0,14% 0,60% 0,97% -0,54% 3,14% 2,76% -0,29% 3,01% -0,43% 0,57%| 16,60%
2018 502% -2,09% -3,17% -1,22% -2,25% -4,75% -7,93%

*Auflagetag: 17.07.2009

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

In eigener Sache:

Zum 30. Juni 2018 endete die Zusammenarbeit mit Prince Street Capital Ma-
nagement. Das Portfolio wurde nahezu komplett umgestellt und ist seit dem
1. Juli unter der Verwaltung der HELLERICH GmbH. Mit dieser Umstellung wird
der Fonds in HELLERICH Emerging Markets umbenannt und in einen Aktienfonds
umgewandelt. Mehr dazu finden Sie in unserem Beitrag ab Seite 39.
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US-Wachstum
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Konjunkturentwicklung

Globaler Uberblick

Konjunkturhoch erreicht — Droht nun ein Einbruch wegen des
Handelskrieges?

Die Weltwirtschaft wéachst mit rund vier Prozent in diesem Jahr und befindet
sich weiterhin in einem konjunkturellen Hoch. In Europa und Japan verlangsamte
sich das Wachstum allerdings in der ersten Jahreshalfte. Die USA und die asiati-
schen Schwellenléander erholten sich nach einer ,Delle” zu Jahresbeginn. In die-
ser unterschiedlichen Entwicklung spiegeln sich vor allem die landerspezifischen
MaBnahmen der Fiskalpolitik sowie die Wirkung der gestiegenen Rohdlpreise.
Besonders die US-Wirtschaft profitiert von den Impulsen ihrer Steuersenkungen.
Exportorientierte Regionen wie Europa und auch China geraten jedoch durch die
hoéheren US-Zolle unter Druck. Die Konsequenz ist eine hohere Unsicherheit, ob
und in welchem MaB diese Regionen in der zweiten Jahreshalfte wachsen wer-
den. Dies spiegeln auch die jeweiligen Aktienmarkte wider.

Insbesondere in den USA deuten aktuelle ten Jahreshélfte nur zwei Prozent betra-
Konjunkturindikatoren und die Prognosen  gen, obwohl bisher 2,4 Prozent erwartet
auf ein anhaltend kraftiges Wirtschafts- worden waren. Fir Japan wird mit einem
wachstum hin. Der Internationale Wah-  Plus von 1,2 Prozent gerechnet. Unter den
rungsfonds IWF rechnet mit einem Plus Schwellenldandern liegen China und Indien
von 2,9 Prozent beim Bruttoinlandspro- mit einem Wachstum von 6,5 Prozent bzw.
dukt und bezeichnet die USA im laufen- 7,5 Prozent vorn. In Osteuropa sollte die
den Jahr als Wachstumslokomotive unter ~ Wirtschaft um vier Prozent auch erfreulich
den Industrielandern. Im Euroraum durfte  gut wachsen kénnen.

der Anstieg aufgrund der schwachen ers-
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BIP-Wachstum nach Léandern und Regionen

Haushaltsdefizite laufen auseinander

Quelle: IWF
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Insgesamt ist die Weltwirtschaft weiterhin
in einer konjunkturellen Hochform — getrie-
ben vor allem durch die anhaltende mone-
tare Expansion. Diese wird derzeit jedoch in
den USA wie in China und Europa zurtck-
gefahren. In den USA kénnte mit weiteren
Zinsanhebungen in den kommenden zwolf
Monaten sogar eine , neutrale” Geldpolitik
erreicht werden. Im Rahmen ihrer jings-
ten Sitzung im Juni hat nun auch die EZB
signalisiert, im kommenden Jahr aus den
Anleihenkaufen und Zinsanhebungen aus-
zusteigen.

In den USA hat die Fiskalpolitik oder kon-
kreter die Steuerreform die Rolle des Im-
pulsgebers fur die Wirtschaft Gbernom-
men. FUr das kommende Jahr erwartet der
IWF dort sogar eine Neuverschuldung in
Hohe von Uber 1.000 Mrd. US-Dollar oder
funf Prozent des BIP.

Auch in Europa sammeln sich die Beflr-
worter einer expansiveren Geldpolitik. Ita-
lien ist hier mit seiner neuen Regierung
Vorreiter.

Allerdings scheint es aufgrund des beste-
henden Fiskalvertrags wenig wahrschein-
lich, dass es allgemein zu einer expansi-
veren Fiskalpolitik kommt. Im Euroraum
wird eher, auch wegen der EU-Wahlen im
kommenden Jahr, mit einer strukturellen
Reform der Fiskalpolitik gerechnet.

Erstmals seit Grindung der Welthandels-
organisation WTO vor Uber zwanzig Jahren
steht der internationale Handel im Fokus
der Wirtschaftsentwicklung. Der amerika-
nische Prasident Trump hat nach dem Er-
folg der Steuerreform sein zweites Wahl-
kampfthema aufgegriffen und versucht,
sein Versprechen einzulésen. Die ame-
rikanische Industrie soll durch Abschot-
tung zu neuer Prosperitat geflihrt werden.
Alarmiert durch ein steigendes Defizit im
AuBenhandel haben die Vereinigten Staa-
ten Strafzolle Uber China, die EU und wei-
tere Schwellenldnder verhangt. Davon sind
Industriegtter wie Stahl und Autos be-
troffen. Damit stellen die USA die bislang
von ihnen mafBgeblich vertretene Freihan-
delsdoktrin in Frage. Es bleibt abzuwarten,
ob diese Politik generell zu einer weiteren
Einschrankung des Welthandels fuhrt oder
fur Trump nur Mittel zum Zweck ist, um die
Markte far Waren und Kapital zu 6ffnen.
Die daraus resultierende Unsicherheit hat
zumindest temporar die Aktienkurse der
betreffenden Lander gedrickt (s. Beitrag:
Welthandel a la Trump).

Inzwischen hat der Handelsstreit vor allem
in Europa zu einer Eintribung des Ge-
schaftsklimas gefihrt. Besonders betroffen
ist die exportabhdngige deutsche Industrie.
Zur Jahresmitte liegt das Geschaftsklima
des verarbeitenden Gewerbes mit 23,8 um
mehr als zehn Punkte unter seinem Spit-
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zenwert vom November 2017. Dies schlagt
sich inzwischen auch beim Auftragsein-
gang nieder. Einzelne Unternehmen aus
der Automobilbranche haben mittlerweile
Gewinnwarnungen fir das laufende Jahr
ver¢ffentlicht. Die Ubrigen europaischen
Lander sind bislang weniger betroffen,
ddrften sich jedoch bei einer Verscharfung
des Handelskonflikts nicht entkoppeln kén-
nen.

Die Auswirkungen sind auch auf den Wah-
rungsmadrkten zu sehen, wo die Wechsel-
kurse von Yuan und Euro gegentber dem
US-Dollar um jeweils etwa finf Prozent
gesunken sind. Die Marktteilnehmer gehen
offenbar davon aus, dass sich die US-Z6l-
le zunachst negativ fur die Handelspart-
ner auswirken. In der Erwartung, dass der
Handelskonflikt zu einer Repatriierung von
Kapital in die USA fahrt, kénnte der Ab-
wartsdruck auf Euro und Yuan zundchst
anhalten.

US-Dollar erstarkt wieder — Wechselkurse
gegeniiber US-Dollar seit Juni 2017
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Ein weiterer Nachteil fir China und Euro-
pa ist der héhere Rohdlpreis. Der Anstieg
ist groBtenteils auf die Kiindigung des An-
ti-Atom-Abkommens mit dem Iran durch
die US-Regierung zurlckzufthren. Im Ge-
gensatz zu den USA sind die beiden ande-
ren ,Giganten” der Weltwirtschaft Net-
to-Importeure von Rohol. Dies bedeutet,
dass steigende Rohdlpreise fur ihre Indus-
trien hohere Kosten darstellen, wahrend
sich in den USA negative und positive Wir-
kungen die Waage halten.

Seit Mitte des letzten Jahrzehnts, als die
Fracking-Technologie erstmals groBflachig
angewandt wurde, waren die Gewinnmar-
gen noch nie so hoch. Die Olschieferpro-
duzenten kénnen damit Rekordgewinne
erzielen.

Der Anstieg der Roholpreise, wie auch an-
derer Rohstoffpreise, hat weltweit auch
zu hoheren Inflationsraten gefuhrt. In den
USA liegt die Inflationsrate derzeit (Juni
2018) bei 2,8 Prozent, im Euroraum bei 2,0
Prozent und in China bei 1,9 Prozent und
damit jeweils um gut 0,5 Prozent Gber dem
Wert von Mitte vergangenen Jahres.

Inflation weltweit im Auftrieb — Verbraucher-
preise nach Regionen

8
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Der globale Anstieg der Preissteigerungs-
raten verdeckt allerdings landesspezifi-
sche Unterschiede. Derzeit ist lediglich in
den USA ein umfassender inlandischer
Preisauftrieb mit steigenden Loéhnen zu
verzeichnen. Demgegendiber ist die Kern-
inflation, d.h. die Preissteigerung ohne Mi-
neraldl- und Nahrungsmittel, im Euroraum
mit einem Prozent moderat. Lediglich in
Deutschland hat sich mit der Entwicklung
der Lohne auch der inlandische Preisauf-
trieb verstarkt.

Europa: Konjunkturdelle und politische
Storfeuer

Die Wachstumsdynamik in Europa hat sich
seit der Jahreswende deutlich verlangsamt.
Mit einem Plus von 2,6 Prozent beim BIP
konnte im letzten Jahr ein Konjunkturhoch
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verzeichnet werden — vorerst jedenfalls. Fir
das Jahr 2018 rechnet die Bundesbank in
Deutschland nur noch mit einem BIP-Zu-
wachs von etwa zwei Prozent. Fiir den Eu-
roraum koénnte der Anstieg wie im letzten
Jahr 0,2 Prozentpunkte héher sein. Beson-
ders die kleineren Lander und die weniger
exportabhdngigen Staaten wie Spanien
und Frankreich dirften starker wachsen als
Deutschland oder zumindest aufschlieBen.

Anleger fragen sich, ob das nach einem
beinahe funfjdhrigen Aufschwung im Eu-
roraum eine Konjunkturdelle oder der Be-
ginn eines Abschwungs ist. Die Antwort
wird das globale Umfeld entscheidend be-
stimmen wie auch bei den letzten groBen
Schwachephasen, die jeweils in den Jahren
2001, 2008 und 2011 begonnen hatten.
Lediglich beim letzten Rickschlag lasst sich
die Eurokrise als europaspezifischer Auslo-
ser ausmachen. Die beiden vorhergehen-
den Konjunktureinbriiche gingen auf glo-
bale Ereignisse wie die Finanzkrise (2008)
oder das Platzen der Internetblase (2001)
zurlck. Die Reihe lieBe sich Ubrigens bis zu
den Olkrisen in den 1970er Jahren zurtick-
verfolgen.

Euroraum: solides Wachstum
BIP nach Landern

Deutschland
M Frankreich
M Euroraum

Anderung zum Vorjahr in Prozent

Quelle: Eurostat
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Da den beiden Abschwingen 2001 und
2008 jeweils ein etwa funfjahriger Auf-
schwung vorausging, scheint zeitlich be-
trachtet der Boden fur einen konjunkturel-
len Umschwungim Verlauf des kommenden

Jahres bereitet. Mit dem im Wesentlichen
von den USA initiierten Handelskonflikt
ware nun auch ein Ausléser gegeben. Be-
sonders die deutsche Automobilindustrie
scheint anféllig gegentber der aggressiven
Handelspolitik der USA (s. Gastbeitrag zum
Thema Trumps Handelspolitik). Insofern
kénnte man die Abschwachung der letzten
Monate zumindest als ,Wetterleuchten”
vor dem nachsten , Konjunkturgewitter”
sehen.

Dies ist kritisch, da die Geldpolitik, anders
als in frheren Abschwiingen, diesmal zur
Konjunkturstabilisierung nicht zur Verfu-
gung steht. Im Gegenteil: In der Juni-Sit-
zung hat die EZB angeklndigt, die Anlei-
henkaufe Ende 2018 zu beenden und mit
Zinserhdhungen etwa Mitte 2019 zu be-
ginnen. Hiervon dirfte sie nur abweichen,
wenn es bis dahin zu einer Aufwertung des
Euros oder zu einem markanten Anstieg
der Anleihenzinsen kame. Dies wirde sich
bremsend auf die Konjunktur auswirken.

Somit wirde die Rolle der Konjunkturstabi-
lisierung diesmal vor allem der Finanzpolitik
zufallen. Diese Ableitung akzeptieren mitt-
lerweile einflussreiche Okonomen wie auch
politische Entscheidungstrager. Ein Beleg
dafir ist die Ubereinkunft, fur den Euro-
raum einen Fonds zur Konjunkturstabilisie-
rung in Héhe von 20 bis 30 Milliarden Euro
einzurichten. DarUber hinaus war fdr die
EU-Ratstagung Ende Juni eine Neuordnung
der Verfahren zur Haushaltsiberwachung
vorgesehen. Die BeschlUsse wurden wegen
des deutschen Parteienkonflikts zur Flicht-
lingspolitik auf Dezember verschoben.

Allerdings scheint derzeit auf Seiten der Re-
gierungen die Bereitschaft flr eine aktive
Konjunkturpolitik nicht allgemein gegeben.
Bisher hat sich nur die neue italienische Re-
gierung Ausgabenerhéhungen auf die Fah-
nen geschrieben. Bei diesen MaBnahmen
— wie der Einfihrung eines allgemeinen
Grundeinkommens von 780 Euro, der Sen-
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kung des Rentenalters und der Erhéhung
der Mindestrenten — handelt es sich jedoch
um politisch motivierte Wahlversprechen,
nicht um eine systematische Konjunktur-
politik. Angesichts der hohen Verschul-
dung wurden die angekindigten Mal3nah-
men zu Zinssteigerungen fuhren. Das ware
konjunkturpolitisch  kontraproduktiv. Dies
scheint sowohl in der Regierung wie auch
in der Bevolkerung angekommen zu sein.
Denn der Regierungsschwerpunkt hat sich
offenbar von diesen Ausgaben weg hin zur
Migrations- und Flichtlingspolitik verlagert.
Diese wird vom neuen Innenminister Salvini
vertreten, dessen rechts angesiedelte Lega
Nord den linken Regierungspartner , Funf
Sterne” mittlerweile in Umfragen Uber-
holt hat. Das liegt auch daran, dass durch
das komplizierte Gesetzgebungsverfahren
und den Widerstand des Prdsidenten die
Grenzen fir Wahlgeschenke inzwischen
deutlich wurden. Ebenso distanzierte sich
der parteilose Finanzminister Tria von den
Wahlversprechen seiner Regierungskolle-
gen: ,Meistens stutzt die Wirklichkeit der
Zahlen Visionen zurlick”, bemerkte er auf
die Frage nach den Realisierungschancen
des Programms.

Vielmehr bekannte er sich zum Ziel des
Schuldenabbaus und signalisierte, an einer
europadisch motivierten Konjunkturpolitik
mitzuarbeiten.

Angesichts der Herausforderungen fir den
Euroraum aus Konjunktur und Handelspoli-

Euroraum: Staatsschulden bleiben hoch

Quelle: EU-Kommission
140

120
100
80
60
40
20

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Offentliche Bruttoverschuldung in Prozent des BIP

M Deutschland M Frankreich M Italien

tik erscheint die deutsche Fltichtlingsdebat-
te als UberflUssig, und sie behindert eine
abgestimmte Finanzpolitik des Euroraums.
Ohnehin ist die deutsche Politik letztlich
mit der Starkung der Grenzschutztruppe
Frontex und der Zustimmung zu Aufnah-
melagern weitgehend auf die , hartere” Li-
nie der EU-Lander Italien, Osterreich, Polen
und Ungarn eingeschwenkt.

USA: auf dem Konjunkturhoch

Im bisherigen Jahresverlauf zeigten die
wichtigsten Konjunkturindikatoren fir die
USA nach oben: Das monatlich erhobene
Geschaftsklima befindet sich fur Industrie
und Dienstleister im bisherigen Jahresver-
lauf in der Nahe langfristiger Hochs. Die
Auftragseingange haben in den letzten
zwolf Monaten mit einer Jahresrate von
sechs Prozent zugenommen. Die Zahl neu
geschaffener Arbeitsplatze lag im Monats-
durchschnitt bei Gber 200.000 Stellen. Bei
bis zuletzt anhaltender Dynamik erwartet
die amerikanische Notenbank Fed fiur das
Gesamtjahr 2018 ein Wirtschaftswachstum
von 2,8 Prozent. Dies ware — zusammen
mit dem Wert fir 2015 — der hdchste Zu-
wachs seit der Finanzkrise vor zehn Jahren.

US-Konjunktur anhaltend robust
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Bis zum Jahr 2020 erwartet die Fed al-
lerdings eine markante AbkUhlung des
Wachstums auf zwei Prozent. Langerfris-
tig scheint das Konjunkturbild fur die USA
fast spiegelbildlich zu dem Europas zu sein:
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statt Konjunkturdelle oder Abschwung hei-
Ben die Szenarien jedoch , letztes Aufbau-
men” oder ,Durchstarten” zu einer Dyna-
mik, wie sie vor der Finanzkrise herrschte.

FUr das erste Szenario, dass es sich nur
um ein nochmaliges Aufbdumen handelt,
sprechen die Lange des Wachstumszyklus
von mittlerweile neun Jahren und die Tat-
sache, dass die jungste Belebung vor al-
lem durch eine verstarkte Roholférderung
bedingt war. Dieser Effekt, der vor allem
durch die hdheren Roholpreise ausgeldst
wurde, koénnte sich aber als vorUberge-
hend erweisen. Denn viele Forderunter-
nehmen in den USA haben ihre Produktion
bereits wieder ausgeweitet, was weiteren
Preissteigerungen Einhalt gebieten durf-
te. Dagegen koénnte der kraftige Anstieg
der offentlichen Verschuldung schon bald
MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung
erforderlich machen. Diese wrden letztlich
bremsend auf das Wachstum wirken.

USA - Staatsschulden auf Rekordhoch

2010
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Quelle: U.S. Department
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FUr das zweite Szenario ,Durchstarten”
sprechen das bisher insgesamt moderate
BIP-Wachstum und die ,Wellblechkon-
junktur.” Da es keine konjunkturelle Uber-
hitzung gibt wie in den Jahren 2000 oder
2006, muss die Fed den Aufschwung auch
nicht mit hohen Zinsen ,,einbremsen”. Dies
zeigt sich vor allem in der aktuellen und der
erwarteten Entwicklung der Inflationsrate.
Diese liegt mit 2,1 Prozent nur marginal

Uber der Zielmarke von zwei Prozent und
deutlich unter den 2,7 Prozent von 2006.
Gleichzeitig sind die stimulierenden Wir-
kungen der Steuerreform auf die Investiti-
onstatigkeit erst in den kommenden Jahren
in vollem Umfang zu erwarten.

Welches der beiden Szenarien die hohe-
re Eintrittswahrscheinlichkeit hat, ist noch
nicht zu ermitteln und wird letztlich vom
weltwirtschaftlichen Umfeld bestimmt. Die
USA sind mit einem Anteil der Exporte am
US-BIP von lediglich zwélf Prozent und ei-
nem Anteil von 15 Prozent bei den Impor-
ten wesentlich unabhdngiger vom Welt-
handel als China oder der Euroraum, deren
Exportquoten jeweils bei knapp 20 Prozent
des BIP liegen.

Allerdings sind die USA gerade aufgrund
ihres  bisherigen  Leistungsbilanzdefizits
weiterhin auf internationale KapitalzuflUs-
se angewiesen. Bisher ist das Defizit vor
allem durch Bankkredite, Finanzanlagen
und Direktinvestitionen finanziert worden.
Sollte es zu einer weiteren Eskalation des
Handelskonflikts kommen, dirften die Zu-
flisse ins Stocken geraten, sei es aufgrund
chinesischer VergeltungsmaBnahmen oder
konjunkturell bedingt, weil die europaische
Wirtschaft schwacher wird.

Exportquoten international
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Zuflisse von ca. 70 Milliarden US-Dollar
auf unter 20 Milliarden US-Dollar reduzier-
ten, was die Rezession entsprechend ver-
starkte. Besonders brisant ist dies bezogen
auf China. Das Land ist seit finf Jahren
der groéBte Finanzier der amerikanischen
Finanzhaushalte. Sollten die US-Staatspa-
piere aufgrund eines weiteren Zinsanstiegs
Kursverluste erleiden, konnte China mit
einer Abwertungspolitik reagieren, um die
Kursverluste Uber Wahrungsgewinne (in
Yuan) auszugleichen.

US-Kapitalfliisse aus dem Ausland (ric riiisse, netto)
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Vor diesem Hintergrund hat inzwischen
auch die Fed Anfang Juli festgestellt, dass
Unternehmen in verschiedenen Bezirken
ihre Investitionsplane bereits Uberdenken.
In ihrem Bericht weist sie ausdrtcklich auf
die Unsicherheit hin, die von den in Kraft
getretenen Zoéllen ausgeht. So berichten
Unternehmen von héheren Kosten far Im-
portprodukte, weswegen sie derzeit ihre
Kapazitaten nicht ausbauen. Damit kon-
terkarieren sie die von Trump propagierte
Verlagerung von Arbeitsplatzen in die USA.
Es wurde fur international tatige Unterneh-
men zwar attraktiver, den amerikanischen
Markt mit eigenen Produktionsstatten zu
bedienen (Onshoring). Gleichzeitig wir-
den sie aber durch die GegenmalBnahmen
Chinas und der EU davon abgehalten, die-
se Markte mit Produktionsstatten aus den
USA heraus zu beliefern.

Sollte die US-Regierung mit ihrer Handels-
politik einen allgemeinen Zollabbau errei-
chen, wrde dies dem globalen Wachstum
zugute kommen und damit fur die USA das
oben genannte Szenario des Durchstartens
unterstitzen. Angesichts der preisdamp-
fenden Wirkungen technologischer In-
novationen ist global gesehen von einer
eher geringen Inflation auszugehen. Damit
sollte die Konjunktur weiterhin von relativ
niedrigen Zinsen profitieren kénnen. Glo-
bal betrachtet ware dann von einer anhal-
tenden konjunkturellen Aufwartstendenz
mit allenfalls voribergehenden Beruhi-
gungsphasen auszugehen.

China - wie problematisch ist der Han-
delskrieg?

Mit einem Wachstum von 6,8 Prozent im
ersten Halbjahr blieb die erwartete Abkih-
lung beim BIP aus. Die Rate war im Ver-
gleich zu 2017 unverandert. Auch die mo-
natlichen Daten fUr das Geschaftsklima, die
Produktion und den Einzelhandel belegen
eine unveranderte Konjunkturdynamik.
Wesentliche Triebfeder des Wachstums ist
der AuBenhandel, der in den letzten beiden
Quartalen 0,6 Prozent zum BIP-Wachstum
beigetragen hatte, nachdem er ein Jahr zu-
vor noch im Minus war. Auch die private
Investitionstatigkeit verzeichnete in diesem
Jahr aufgrund zunehmender Kapazitats-
auslastung wieder ein starkeres \Wachstum.

China - weiterhin Kapazitatsengpasse
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ten Verbrauch. Der Jahresauftakt war von
einer hohen Dynamik geprdgt, im zweiten
Quartal verlor der Indikator jedoch deutlich
an Fahrt.

In den letzten Jahren hat die Regierung
eine restriktivere Geldpolitik umgesetzt,
indem sie die Leitzinsen erhdht und den
Kreditzugang unter anderem fiur Schat-
tenbanken verscharft hat. Der allgemeinen
Konjunkturentwicklung schadete diese
Politik anscheinend nicht. Fir einzelne Fi-
nanzkonglomerate waren die Wirkungen
gravierender. Das zeigt das prominente
Beispiel HNA, unter dessen Kontrolle auch
Beteiligungen deutscher Banken und In-
dustrieunternehmen liegen. Aufgrund er-
schwerter  Refinanzierungsbedingungen
steht HNA nun unter Druck, sich von sol-
chen Beteiligungen wieder zu trennen.
Allerdings mehren sich inzwischen die An-
zeichen einer geldpolitischen Lockerung,
nicht zuletzt als Reaktion auf den ,Han-
delskrieg” mit maoglicherweise positiven
Folgen fur die Investitionen.

Die Wirtschaftspolitik will mittels abge-
stimmter geld- und fiskalpolitischer MaB-
nahmen ein stetiges Wirtschaftswachstum
von etwa 6,5 Prozent erreichen. Dieses Ziel
ist nun wegen der Zollpolitik der US-Regie-
rung gefdhrdet. Allein ein Flnftel der ge-
samten chinesischen Exporte gehen in die
USA, sodass etwa vier Prozent des chine-
sischen BIP potenziell von den Strafzollen
der USA betroffen sind. Vor dem Hinter-
grund, dass der Handelsbilanziberschuss
gegenUber den USA im letzten Jahr allein
bei 372 Milliarden US-Dollar lag, scheint
China in einer schwachen Position im Han-
delsstreit zu sein. Die angekindigten Ver-
geltungsmaBnahmen auf US-Importe im
Wert von 500 Milliarden US-Dollar sowie
die Schwachung der Wahrung kénnten far
die chinesische Wirtschaft ein Bumerang
sein. Zum einen sind chinesische Unter-
nehmen aufgrund ihres technologischen
Ruckstands weiter auf Technologieimpor-

te angewiesen, zum anderen belastet der
Konflikt indirekt auch die Beziehungen zu
anderen Handelspartnern (s. Gastbeitrag:
Globalisierung a la Trump).

Fur China gabe es in diesem Zusammen-
hang zwei Losungen: Die Regierung kénn-
te mit einer expansiven Fiskalpolitik ver-
suchen, die ausfallende Exportnachfrage
zu ersetzen. Damit wulrde jedoch die Ver-
schuldung deutlich steigen, ohne einen Ef-
fizienzgewinn fur die Wirtschaft zu erzie-
len. AuBerdem kénnte sie die Offnung des
Landes fur auslandisches Kapital forcieren.
Dies wirde aber auch eine Liberalisierung
und Deregulierung nach innen erfordern
und damit eine Ruckkehr zur Reformpoli-
tik. Hier zeigt sich ganz offensichtlich der
Konflikt zwischen dem politischen Inter-
esse am Machterhalt der Partei und dem
wirtschaftlichen Interesse des Landes. In-
sofern koénnte die aggressive Zollpolitik der
USA letztlich in China eine Rickkehr zu Re-
formen bewirken.

Fazit — Realwerte unverzichtbar

Angesichts der Reife des Konjunk-
turzyklus nehmen die Risiken fiir das
Wirtschaftswachstum zu. Gleichzeitig
spricht die moderate Entwicklung der
Preise, abgesehen vom Rohdl, nur fiir
begrenzte Zinserhéhungen, die uber
einen langeren Zeitraum verteilt wer-
den. Insofern bleiben vor allem An-
lagen in Realwerte, also Aktien und
Rohstoffe, im Vergleich zu festver-
zinslichen Staatsanleihen attraktiv. Ein
wesentlicher Risikofaktor fiir das ins-
gesamt positive Anlageumfeld bleiben
die von der US-Regierung verhangten
Zollanhebungen ebenso wie die Reak-
tion der Handelspartner. Dies diirfte
die Volatilitat nicht nur voriibergehend
erhohen. Sollte es aber letztendlich zu
einer Einigung auf weltweit niedrige-
re Z6lle kommen, ware dies ein neuer
Wachstumsimpuls fiir die Weltwirt-
schaft und die Kapitalmarkte. [
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Miussen wir mit der nachsten Krise rechnen?

Die Finanzkrise jahrt sich zum zehnten Mal

~Warum hat es niemand kommen sehen?”, soll Queen Elizabeth Il ihre Berater
gefragt haben. So wie der Konigin erging es vielen: Wie ein Naturereignis liber-
rollte die Finanzkrise vor rund zehn Jahren die Welt. Mit der ausgeldsten ,,GroBBen
Rezession” drohte sie gar eine Zeit lang die AusmaBe der im Jahr 1929 ebenso
plotzlich ausgebrochenen Weltwirtschaftskrise zu lbertreffen. Zehn Jahre da-
nach fragen sich viele, ob diese Finanzkrise eigentlich vorbei ist oder ob eine
noch gréBere Krise bevorsteht. Inwieweit sind diese Angste berechtigt? Blicken

wir zunachst zuriick:

Als um die Jahrtausendwende die In-
ternet-Blase platzte, unterstltzte die
US-Notenbank Fed mit einer groB3zugigen
Zinspolitik die darauf folgende Konjunktur-
erholung. Die auBerordentlich niedrigen
Zinsen befllgelten vor allem den Immo-
bilienmarkt in den USA. Hierzu trug we-
sentlich eine Finanzinnovation bei: Ver-

briefungen fassten viele Einzelkredite zu
handelbaren Wertpapieren zusammen. So
verdienten Banken an Immobilienkrediten,
ohne Risiken einzugehen, weil sie diese
mit den Verbriefungsprodukten einfach
weiter verkauften. Etliche Institute setzten
mit Derivaten sogar auf einen Wertverfall
dieser Produkte. Sie wetteten also gegen
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ihre eigenen Kunden. Die Ratingagenturen
unterstltzten dieses Geschaftsgebaren,
indem sie den Verbriefungsprodukten her-
vorragende Ratingnoten ausstellten und
somit den Eindruck erweckten, dass diese
sehr sicher seien.

Im Jahr 2005 entschloss sich die Fed, die
ZinszUgel wieder anzuziehen. Dies be-
lastete ab Mitte 2006 die vom billigen
Kurzfrist-Geld abhangigen Immobilienfi-
nanzierungen so sehr, dass die Preise der
US-Immobilien zu fallen begannen. Damit
wurden Immobilienkredite notleidend, die
Ausfalle hauftensich. Dies schlug allmahlich
auf die Verbriefungsprodukte durch. Doch
selbst der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) und die Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) blieben gelassen. Erst
als das Rating von Verbriefungspapieren
hochster Bonitdt im Sommer 2007 in ei-
nem Schritt deutlich herabgestuft wurde,
Uberschlugen sich die Ereignisse. Etablier-
te Institute wie die deutsche IKB mussten
Uberraschend existenzbedrohende Schief-
lagen einrdumen. Alle wollten nur noch
aus diesem Markt heraus, es begann eine
dramatische Abwartsspirale. Im Nachhi-
nein erstaunt, dass der DAX im Dezember
2007 nochmals sein damaliges Allzeithoch
mit Uber 8.000 Punkten bestdtigen konn-
te. Als im Frihling 2008 die Insolvenz der
US-Investmentfirma Bear Stearns mit Hilfe
der Fed durch eine Ubernahme verhindert
wurde, schien das Schlimmste Uberstanden
—welch ein Irrtum!

Im September brachen alle Damme: Leh-
man Brothers war am Ende, man konnte
sich auf keine Rettung einigen. Das Insti-
tut war so stark in das globale Finanzsys-
tem eingebunden, dass Banken weltweit
von der Pleite betroffen waren. Dies wis-
send, traute keine Bank mehr der anderen,
der Geldmarkt brach véllig zusammen. In
den folgenden Wochen Uberschlugen sich
die Ereignisse. Nicht nur die Aktienmarkte
kollabierten. Deutschland wurde von der

Pleite der Hypo Real Estate erschittert. Als
sich deutsche Sparer ernsthaft Sorgen um
die Sicherheit ihrer Guthaben bei Banken
machten, sah sich die Bundesregierung
gezwungen, eine Garantie fir alle Bank-
einlagen abzugeben. Andere Lander traf
es noch hdrter; so hatte Spanien unter
dem Platzen der eigenen Immobilienbla-
se stark zu leiden. Doch nicht nur Finanz-
institute erwiesen sich als zu anfallig fur
Schuldenberge: General Motors war nur
das bekannteste Krisenopfer der Industrie.
Die Finanzkrise hatte die Realwirtschaft voll
erwischt. Die Industrieproduktion brach in
Europa um rund ein Funftel ein.

Entsprechend massiv fielen die Gegenmal3-
nahmen aus: Es gab Vereinbarungen der
G20-Staaten, von denen das Bekenntnis zu
Freihandel und Solidaritat unmittelbar am
wichtigsten war. Allenthalben wurden rie-
sige Konjunkturpakete aufgelegt und Ban-
ken gerettet. Am schnellsten reagierte die
Geldpolitik: Alle Notenbanken setzten auf-
einander abgestimmt Zinssenkungen und
gigantische Liquiditatsspritzen ein.

Mit diesen Unmengen an ,Léschschaum”
bekam man das Krisenfeuer allmahlich un-
ter Kontrolle. Seitdem haben wir uns an
eine etwas absurde Situation gewdhnt:
Deutschland genieBt einen lange wahren-

Zehn verlorene Jahre im Euroraum
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den Aufschwung, wahrend man gleichzei-
tig das Gefuhl hat, die Krise ende einfach
nicht. In Europa trifft das in jedem Fall zu:
Die hauptsachlich von Griechenland aus-
geloste Euro-Krise war eine Spatfolge der
Finanzkrise, und die Niedrig-, Null- und Ne-
gativzinspolitik der EZB lasst bei deutschen
Sparern kein Gefuhl von Normalitat auf-
kommen. Fakt ist auch, die Industriepro-
duktion Europas hat das Niveau des Jahres
2007 noch nicht erreicht.

Der Politik darf man in diesem Fall keine
Untatigkeit vorwerfen. Eine solche Krise
sollte keinesfalls noch einmal entstehen,
das war Konsens. Am schnellsten setzten
die USA regulatorische Ideen fir mehr Sta-
bilitdt an den Finanzmarkten um: Im Juli
2010 unterzeichnete Prasident Obama mit
dem Dodd-Frank Act ein ganzes MaBnah-
menpaket: 1. Der Eigenhandel wurde weit-
gehend verboten. Dieser hatte es Banken
ermdglicht, gegen die eigenen Produkte
zu wetten, und sogar mehrfach milliarden-
schwere Schieflagen erzeugt. 2. Die Anfor-
derungen an die Eigenkapitalausstattung
wurden erhéht, sodass nun im Vergleich
doppelt soviel Eigenkapital vorgehalten
werden muss. 3. Zwangsverwaltung und
geordnete Abwicklung eines Instituts sind
kein Tabu mehr. 4. Jahrliche Stresstests sol-
len sicherstellen, dass mogliche Krisenursa-
chen rechtzeitig erkannt werden. Weitere
Gesetzesteile zielten vor allem auf bislang

nicht regulierte Produkte wie Hedgefonds.
Europa zog im Jahr 2014 mit der Umset-
zung des unter , Basel lll” bekannten Regel-
werks nach. Die Schwerpunkte unterschei-
den sich nicht wesentlich von Dodd-Frank.
Im Zentrum stehen eine starkere Eigen-
mittelausstattung und die EinfUhrung von
Bankenstresstests auf europaischer Ebene.
Des Weiteren sind die Institute nun ge-
zwungen, auch die Risiken ihrer Tochterun-
ternehmen und Zweckgesellschaften mit
Eigenkapital zu unterlegen.

Es herrschte weitgehend Konsens, dass
die neuen Regeln in die richtige Richtung
zielten. Vielen gingen sie jedoch nicht weit
genug. Der etablierte Okonom Martin
Hellwig gab ihnen eine Stimme: ,Wenn
Sie nach einem Unfall bei Tempo 150 das
Tempolimit fir Chemikalientransporte auf
140 Stundenkilometer senken, ist das et-
was sicherer, aber bei Weitem nicht sicher.”
Seiner Ansicht nach missten Banken ein
weitaus hoheres Eigenkapital vorhalten,
um halbwegs verlasslich vor krisenhaften
Kreditausfallen geschitzt zu sein.

Das zentrale Problem bleibt: Keine Bank
geht alleine unter. Die internationale Ver-
netzung sorgt dafir, dass jede Insolvenz
binnen kurzem globale Probleme auslésen
kann. Anders als vor zehn Jahren ist dieser
Umstand Politik und Finanzaufsicht rund
um den Globus bewusst und in den Regu-

31

Die Politik
reagierte mit
Regulierung, ...



... doch nun
schlagt das Pen-
del zuriick, ...

... obwohl sogar
Deutschland Risi-
ken birgt.

@

HELLERICH

lierungsvorschriften berlcksichtigt. Doch
das Pendel schlagt zurtick, und wieder sind
die USA Vorreiter. Verantwortlich dafur ist
US-Finanzminister Steven Mnuchin. Der
Investmentbanker, der 17 Jahre bei Gold-
man Sachs gearbeitet hat, wurde von Do-
nald Trump im Jahr 2016 in die Regierung
geholt. Gleich an seinem ersten Amtstag
erklarte er: FUr ihn sei es oberste Prioritat,
zumindest Teile der aus seiner Sicht viel zu
komplizierten Bankenregulierung wieder
rickgangig zu machen. Das ist zwar nicht
ohne weiteres umzusetzen, aber immerhin
rund zwei Drittel der groBen US-Banken
durften in Klrze von Stresstests und ande-
ren Auflagen befreit werden.

Angesichts der vielen denkbaren Ausloser
eines erneuten Bebens an den Finanzmark-
ten ist diese Sorglosigkeit beunruhigend.
Zu den groBten Risiken gehéren unveran-
dert Derivate, also jene Finanzkonstruk-
tionen, die auch vor zehn Jahren bereits
eine unrihmliche Rolle spielten. Trotz eines
Ruckgangs in den vergangenen vier Jahren
betragt das ausstehende Volumen der —
zu einem erheblichen Teil in unregulierten
Markten — gehandelten Derivate immer
noch Uber 500 Billionen US-Dollar. Dies ist
ungefahr das gleiche Volumen wie unmit-
telbar vor der Finanzkrise. Diese unvorstell-
bare Summe entspricht der globalen Wirt-
schaftsleistung von rund sieben Jahren.
Allein schon aufgrund ihrer Komplexitat
und schieren GroéBe stellen diese Markte
nach wie vor ein unkalkulierbares Risiko fur
die weltweite Finanzstabilitat dar.

Doch es gibt auch neue Risikoquellen.
Dazu zdhlt auch China als mittlerweile
zweitgroBte Volkswirtschaft. Seine Bedeu-
tung ist in den vergangenen zehn Jahren
stark gestiegen, aber seine Unternehmen
sind mit rund 170 Prozent der chinesischen
Wirtschaftsleistung verschuldet. Noch nie
konnte ein Land ohne Schwierigkeiten aus
einer solchen Verschuldung herauswach-
sen. Unabhdngige Beobachter schatzen

sogar, dass mehr als ein Drittel der Verbind-
lichkeiten eigentlich notleidende Kredite
seien. Praktisch alle dieser Kredite liegen
bei chinesischen Banken, die sich nicht
durch Ubertriebene Transparenz auszeich-
nen. Entsprechend schwierig gestaltet sich
eine genaue Einstufung des Risikos. Klar
ist: Eine Bankenkrise in China, mit einer
schmerzhaften Rezession gepaart, durfte
weltweit splrbare Auswirkungen nach sich
ziehen.

Ein anderer Gefahrenherd liegt direkt vor
unserer Haustlr: Die seit nun acht Jahren
schwelende Eurokrise wurde zuletzt von
mehreren Seiten wieder angeheizt. Gerade
die neue Regierung in Rom tragt mit ihrer
Strategie dazu bei. Sie vermengt die Flucht-
lingspolitik, den hohen Schuldenstand des
italienischen Staates und das Verhaltnis
zwischen Nationalstaat und der EU zu ei-
nem gefdhrlichen Cocktail. Der Euro ist
ohne ltalien schwer vorstellbar, und eine
der gefahrlichsten Sollbruchstellen des glo-
balen Finanzsystems liegt jetzt am Tiber.

In Deutschland glaubte man, mit Blick auf
Europa ein Hort der Stabilitat zu sein. Doch
dies stimmte schon vor zehn Jahren nicht.
Deutsche Banken hatten als fleiBige wie
unbedarfte Kaufer der Verbriefungspro-
dukte erheblich zur US-Immobilienkrise
beigetragen. Und die Sichtweise als Hort

Nur in Deutschland liegt die Staatsverschul-
dung wieder auf Vorkrisenniveau
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der Stabilitat ist auch heute nicht korrekt.
Nicht ohne Grund haben sich die Markt-
werte der Deutschen Bank und der Com-
merzbank im europaischen Vergleich be-
sonders schlecht entwickelt. Wahrend die
deutsche Wirtschaft seit fast einer Dekade
boomt, verlieren die beiden wichtigsten
Geschéaftsbanken des Landes internatio-
nal an Boden. Nicht viel besser stehen die
geschrumpften Landesbanken da. Man
stelle sich vor: Ein weltweiter Handelskrieg
trifft das exportorientierte Deutschland ins
Mark. Wie wird es dann erst seinen Banken
ergehen? Dabei muss man bedenken, dass
die Deutsche Bank laut jungster Auflistung
der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich immer noch zu den globalen , Top
Funf” der systemrelevanten Banken zahlt.

Immerhin: Der deutsche Staat ist vergleichs-
weise solide aufgestellt. Einer krisenhaften
Entwicklung bei einer deutschen Bank
kénnte er einiges entgegensetzen. Doch
die andere Seite der Medaille ist: Vor zehn
Jahren konnten sich die meisten Staaten
noch spontan in immenser Hohe zusatzlich
verschulden, um die Vertrauenskrise zu be-
enden und die Wirtschaft anzukurbeln. Es
ist sehr fraglich, ob den Staaten dieses Ver-
trauen jetzt noch einmal geschenkt wirde.
Lander wie Frankreich, eine Saule des Eu-
ros, werden inzwischen als Wackelkandida-
ten gesehen. US-Staatsanleihen, lange Zeit
das sichere Investment schlechthin, haben
ihr Spitzenranking als ein Uber alle Zweifel
erhabener Schuldner verloren.

Neben den Staaten haben besonders die
Notenbanken in den vergangenen zehn
Jahren entscheidend dazu beigetragen, die
Folgen der Krise ertraglich zu halten. Da-
far haben sie nicht nur die Zinsen auf his-
torische Tiefstande gesenkt, sondern auch
massiv Anleihen aufgekauft. Allein die EZB

halt inzwischen etwa ein Flunftel aller An-
leihen der Staaten im Euroraum; viel mehr
kann sie kaum noch kaufen. Wie koénnte
die EZB jetzt auf einen starken Schock re-
agieren? Bei einem bereits gewaltigen An-
leihenbestand und Zinsen um die Nulllinie
ist das nun deutlich schwieriger geworden.

Vor allem die EZB hat ihre Bilanz massiv
ausgeweitet
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Wie die BIZ bereits 2013 schrieb: Die Geld-
politik hat der Politik Zeit gekauft, aber die
Zeit ist nicht genutzt worden. Fast nirgends
wurden Staatsfinanzen saniert; auch die
Spielregeln im Euroraum wurden nicht wet-
terfest gestaltet. Daran hat sich auch weite-
re finf Jahre spater kaum etwas geandert.
Allerdings: Warnungen vor Krisengefahren,
wie sie im Frdhjahr vom Internationalen
Wahrungsfonds geduBert wurden, gab es
vor zehn Jahren nicht. GroBe Krisen aber
brechen in einem Umfeld der Sorglosigkeit
aus. Anleger werden daher mit einer Hal-
tung der aufmerksamen Gelassenheit gut
beraten sein. Unter strategischen Gesichts-
punkten empfehlen sich in so einem Um-
feld Sachwertanlagen. Insbesondere Titel
mit Sachwertcharakter sind weiterhin eine
gute Alternative zu vielen anderen Finanz-
anlagen. )
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Welthandel a la Trump:
Ende der Globalisierung oder
Neuordnung durch Starke?

“America first does not mean America only.”
(Amerika zuerst bedeutet nicht Amerika allein.)

Von Dr. Michael Die amerikanische Regierung hat die bisherige Doktrin des Freihandels verlassen,
Clauss, Dozent fiir

h als sie, vor allem gegeniiber China und der EU, Strafzélle verhangte. Seitdem
Volkswirtschaftslehre . ] ) . v .
und Wirtschaftspo- ratseln internationale Anleger, ob die Z6lle nur der Joker sind, um andere grof3e
litik Lander zu einem Zollabbau zu veranlassen, oder ob die Regierung eine langfristi-

ge Protektionismus-Strategie verfolgt.
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.Die USA handeln als globale Fihrungs-
macht auch im Interesse ihrer westlichen
Partner”. So etwa lieB3 sich die interna-
tionale offentliche Meinung und auch
die Meinung der Anleger zusammenfas-
sen, zumindest bis zum 20. Januar 2017,
dem Amtsantritt Donald Trumps. Seit-
dem scheint dies nicht mehr zu gelten.
Der Begriff , Partnerstaaten” hat in seiner
amerikanischen Politik eine neue Bedeu-
tung erhalten: ,America first” bedeutet
zwangsweise “Partner second”. Dies hatte
der Prasident bereits vor seiner Wahl 2016
durch seine Haltung zu Mexiko, zu China
und auch zum Brexit deutlich gemacht.
Nach seinem Amtsantritt lie3 Trump seinen
Worten Taten folgen. Prominente Beispiele
hierfdr sind der Austritt aus dem Pariser Kli-
maschutz-Abkommen, die Aufkindigung
des Atom-Abkommens mit dem Iran und
die Infragestellung des Freihandelsabkom-
mens NAFTA.

Den Hoéhepunkt erreichte die Politik des
.~America first” mit der Verhangung von
Schutzzéllen auf Einfuhren aus China, der
EU und vielen Schwellenldndern. Die Eu-
ropaische Union und China haben inzwi-
schen VergeltungsmaBnahmen angekin-
digt oder in Kraft gesetzt. Das Ausmal3 der
bisherigen MaBnahmen scheint allerdings
bislang begrenzt. So betrdagt der Wert der
betroffenen chinesischen Waren 50 Milliar-
den US-Dollar, also weniger als 0,5 Prozent
der Wirtschaftsleistung Chinas. Wichtiger
scheint jedoch die Signalwirkung: Ausge-
rechnet ein republikanischer Prasident un-
terstutzt den freien Welthandel nicht mehr,
der Uber Jahrzehnte ein Markenzeichen
amerikanischer AuBenpolitik war.

Anleger ratseln, was hinter der aggressi-
ven Handelspolitik steckt. Nach offizieller
Lesart, z.B. der AuBerungen des AuBen-
ministers, geht es der Regierung vor allem
um den Abbau der Handelsbilanzdefizi-
te in Hohe von jahrlich ca. 600 Milliarden
US-Dollar. Uber 60 Prozent hiervon entfal-

len allein auf China. Mit Blick auf die wich-
tigere Leistungsbilanz, die auch den Dienst-
leistungsaustausch erfasst, erweist sich
dieses Argument jedoch als wenig stich-
haltig. Aufgrund ihrer Technologiefirmen
(ebay, Paypal, Amazon, Google, Apple u.a.)
erzielen die USA im Dienstleistungsverkehr
einen zunehmenden Uberschuss. Dieser
gleicht das Handelsbilanzdefizit teilweise
aus, so dass die Leistungsbilanz im letzten
Jahr nur noch ein Defizit von 2,4 Prozent
des BIP aufwies.

USA: Dienstleistungsexporte im Verhaltnis zu
Warenexporten
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Die Uberlegene Kursentwicklung der
US-Aktien in den vergangenen Monaten
im Vergleich zu chinesischen und europa-
ischen Titeln deutet auch darauf hin, dass
GroBanleger die USA im gegenwartigen
Handelskonflikt in einer starken Position
sehen. Dies allein spricht gegen die Einord-
nung als ,reine Sprunghaftigkeit”, die der
Prasident immer wieder an den Tag legt.

Sollte hinter den MaBnahmen aber eine
gezielte Strategie stecken, kristallisieren
sich derzeit unter Marktteilnehmern zwei
maogliche Motive heraus. Zum einen kénn-
te Trump die Zolle als Joker nutzen, um den
Handelspartnern Zugestandnisse in Form
eines allgemeinen Zollabbaus abzuringen;
zum anderen kénnte der Protektionismus
den Handelspartnern Bedingungen auf-
zwingen, mit denen der Technologievor-
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Die USA koénnten
in beiden Fallen
gewinnen

China hatte
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sprung der USA gesichert werden soll.

FUr die Jokerstrategie spricht die Wirkung
der Zblle: Zundchst scheinen die Zollerh6-
hungen widersinnig, belasten sie doch die
Kostenseite und damit die Wettbewerbsfa-
higkeit amerikanischer Firmen. Das ist aber
noch nicht das Ende der Wirkungskette:
Denn auslandische Lieferanten der USA
sehen sich nun einer sinkenden Nachfra-
ge gegenUber und mussten ihre Marktan-
teile mit Preissenkungen verteidigen. Dies
bedeutet letztlich eine Schmalerung ihrer
Gewinnmargen. Andererseits wirden die
US-Unternehmen auf dem heimischen
Markt wieder wettbewerbsfahig. So gese-
hen kénnten die USA durchaus gewinnen,
und zwar sowohl durch wechselseitige Zoll-
erhéhungen als auch dann, wenn sie da-
durch einen Zollabbau bei ihren Partnern
erreichen.

Industriequote nach Landern

25 33
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Spiegelbildlich verhalt es sich mit den Ver-
geltungsmaBnahmen von chinesischer Sei-
te. Diese betreffen vor allem Konsumpro-
dukte wie Meeresfriichte und Autos sowie
Technologieprodukte und -dienstleistun-
gen von Apple oder Google. So gesehen
befinden sich die US-Technologiegiganten
in China in einer ahnlichen Position wie die
Auslandsunternehmen in den USA. Dies
kdnnte jedoch fir China ein zweischneidi-
ges Schwert sein. Das vermuten selbst chi-

nesische Okonomen, da das Land fir seine
eigene Entwicklung derzeit noch auf den
Technologietransfer angewiesen ist. Schon
der beiderseitige Einbruch der Direktinves-
titionen zwischen USA und China seit dem
Jahr 2016 hat diesen Transfer aber ausge-
bremst.

Dass es den USA im Handelskonflikt gerade
auch um das Thema Innovation und Tech-
nologietransfer geht, belegt der Vorwurf
des AuBenministers Pompeo: China habe
wiederholt Praktiken angewandt, um geis-
tiges Eigentum auf unfaire Art und Weise
zu erhalten. Die besondere Bedeutung, die
die US-Regierung dem Technologiebereich
zumisst, zeigt auch die Kritik der US-Regie-
rung an den Steuernachzahlungen fur Ap-
ple in Irland.

Gerade im Technologiebereich kénnte die
andere Strategie ,Protektionismus zur Er-
reichung 6konomischer Dominanz” zum
Tragen kommen. Eine Interpretation ware,
dass es der Regierung Trump darum geht,
die Innovationsstarke der USA gegenUber
den Handelspartnern auszuspielen. Uber-
spitzt kdnnte man das auch so deuten,
dass die Handelspartner vor allem als Roh-
stoff- und Datenlieferanten dienen sollen,
um den eigenen Wohlstand zu steigern.

In diese Richtung weist auch die Tatsa-
che, dass die US-Regierung internationale
Handelsabkommen wie NAFTA und WTO
in Frage stellt, da diese als Einengung des
eigenen Handlungsspielraums  gesehen
werden. Stattdessen konnte es fir die USA
rein wirtschaftlich vorteilhaft sein, nur noch
bilaterale Abkommen zu schlieBen. Nach
dem Motto: ,Teile und herrsche” kénnten
die USA allein aufgrund ihrer Wirtschafts-
kraft den Verhandlungspartnern ihre Be-
dingungen leichter diktieren.

Das gilt ganz besonders fur das Verhaltnis
zur Europaischen Union und deren Han-
delspolitik. Die Zustandigkeit der EU far
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die Handelspolitik all ihrer Mitgliedslander
ist der US-Regierung offenbar ein Dorn im
Auge. Hier steht die US-Politik in scharfem
Gegensatz zu den wirtschaftlichen Inter-
essen Deutschlands. Aufgrund der hohen
Exportabhangigkeit und der SchlUsselin-
dustrien wie dem Automobil- und Ma-
schinenbau sind wir ganz besonders auf
einen freien Welthandel und einen gro-
Ben Binnenmarkt angewiesen. Dies wird
von der US-Regierung offenbar bereits als
Schwachstelle erkannt und genutzt.

Eine kurzlich erschienene Studie der Deut-
schen Bank zeigt, dass die Automobilindus-
trie allein aufgrund der hohen Bedeutung
ihres US-Geschéafts besonders anfallig ist.
So liegt der Exportanteil dieser Branche
bei 64 Prozent. Jedes achte in Deutschland
produzierte Fahrzeug wird in die USA ex-
portiert!

Exportanteile nach Branchen
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Besonders problematisch erweisen sich die
amerikanischen MalBnahmen fur die Wer-
ke deutscher Automobilbauer in den USA
selbst. Sowohl ihre Zulieferungen aus Euro-
pa als auch ihre Exporte aus den USA nach
China sind von den Zollerhéhungen betrof-
fen. Dies hat Ubrigens zur Gewinnwarnung
von Daimler beigetragen.

Andere europaische Unternehmen wie der

schwedische Kuichengeratehersteller Elec-
trolux haben dhnliche Probleme. Hierin
zeigt sich der Kern des Handelskonflikts:
Die bisherigen globalen Lieferketten, vor
allem der Konsumguterhersteller, erweisen
sich auf einmal als nicht mehr optimal. Dies
gilt natdrlich auch fir in den USA behei-
matete Produzenten; aber fur die Gesamt-
wirtschaft der USA durfte dies aufgrund
der untergeordneten Bedeutung der In-
dustrie weniger ins Gewicht fallen als far
Deutschland und China. Vor allem wuirden
aber Konsumenten aus Europa und China
von eventuellen GegenmaBnahmen belas-
tet, indem sich beliebte US-amerikanische
Massenprodukte und Dienstleistungen von
Amazon & Co. verteuern wirden. Ameri-
kanische Verbraucher wirden allein auf-
grund der Importstruktur eher mehr fir
europadische LuxusgUter zahlen.

Wie geht es weiter? Hierzu lassen sich
drei Szenarien skizzieren:

e Im fir die Verbraucher glnstigsten Sze-
nario wurden die Zoélle weltweit auf das
Niveau des Landes mit den niedrigsten
Zollen gesenkt. In der Folge missten vor
allem chinesische Firmen ihre Produkti-
vitat steigern, was entweder Entlassun-
gen oder Lohnsenkungen nach sich zie-
hen wirde. Auch europaische Hersteller
kénnten aufgrund ihrer Sozialkosten
unter Druck geraten.

e Im fdr Europa unginstigsten Szenario
widrden sich die USA mit China auf ei-
nen bilateralen Zollabbau einigen. Dies
wirde die gegenseitige Wettbewerbs-
position beider Staaten auf Kosten von
Drittldandern wie der EU verbessern. Die-
se Situation wirde die Verbraucher und
die Industrie belasten, die Verbraucher
wegen der Zolle, die Industrie wegen
des Wettbewerbsnachteils auf beiden
Markten.

e Die zweitbeste Losung fur Europa wa-
ren bilaterale Handelsabkommen der EU
mit Kanada (CETA), Japan oder China.
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Chinaabkommen mdssten sehr wahr-
scheinlich Zugestandnisse in Richtung
Technologietransfer beinhalten. Demge-
gendber wirden reine Rohstofflieferan-
ten und Lander mit niedrigem Entwick-
lungsstand durch bilaterale Abkommen
letztlich auf ihrem aktuellen Stand ge-
halten.

Am realistischsten scheint derzeit das letz-
te Szenario mit einem verstarkten Trend zu
bilateralen Zollsenkungen. Fur Deutschland
waren damit sowohl Chancen, als auch He-
rausforderungen verbunden.

Eine besondere Chance ware ein verbes-
serter Zugang der wichtigsten deutschen
Industriebranchen Automobil, Maschinen-
bau, Elektro und Automation zu den be-
treffenden Markten. Damit wirde auch die
Strategie deutscher Firmen, ihre Wettbe-
werbsfahigkeit durch Spezialisierung und
Auslandsverlagerung zu steigern, in Form

nachhaltiger Gewinnperspektiven belohnt.

Die wichtigste Herausforderung auf wirt-
schaftlichem Gebiet ware, die Forschungs-
starke in Deutschland fir eine schnellere
Umsetzung in Innovationen und in der
Digitalisierung zu nutzen. Denn in einer
Welt der Machtpolitik ist die deutsche
Wirtschaft mehr denn je darauf angewie-
sen, die Lucke zu den Technologiefiihrern
aus den USA zu schlieBen bzw. den Vor-
sprung im Bereich der Industrieautomation
gegenUber Schwellenlandern wie China zu
halten.

Problematisch kénnten die politischen Her-
ausforderungen bilateraler Abkommen vor
allem fir die EU-Grenzlédnder und Deutsch-
land sein. Eine solche Welt beginstigt
letztlich die Starkeren und beschwort neue
politische Konflikte in den Verliererstaaten
herauf, viele davon in europaischer Nach-
barschaft. [
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Alter Wein in neuen Schlauchen? -
Der HELLERICH Emerging Market Fonds

Zum 1. Juli 2018 hat die HELLERICH GmbH das Management des Prince Street
Emerging Markets Flexible EUR Fonds tibernommen. Neben dem Namen dndert
sich auch der Managementansatz. Der neue Fonds wird als reiner Aktienfonds
verwaltet. Die neue Portfoliostruktur unterscheidet sich deutlich von der des
alten Fonds. Wir haben uns als Vermégensverwalter bereits sehr friih mit den
Schwellenlandern befasst. Unser Unternehmensgriinder erkannte bereits in den
1980er Jahren das Potenzial der Emerging Markets und pflegte immer gute Kon-
takte zu Experten dieser Markte. Aus unserer Sicht sind die Schwellenlénder ei-
nes der interessantesten Anlagethemen des 21sten Jahrhunderts - trotz der dort
vorherrschenden spezifischen Besonderheiten und Schwankungen.

Im folgenden Beitrag erldutern wir, war-
um wir das so sehen, und stellen Ihnen die
neue Strategie des HELLERICH Emerging
Market Fonds vor.

Schwellenlander sind der Wachstums-
motor der Welt

Schwellenlander zahlen seit mehr als 35
Jahren zu den Volkswirtschaften mit den
hochsten Zuwachsraten des Bruttoinlands-

produktes. Damit sind sie mittlerweile mal3-
geblich fur das gesamte Weltwirtschafts-
wachstum. Die Prosperitat der Bevolkerung
nimmt zu und mit ihr wachst die Nachfrage
nach Konsumgutern und Dienstleistungen.

China ist das positive Aushangeschild die-
ses wirtschaftlichen Erfolgs. Vor allem dort,
aber auch in Stdkorea und Taiwan, boo-
men Technologieunternehmen. Gegenuber
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Europa ist mittlerweile ein technologischer
Vorsprung entstanden. Samsung Electro-
nics, Taiwan Semiconductor, Alibaba und
Tencent sind milliardenschwere GroBkon-
zerne und dominante Marktteilnehmer. Sie
haben sogar das Potenzial, die amerikani-
schen Technologiegiganten zu Uberholen.
Daneben besitzen viele dieser Lander die
Rohstoffe, die zum Bau von Infrastruktur,
aber auch elektronischer Gerate notwen-
dig sind. Die alte Welt der Schwellenlander
bestand vor allem aus Energie- und Roh-
stoffunternehmen. Die russischen Energie-
lieferanten Gazprom, Lukoil und Rosneft
sowie die brasilianische Petrobras sind in

dieser Anlageklasse nach wie vor promi-
nent vertreten, doch haben sie an Gewicht
und Bedeutung verloren.

Es ist nicht alles Gold, was glanzt: Die
politischen Risiken

Neben dem Erfolg bestehen politische Ri-
siken, die in den Schwellenlandern beson-
ders ausgepragt sind. Die fehlende Rechts-
sicherheit fur Investitionen wird ebenso
diskutiert wie die Achtung der Menschen-
rechte. Im Korruptionswahrnehmungsin-
dex von Transparency International stehen
viele Emerging und Frontier Markets auf
den hinteren Rangen. Das besondere Au-
genmerk hinsichtlich landerspezifischer Ri-
siken gilt den Wahrungen, die das jeweilige
Landerrisiko spiegeln. Dies hat jungst sehr
deutlich die Entwicklung der tirkischen Lira
nach der AuBerung des Prasidenten zur
Zentralbankpolitik gezeigt. Die Wahrung
geriet unter Druck, als die Investoren flirch-
teten, die Politik werde sich in den Kurs der
unabhangigen Notenbank einmischen. Der
Abzug von Kapital war ein Warnsignal der
internationalen Marktteilnehmer. Solche
Unwadagbarkeiten mussen immer kalkuliert
werden und flieBen in die Anlageentschei-

A Shifting Center of Gravity (Verdanderung der Schwergewichte)

Schwellenlander tragen mittlerweile in hohem MaBe zu Unternehmensumséatzen

Emerging Markets gesamt

bei. Noch im Jahr 1980 standen sie fur 21% der Umsatze fur Nahrungsmittel und
Getrénke, 14% Elektronische Gerate und 11% Motorfahrzeuge. Im Jahr 2013 lagen

diese Zahlen bei 53%, 56% und 42%.

Bruttoumsatz nach Regionen in Prozent der gesamten Welt
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dungen ein.

Uber diese Linder sprechen wir: Das
relevante Anlageuniversum

Sieben Lander stellen rund zwei Drittel des
Anlageuniversums. Die meisten Unterneh-
men stammen aus China mit Hongkong
und Taiwan, gefolgt von Sudkorea, Indi-
en, Thailand und Brasilien. Insgesamt setzt
sich also ein Schwellenlander-Portfolio zu
einem groBen Teil aus asiatischen Landern
zusammen. Zu den weiteren Landern zah-
len beispielsweise Sudafrika, Indonesien,
TUrkei und Mexiko. In den anderen, ver-
gleichsweise unterentwickelten Markten
sind es oft staatliche Unternehmen oder
Banken, die an den dortigen Bdrsen liqui-
de gehandelt werden. Die hier dargestell-
te prozentuale Aufteilung, die rein nach
Anzahl der Titel berechnet wurde, unter-
scheidet sich deutlich von der Benchmark.
Da diese mit der Marktkapitalisierung der
Aktien gewichtet wird, und gréBere Unter-
nehmen ein hoheres Gewicht einnehmen,
steht bei der Aktienbenchmark fur Emer-
ging Markets die Informationstechnologie
an erster Stelle.

HELLERICH Emerging Markets: Ma-
nagement aus Sicht eines Euro-Anle-
gers

Der HELLERICH Emerging Markets zeichnet
sich durch sein aktives Management und
die Perspektive aus. Er wird aus Sicht eines
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Euro-Anlegers verwaltet. Auch das Risiko-
management spielt eine wichtige Rolle. Mit
einer Anlagestrategie, die auf unterschied-
lichen Investmentstilen basiert, sowie einer
breit gestreuten Zusammensetzung der
Unternehmen entsteht ein Portfolio, das in
unterschiedlichen Marktphasen ein attrak-
tives Rendite-Risiko-Profil aufweisen soll.

Was bedeutet in diesem Zusammenhang
aus Sicht eines Euro-Anlegers? Viele inter-
nationale Hauser mit guten Emerging-Mar-
kets-Spezialisten richten das Management
meist an der Benchmark aus, die zunachst
einmal in US-Dollar gerechnet wird. Eine
wahrungsgesicherte  Anteilklasse sichert
dann meist nur das Verhdltnis zwischen
Euro und US-Dollar ab. Es ist also ein Un-
terschied, ob die Fremdwdhrungen (z.B.
Hongkong-Dollar, Stdkoreanischer Won,
Brasilianischer Real) tatsachlich abgesi-
chert werden oder eine Dollarabsicherung
,Ubergestllpt” wird. Ungeachtet dessen
bedeutet eine Anlage in dieser Anlagekate-
gorie generell ein Wahrungsrisiko.

Im Gegensatz zu einer passiven Schwellen-
lander-Anlage weicht der HELLERICH Emer-
ging Markets deutlicher von der Benchmark
ab. Zwar werden auch hier die groB3en, be-
kannten Namen im Portfolio zu finden sein,
dartber hinaus werden viele hierzulande
unbekannte Unternehmen ausgewahlt.
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Im Rahmen des Risikomanagements sollen
die Schwankungen auf ein geringeres MaR
reduziert werden. Zum Einsatz kommen
neben einer klassischen Liquiditdtshaltung
auch Absicherungsinstrumente auf Lander-
indizes (Indexfutures) sowie auf Wahrun-
gen (Devisentermingeschafte).

Die Anlagestrategie: Verteilung auf
vier Bausteine

Die Anlagestrategie beruht auf der Idee,
mehrere Investmentstile zu kombinieren.
Damit soll das Risiko eines bestimmten An-
lagestils diversifiziert werden, um in unter-
schiedlichen Marktphasen eine maoglichst
Uberdurchschnittliche Wertentwicklung zu
erzielen. Die verschiedenen Bausteine wer-
den in Basis, Dynamik, Stabilitat und Ideen
unterteilt.

M Basis
M Dynamik
M Stabilitat

Ideen

Prozentsitze kdénnen variieren Quelle: HELLERICH

Es werden jeweils unterschiedliche Schwer-
punkte bei der Auswahlmethodik und
Kennziffernanalyse verfolgt. Fir den Bau-
stein Basis wird vornehmlich innerhalb der
groBten Unternehmen ausgewahlt, um ei-
nen Teil des Portfolios an die Entwicklung
der Benchmark anzulehnen. Der Baustein
Dynamik setzt auf wachstumsstarke Unter-
nehmen, denen teils auch hohere Bewer-
tungen zugestanden werden. Der Baustein
Stabilitat soll, wie der Name schon sagt,

eher geringe Volatilitat aufweisen. Es wer-
den moglichst solide Unternehmen fur die-
sen Baustein gewahlt. Im Ideen-Baustein
sind hauptsdchlich Finanzwerte, Immobili-
enaktien und Holdinggesellschaften zu fin-
den oder auch Liquiditat als Puffer fur vola-
tile Marktphasen.

Risikomanagement: Einsatz von Absi-
cherungsinstrumenten

Wenn es Chancen gibt, gibt es auch Risi-
ken. Die Risiken dieser Anlageklasse sollten
nach wie vor nicht unterschatzt werden. Es
muss mit Uberdurchschnittlichen Schwan-
kungen gerechnet werden. Dennoch wird
das Fondsmanagement Uberaus umsichtig
mit den Risiken umgehen und zahlreiche
Absicherungsinstrumente aktiv nutzen.

Unser Fokus: Interessante Unterneh-
men und Geschaftsmodelle
Unternehmen wie Alibaba, Tencent, Sam-
sung, Petrobras und Taiwan Semiconduc-
tor sind bekannt und im Emerging Markets
Index hoch gewichtet. Fur den HELLERICH
Emerging Markets werden jedoch auch
Unternehmen wie die chinesische Restau-
rantkette XiabuXiabu oder das brasiliani-
sche Agrarunternehmen SLC Agricola aus-
gewahlt. In einem Anlageuniversum von
mehr als 1.500 Unternehmen ist die Anzahl
der Méglichkeiten groB.

Fazit:

Der HELLERICH Emerging Markets ist
eher ein ,Neuer Wein in alten Schlau-
chen”, da das bisherige Fondsvehikel
fir eine neue Strategie verwendet
wird. Nach wie vor ist diese Anlage-
klasse in den meisten Anlegerportfo-
lios unterreprasentiert. Zu Unrecht, wie
wir meinen. Die globale Weltordnung
ist im Umbruch, da sollten Anleger
durchaus iiber den Tellerrand sehen
und ihre globale Vermdgensanlage
mit einem Investment in die Emerging
Markets erganzen. ]
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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. Firr 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 gedndert 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 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 konnen dem ausfihr-
lichen Verkaufsprospekt entnommen werden. Anbieterin der Fondsanteile ist die jeweilige Verwaltungsgesellschaft. Anteile an dem Fonds durfen nur in Landern
angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zuldssig ist und/oder eine Genehmigung der ortlichen Aufsichtsbehorde vorliegt. Ins-
besondere durfen Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder auf Rechnung von US-Staatsbirgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum
Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Informationsdokument und die in ihm enthaltenen Informationen richtet sich weder an US-Burger 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 geandert, vervielfaltigt noch reproduziert werden. Bei der Unterlage
handelt es sich um eine Marketingmitteilung.



H,

HELLERICH

www.hellerich.de



