DR.HELLERICH & CO

Jahresbericht 2013

Die ungeliebte Aktienhausse von 2013

Kaum ein Analyst hatte fiir das Jahr 2013 mit einer so guten Bérsenentwicklung gerech-
net. Die Dax-Prognosen von 35 Banken lagen im Schnitt bei ca. fiinf Prozent Performance.
Nicht einmal die optimistischste Schatzung (von Nomura) lag auch nur anndhernd richtig.
Besser funktionierte da noch die Prognose fiir die Rentenmarkte. Die Mehrheit der Ana-
lysten sagte bei den Staatsanleihen fallende Kurse voraus. Per Saldo verloren deutsche
Bundesanleihen 2,3 Prozent. US-amerikanische Treasurys verloren in Euro 7,2 und globale
Anleihen in Euro 8,6 Prozent. Positiv konnten sich jedoch insbesondere die europaischen
Peripherieanleihen und ,Junk-Bonds” (hochverzinsliche) sowie Unternehmensanleihen
entwickeln.
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Mit Abstand am schlechtesten entwickelten sich die Rohstoffe. In diesem weit gefassten
Segment fielen die Edelmetalle besonders negativ auf. Nachdem die Hochstkurse im
Herbst 2011 erreicht wurden, setzte ein Jahr spater mit dem Bruch einer stark beachteten
Preisgrenze ein wahrer Ausverkauf liber ,,Papiergold” in den Exchange-Traded-Funds (ETF
und ETC) ein. Gold biiBte damit 2013 liber 27 Prozent ein, Silber sogar liber 35 Prozent.
Hinzu kommt noch der Wahrungsverlust des US-Dollars von fast vier Prozent. Insgesamt
verloren die Rohstoffmarkte, gemessen am breit gestreuten DJ UBS Commodity Index in
Euro iiber 13 Prozent und tendierten somit das dritte Jahr in Folge nach unten.

Die Anlagestrategie fiir das abgelaufene Jahr war also ganz simpel: Aktien libergewich-
ten, Staatsanleihen und Rohstoffe meiden! Mit unseren Prognosen von vor einem Jahr
lagen wir somit bis auf die Vorhersage eines stabilen Goldpreises richtig. Doch so einfach,
wie das Marktgeschehen im Riickblick erscheint, so ereignisreich und richtungssuchend
war die Entwicklung im Verlauf des Jahres.

Verschiedenste politische Krisen, die ihren Kern immer noch in der sogenannten Finanz- und der
Eurokrise haben, drohten immer wieder, die aus fundamentaler, volkswirtschaftlicher Sicht positive
Marktentwicklung abzubrechen oder gar umzukehren.




So begann das Jahr bereits im Januar mit der Angst vor der ,Fiskal-Klippe”. Das Gezerre der Repu-
blikaner und der Demokraten um den US-Haushalt beschaftigte auch die Ratingagenturen, die vor
einer Herabstufung der Bonitat der USA warnten. Dieser bedngstigende Schlagabtausch der politi-
schen Parteien zog sich bis in den Herbst hinein und mindete im Oktober in der zwangsweisen
SchlieBung der 6ffentlichen Verwaltung in Amerika. Auf einen Schlag wurden rund 800.000 Be-
dienstete ohne Bezahlung vor die Tir gesetzt. Doch damit noch nicht genug: Erneut stand die An-
hebung der Schuldenobergrenze auf der politischen Agenda und die Wortfihrer der Parteien zeig-
ten sich ohne jegliche Kompromissbereitschaft. Wieder waren die Investoren in Alarmbereitschaft.
In sprichwortlich letzter Sekunde wurde dann doch ein Kompromiss zur Anhebung der Schulden-
grenze erreicht.

Neben dem obskuren politischen Gezerre in den USA sorgten aber auch einige Krisenlander in
Europa fur negative Schlagzeilen. Bei oberflachlicher Betrachtung schien sich ja die Situation in der
Eurozone beruhigt zu haben. Dann wurde jedoch Zypern zahlungsunfahig und wollte das Hilfsan-
gebot der EU nicht annehmen. Selbst mit Russland wurden Verhandlungen tber Hilfsgelder oder
Asset-Verkaufe gefiihrt. Fur die Aktienmarkte bedeutender war hingegen der Ausgang der Wahlen
in Italien mit immer wieder scheiternden Regierungsverhandlungen und einer sich abzeichnenden
Staatskrise in einem Kernland der Eurozone. Zwischenzeitlich kochte auch noch eine Regierungskri-
se in Portugal hoch, die im Juli beinahe zu Neuwahlen fihrte und die Angst vor ahnlichen Zustan-
den wie in Italien schirte.

Daneben sorgten die Ereignisse und Entwicklungen im Mittleren Osten ebenfalls fir groBe Besorg-
nis. Erneute Unruhen in Agypten, die in einem Militarputsch gipfelten, oder die nicht enden wol-
lenden Proteste gegen die tirkische Regierung mit den folgenden Massenverhaftungen und der
Neubesetzung groBer Teile der militarischen Fihrung. Nicht zuletzt die Entwicklung in Nordkorea,
wo der neue Machthaber Kim Jong Un offen den USA mit der Atombombe drohte, Mittelstrecken-
raketen an die Ostkiste verlegte und vom , heiligen Krieg” sprach. Aber auch die Lage in Syrien
drohte noch mehr aus dem Ruder zu laufen, als die USA nach dem Giftgaseinsatz eine militarische
Intervention vorbereiten wollten.

»No risk — no fun” oder frei Gbersetzt: ,Ohne Risiko keine Rendite” — so kédnnten Anleger rickbli-
ckend ihre Erfahrung des abgelaufenen Boérsenjahres tGberschreiben. Denn auch wenn am Jahres-
ende die Aktienindizes der Leitbérsen USA und Europas ein Plus von gut 20 Prozent aufwiesen,
wurden die Nerven aggressiv investierter Aktienanleger im Jahresverlauf immer wieder gefordert.
Nicht nur politische Entwicklungen wie oben beschrieben, auch vorhersehbare Ereignisse wie die
mehrfachen Anldufe der US-Notenbank Fed zum Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik schickten
DAX & Co. wiederholt auf Talfahrt. Insbesondere bei den Schwellenldnderbérsen und deren Wah-
rungen sowie bei Anleihen sorgten die Ankindigungen zum Tapering (Rickfihrung von Anleihe-
kaufen) zu empfindlichen Kapitalabflissen und damit einhergehend zu deutlichen Verlusten. Diese
Entwicklungen mahnten eine Vielzahl von Anlegern immer wieder zur Vorsicht und verminderten
ihre Risikobereitschaft, was letztendlich zum Begriff der , ungeliebten Hausse” fihrte.

Dass zum Jahresende ein deutliches Plus an den Aktienmarkten zu Buche stand, ist vor allem dem
Zogern der Notenbank beim Ausstieg aus dem Anleihekaufprogramm zu verdanken wie auch den
sich mehrenden Anzeichen dafir, dass die lang ersehnte Konjunkturerholung Realitdt wird. So
scheinen uns Wachstumsprognosen von drei Prozent fur die US-Wirtschaft und zwei Prozent fur die
deutsche Wirtschaft realistisch. Mit anderen Worten: Die , liquiditatsgetriebene Aktienhausse”
kénnte in einen ,wachstumsgetriebenen Anstieg” Ubergehen. Insofern verspricht das Jahr
2014, wieder ein Jahr der Aktie zu werden - festverzinsliche Anlagen scheinen nur fiir
bestimmte Lander und Emittenten attraktiv.
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Das neue Jahr startet mit positiven Entwicklungen

Die wichtige und ersehnte Einigung von Demokraten und Republikaner auf einen mehrjahrigen US-
Haushaltsplan (mit weiterer Rickfihrung der
Neuverschpuldu(ng) sorgte noch im Dezeraber far USA - Haushaltsdefizit in v.H. vom BIP
(ab 2014 Prognose)
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mit dem billigen Geld den Privatsektor zu errei-

chen und damit die Wachstumsflaute zu beenden, scheint somit gegliickt zu sein.

Seit dem Fruhjahr 2013 kann nun auch eine Verbreiterung des Wirtschaftsaufschwungs beobachtet
werden. Die Notwendigkeit fir eine weiterhin starke Stimulierung hat deutlich nachgelassen. So
erwartet der Internationale Wahrungsfonds IWF in seiner jingsten Prognose fiir 2014 eine Be-
schleunigung des globalen Wachstums von drei auf fast vier Prozent. Fir die USA wird eine Be-
schleunigung in ahnlicher GréBenordnung vorhergesagt. Héheres Wachstum bedeutet wiederum
mehr Einkommen und damit mehr Geldschépfung durch den Finanzsektor. Insofern erwarten wir,
dass die Ricknahme der Geldzufuhr seitens der Notenbank durch Finanzinstitute ausgeglichen
wird, wobei der Ubergang eher allméhlich stattfinden durfte.

In Europa befindet sich die Konjunkturerholung dagegen noch in einem frihen Stadium. Deshalb
hat die Europaische Zentralbank EZB nicht nur eine Fortsetzung der Niedrigzinspolitik angekindigt
und den Leitzins im November auf 0,25 Prozent gesenkt. Sie hat auch klargestellt, dass sie den
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sonders in den zurlickgebliebenen Markten Spaniens und ltaliens. Eine besondere Rolle, sowohl fiir
die Konjunktur als auch fir die Aktienmarkte, spielt dabei die Entwicklung der europdischen Ban-
ken, wie im folgenden Abschnitt naher ausgefihrt wird.

DemgegenUber ist die Lage in den Schwellenlandern in diesem Jahr eher zurlickhaltend zu beurtei-
len. Hauptgrund ist die nun begonnene Rickfihrung der lockeren Geldpolitik in den USA. Denn
das nun absehbare Ende des billigen Geldes und steigende Kapitalmarktzinsen bedeuten fir die
US-Banken, dass sie nun auch durch Kreditvergabe im Inland wieder héhere Renditen erwirtschaf-
ten kdnnen. Mit anderen Worten: Die Attraktivitdat der Schwellenlander als Kreditnehmer oder
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Anlagelander — aufgrund der von ihnen gebotenen héheren Renditen — l&sst stark nach. Dies haben
die betroffenen Madrkte bereits im letzten Jahr deutlich zu spliren bekommen, wie die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel in ihrem jingsten Quartalsbericht im Dezember
feststellte und die nachstehende Grafik zeigt.

Besonders betroffen hiervon war Brasilien,

das 2013 einen Kreditriickgang seitens der US-Dollar Verbindlichkeiten
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Positiver stellt sich dagegen die Lage in anderen Schwellenlandern — vor allem in China, Indonesien
und Mexiko — dar. Diese Lander sind entweder wie China von internationalen Kreditflissen unab-
hangig oder mit ihren Exporten Gberwiegend nach Europa, USA oder andere asiatische Lander wie
Japan ausgerichtet. Nicht zu vergessen die Reihe der Frontier Markets, die bisher weit weniger von
den internationalen Kapitalstrdmen abhangen als die bekannten Schwellenlander.

An den internationalen Rentenmarkten duirfte die Entwicklung 2014 starker als bisher auseinander-
laufen. Grund hierfir ist die Divergenz bei der Politik der Notenbanken. In Europa dirften festver-
zinsliche Titel vor allem von der niedrigen und noch fallenden Inflationsrate profitieren — aktuell
liegt diese bei unter einem Prozent. In den USA ist dagegen mit einer vorherrschenden (maBigen)
Aufwartsbewegung zu rechnen. Damit scheint ein eher zunehmender Renditerlickstand zu den
USA vorgezeichnet, was den Euro fur langfristig orientierte Anleger weniger attraktiv erscheinen
lasst und somit fur eine Abschwachung gegentber dem US-Dollar spricht.

Banken im Fokus: Neue Regeln schlecht fiir die Rendite, aber gut fiir die Stabilitat!

Die Finanzkrise hatte im Jahr 2007 mit der Insolvenz von Hedgefonds begonnen, am 15. September
2008 mit dem Konkurs der US-Bank Lehman Brothers ihren Hohepunkt erreicht und mit der Euro-
krise seit 2010 ihre Fortsetzung gefunden. So die nlichterne Zusammenfassung der Finanz- und
Wirtschaftskrise, die nicht nur Europa, sondern die Weltwirtschaft in die tiefste Rezession der Nach-
kriegsgeschichte stirzte.

Inzwischen hat sich jedoch die Situation der Banken wieder deutlich verbessert. So war bei den US-
Banken bereits ab 2011 die Ertragswende zu verzeichnen. Seit letztem Jahr ist dies nun auch in
Europa feststellbar. 2014 kénnte nun als das Jahr in die Geschichte eingehen, in dem die Banken
wieder an ihre hohen Gewinne von vor der Finanzkrise ankndpfen und diese endgdiltig hinter sich
lassen.

Damit diese positive Entwicklung jedoch tber die aktuelle Konjunkturerholung hinaus tragt und
gleichzeitig Finanzmarktblasen wie 2007 vermieden werden, hat sich die internationale Gemein-
schaft auf strengere Kapitalanforderungen (Basel Ill) geeinigt. In Basel befindet sich der Sitz der
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Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, in der die Notenbanken tber ihre Zusammenarbeit
beraten — daher die Namensgebung. Diese neuen Regeln werden nun Schritt fir Schritt umgesetzt.

Insgesamt geht es zum einen darum, Bankgeschdafte transparenter zu machen, um so eine Anhau-
fung von verdeckten Risiken friihzeitig offenzulegen und letztendlich zu vermeiden. Denn vor allem
im Rahmen der spekulativen Immobiliengeschafte in den USA und den kaum durchdringbaren
Hypotheken-Kreditverbriefungen hatten Banken und Anleger rund um den Globus groB3e Verluste
eingefahren. Diese lagen nach einer Schatzung der Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) in der
Spitze bei 1,4 Billionen Euro. Erst mit der Erholung des Immobilienmarktes und der seit 2011 beob-
achtbaren Konjunkturerholung in den USA konnte diese Zahl deutlich reduziert werden. In Rich-
tung mehr Transparenz gehen die neuen Gesetze zur starkeren Trennung von Einlagengeschaft
und (riskanteren) Eigenhandelsgeschaften bei den Banken — nach dem friiheren US-Notenbankchef
Paul Volcker auch als Volcker-Regel bezeichnet. Sie wird in den USA und vor allem in Europa be-
trieben, wo entsprechende Gesetze in Deutschland und der EU auf den Weg gebracht wurden.

Zum anderen missen Banken ab diesem Jahr mehr Eigenmittel fir ihre Geschafte vorhalten. Dies
hat einen doppelten Effekt: Zunachst werden die Anteilseigner wie auch das Management gehal-
teh, dem As?ekt Sicherheit ein gréBeres Ge- GroBe Euroraum Banken

chht elinzuraumen. Kommt es trOtZdem Zum Kaprta]quoten (hartes Kernkaprta]
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finf Jahren 16 Prozent ihrer risikotragenden

Forderungen mit Eigenmitteln unterlegen. Die Grafik zeigt die aktuellen Kernkapitalquoten. In die
gleiche Richtung zielen weitere Vorschriften wie Vorgaben fir die Liquiditdtsquote.

Vor diesem Hintergrund haben die Banken in Europa und den USA bereits in den letzten Jahren
Kapitalerhéhungen in dreistelliger Milliardenhéhe pro Jahr durchgefiihrt. Allerdings rechnet die

bereits erwahnte Ratingagentur S&P allein fir die Banken des Euroraums mit einem zusatzlichen
Kapitalbedarf in H6he von 150 Milliarden Euro bis Ende 2015.

Fur die europaischen Banken ergeben sich zudem noch weitere Herausforderungen aus den aktuel-
len Vorbereitungen zur Bankenunion, da die EZB fiir die im November geplante Ubernahme der
Bankenaufsicht schon jetzt eine hinreichende Kapitalausstattung sicherstellen will. Die Vorbereitun-
gen hierflr befinden sich derzeit in vollem Gange: So hat die EZB bereits Ende 2013 von den 128
groBten Banken im Euroraum, die sie kinftig direkt beaufsichtigen wird (24 in Deutschland) Unter-
lagen zur Risikobeurteilung und zur Bilanzprifung angefordert. Im spaten Frihjahr sollen mit die-
sen Angaben Stresstests durchgefthrt werden. Das heil3t, es wird simuliert, wie stark die Kapitalde-
cke im Fall des Eintritts von GroBrisiken — z. B. einem Konjunktureinbruch — zurlickgeht. Darauf
aufbauend wird die EZB die als unterkapitalisiert erkannten Banken selbst oder deren Regierungen
veranlassen, Kapital nachzuschieBen, das Geschaftsvolumen zu verringern oder die Bank abzuwi-
ckeln. Besonders in Spanien, wo 2012 noch eine Kapitallticke in Hohe von 60 Milliarden Euro fest-
gestellt wurde, aber auch in Italien, bemhen sich die Banken derzeit um Kapitalaufstockungen.



Auch Uber die Vorgehensweise einer geord-

neten Auflésung und Abwicklung von notlei-
denden Banken wurde vom Europdischen Rat
Einigung erzielt. Hierzu wird eine neue Be-
horde, , der Abwicklungsausschuss” ins Le-
ben gerufen, der in diesen Fallen eine geord-
nete Abwicklung sicherstellen soll. Fir die
Finanzierung der Abwicklung wird ein Ab-
wicklungsfonds eingerichtet, der sich aus R

Beitrdgen der Banken speist. Ab 2016 werden
dann zusatzlich zu den Aktionaren auch Kre- Nationalstaaten tragen primar Altlasten
ditgeber zur Abdeckung des Kapitalbedarfs herangezogen. Damit wird die Finanzierung einer Ban-
kenabwicklung auf einer deutlich breiteren Grundlage stehen als in der letzten Krise. Bankenschief-
lagen bis hin zu Abwicklungen werden dadurch sowohl fir die Steuerzahler als auch fur die Aktio-
nare im Allgemeinen kiinftig an Schrecken verlieren. Nicht zuletzt das war einer der Grinde dafdr,
dass Bankaktien in den letzten Monaten besonders gefragt waren.

Banken- | abwicklungs- | fonds | einzelner | Lander

Verschmelzung innerhalb 10 Jahren

Vorbereitung der Bankenabwicklung vom Abwicklungsausschuss
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Als Folge ist in den kommenden Jahren ein

weiterer Umbruch in der européaischen Ban- , Bankenkonzentrationin Europa: Anteil
i £ der 5 groBBten Banken am Gesamtmarkt
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me Frankreich) seit 2008 erhdht hat. m2008 w2012 Quelle: EZB

Ein solides Bankensystem ist eine entscheidende Voraussetzung fur die Kreditversorgung der Wirt-
schaft. Das zeigt sich auch in den USA, wo sich die Vergabe von Konsumkrediten in Einklang mit
der Ertragsentwicklung der Banken bereits seit 2011 im Aufwind befindet. Auch in Europa ist nach
der Starkung der Kapitaldecke nun in den kommenden Jahren wieder mit einer positiven Rolle der
Banken bei der Konjunkturentwicklung zu rechnen.

Neue Regeln auch fiir Schattenbanken

Allein aufgrund ihrer Bedeutung sind die sogenannten Schattenbanken in den letzten Jahren zu-

nehmend ins Visier der Aufsichtsbehdrden geraten. Mit einem Geschaftsvolumen von 70 Billionen
US-Dollar (Ende 2012) verwalten Schattenbanken mehr Geld als die regularen Banken. Das Volu-

men ist sogar groBer als die Weltwirtschaftsleistung eines ganzen Jahres!

Schattenbanken sind Institute, die von Privatanlegern Gelder einsammeln und diese in Form von
Krediten und Schuldverschreibungen an die Wirtschaft oder an Banken weiter verleihen. Vor allem
handelt es sich hierbei um Geldmarktfonds, Hedgefonds sowie rechtlich selbsténdige Anlagegesell-
schaften von Banken. Aber anders als bei Banken stammen die Gelder, mit denen die Schattenban-
ken arbeiten, nicht aus Einlagen, sondern werden durch Ausgabe von Anteilen und Schuldtiteln
erldst. Deswegen sind sie bisher auch nicht der strengen Bankenregulierung und Kontrollen unter-
worfen. Fur die Stabilitat der Finanzmarkte sind Schattenbanken aber ein zweischneidiges Schwert:
Einerseits sind Schattenbanken fur Banken und andere institutionelle Anlegergruppen wie Pensions-
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fonds besonders im aktuellen Umfeld niedriger Zinsen attraktiv, andererseits stellen sie durch die
Intransparenz ihrer Anlageprodukte nicht nur fir Anleger, sondern auch fur Kapitalmarkte ein
kaum abzuschatzendes Risiko dar. Dies wird sich aber bald andern. Der Schattenbankensektor steht
in zunehmendem Fokus internationaler Regulierung (G10-Gesprache). So ist beispielsweise fir die
EU und China vorgesehen, Schattenbanken der Kontrolle und Regulierung der jeweiligen Auf-
sichtsbehdrden zu unterstellen. Bereits jetzt stehen sie aber unter Beobachtung der Zentralbanken
und Aufsichtsbehdrden, was per se die von diesem Sektor ausgehenden Risiken vermindern durfte.

Konjunkturentwicklung: Die US-Wirtschaft gewinnt an Starke

Im Verlauf des Jahres 2013 hat die US-Wirtschaft deutlich an Fahrt gewonnen. So lag im dritten
Quartal der Zuwachs sogar bei einer Jahresrate von 4,1 Prozent. Zusammen mit den gerade verof-
fentlichten Zahlen zum letzten Quartal (+3,2 Prozent) dirfte fir das Gesamtjahr ein Zuwachs von
etwa knapp zwei Prozent in den Blchern stehen — was etwas Uber dem Durchschnitt der letzten
zehn Jahre lage.

Anders als in den vergangenen Jahren, als der Zuwachs vor allem auf kurzfristige Investitionsschiibe
im Bausektor zurtickzufUhren war, befinden sich mittlerweile immer mehr Wirtschaftsbereiche im
Aufwind — angefangen bei den Exporten bis hin zu Investitionen und Konsum. Beachtenswert ist
vor allem die Tatsache, dass die Konjunktur einer deutlichen Kirzung der Staatsausgaben trotzte.
Dies spricht dafir, dass die Aufwartsentwicklung auch an Stabilitdt gewonnen hat.

Das gréBte Uberraschungsmoment ging aller- US-Handelsbilanzdefizit geht zurtick -
dings von den Exporten aus. Diese legten nach zunehmende Wettbewerbsfahigkeit

[=]
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US-Dollar zurlick. Dieser Wert ist der niedrigs-
te seit 2009! Zum einen ist das auf die deut-
lich erhdhte eigene Rohdl- und Gasférderung mittels neuer Férdermethoden wie das |, Fracking”
zurUckzuftihren (nachzulesen im Bericht zum vierten Quartal 2012).
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Zum anderen kommt hier aber auch eine Pro-Kopf-L&hne und -Gehalter
gestiegene Wettbewerbsfahigkeit der Indus- ' USA - Deutschland

trie zum Ausdruck. So haben sich die Arbeits-
kosten in den USA in den letzten drei Jahren
nur etwa halb so stark erhéht wie beispiels-
weise in Deutschland. Nicht zuletzt deswegen
macht mittlerweile das Schlagwort der Re-
industrialisierung der USA die Runde. (Siehe 0 -
Chart mit Lohnveranderungen: USA vs. D).
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Quelle: EU Kommission

Aktuell ist die Dynamik im Unternehmenssektor besonders in der Produktion und der Kapazitats-
auslastung spurbar. Die Produktionsanlagen sind gegenwartig zu Uber 79 Prozent ausgelastet. Dies
entspricht dem héchsten Wert seit Anfang 2008, also vor dem Konkurs der Lehman Bank.
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Die Produktion selbst hat, anders als in Deutschland, sogar wieder ihr Vorkrisenniveau Uberschrit-
ten. In Deutschland musste die Produktion dafir noch vier Prozent aufholen.

Auch der Immobiliensektor ist derzeit von einer hohen Dynamik bei Bautatigkeit und Umschlag von
Wohnimmobilien gekennzeichnet. Allein im letzten Jahr legte die Bautatigkeit um 20 Prozent zu
und erreichte zum ersten Mal seit 2008 wieder das Niveau von einer Million neu gebauten Woh-
nungen. Die Zahl verkaufter Wohnungen liegt zwar noch weit vom Vorkrisenniveau entfernt, aber
mit 470.000 Verkaufen ist auch hier eine Steigerung um 50 Prozent gegeniber dem Tief von 2011
zu verzeichnen. Allerdings sind nun kurzfristige Bremsspuren in der Bautatigkeit zu erwarten, da
sich aufgrund gestiegener Zinsen die Hypothekenkredite wieder merklich verteuert haben.

Die privaten US-Haushalte, die mit ihrer Konsumnachfrage fast 70 Prozent der Wirtschaftsleistung
abdecken, waren bereits in den letzten Jahren eine Konjunkturstiitze. Nicht zuletzt der stabile
Arbeitsmarkt mit monatlich ca. 200.000 neu geschaffenen Stellen durfte hier weiter positiv wirken.
Auch der mittlerweile sehr fortgeschrittene Schuldenabbau wird nun wieder neue Mittel freisetzen
kénnen. Bremsend auf den Verbrauch wirkt allerdings die maBige Einkommensentwicklung, da der
Lohnzuwachs von zwei Prozent gerade flr einen Inflationsausgleich sorgt.

Der Aufwartstrend der Wirtschaft sollte in diesem Jahr — trotz Drosselung der Anleihekdufe durch

die Fed — weiter von der Notenbankpolitik Unterstitzung erfahren. Denn es wird nur das AusmalR

der lockeren Geldpolitik reduziert. Von einer Straffung in Form von Zinsanhebungen ist die Noten-
bank noch weit entfernt. Selbst wenn die Arbeitslosenquote unter 6,5 Prozent und damit auf das

von der Fed angestrebte Niveau fallen sollte, wurde bereits angekindigt, dass dies noch keine un-
mittelbare Veranlassung fir Zinsanhebungen darstellt. Konjunkturbeobachter von privaten Banken
wie z. B. Goldman Sachs erwarten die erste Zinsanhebung sogar erst 2016.

Seitens der Regierung ist mit einer Fortsetzung des Sparkurses zu rechnen, aber entsprechend der
jungsten Einigung mit dem Kongress werden die Einschnitte weniger drastisch ausfallen als im Fe-
bruar vergangenen Jahres. Damals hatte der Prasident mangels Einigung per Gesetz eine Ruckfih-
rung der Ausgaben um zehn Prozent nach der ,,Rasenmaher-Methode” verfigt. Die nun erneut
anstehende Anhebung der Schuldenobergrenze sollte weniger Probleme bereiten.

Alles in allem ist damit zu rechnen, dass 2014 und 2015 der Aufwartstrend der US-Wirtschaft an-
halten durfte. Trotz oder gerade auch aufgrund leicht steigender Zinsen erwarten wir damit eine
positive Tendenz am Aktienmarkt.

Europa: Die Konjunktur erholt sich langsam, aber es gibt noch viel Arbeit in Siideuropa

Anders als die USA steckte der Euroraum bis Mitte letzten Jahres in einer Rezession. Lediglich
Deutschland konnte einem Rickgang der Wirtschaftsleistung knapp entgehen und fihrt seitdem
wieder den europaischen Konjunkturzug an. So liegt fur kein anderes Euroland die Wachstumser-
wartung im laufenden Jahr bei 1,7 Prozent. Lediglich das auBerhalb des Euroraums liegende Grof3-
britannien wird mit voraussichtlich 2,5 Prozent ein starkeres Wirtschaftswachstum aufweisen
(OECD).

An der Geldpolitik wird sich wenig dndern. Fir die Zinsen hat die EZB bereits angeklindigt, das ex-
treme Niedrigzinsniveau von 0,25 Prozent auf langere Zeit beizubehalten. Die EZB prift vor allem,

wie sie die Kreditvergabe an kleinere Unternehmen durch die Banken Uber Liquiditatshilfen starken
kann. Sogar ein Aufkauf von Unternehmenskrediten wurde schon diskutiert. Daneben kénnte eine
weitere Abschwachung des Euro fir neue Impulse bei den Exporten sorgen (s. u.).
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Im Gegensatz zur Geldpolitik der EZB wirkt die Haushaltspolitik der Regierungen eher belastend auf
die Konjunktur. Gleichzeitig bemihen sich die Regierungen vor allem in Spanien und Italien jedoch,
der Wirtschaft durch Reformen, wie beispielsweise am Arbeitsmarkt, positive Impulse zu geben.

Wie wir bereits zuvor ausfihrten, wird der Politik in Europa eine besondere Rolle bei der Vorberei-
tung der Bankenunion zukommen. Dabei geht es entscheidend darum, im Rahmen der anstehen-
den Prifungen der Banken und gegebenenfalls Kapitalzufihrungen auch langfristig das Vertrauen
der Wirtschaftsteilnehmer zu starken.

Export: Der Wachstumstreiber fiir Deutschland und Europa

Hauptwachstumsmotor fir Deutschland und Europa dirften in diesem Jahr vor allem die Exporte
werden. So deuten Auftragseingange und Stimmung bei den Exporteuren nun ein Ende der Kon-

junkturflaute der beiden letzten Jahre an. Deutschland - Exporte mit
Innerhalb der deutschen Wirtschaft machen zunehmender Bedeutung fr die
Exporte derzeit 52 Prozent der Wirtschafts- 60% - Wirtschaft 20% T
leistung aus. Selbst wenn man die Exporte in . 15% <
den Euroraum abzieht, verbleibt noch eine i ’ 10% ‘E
Quote von 33 Prozent. Mit anderen Worten: “_E’ 40% A 506 >
Jeder dritte Arbeitsplatz in Deutschland S 30% 4 H 0% S
hangt direkt von der Entwicklung der Welt- = _ 5% &
. . . . c 20% I Exportanteil << )
wirtschaft ab. Hinzu kommen noch die Impli- = e Entwicklung des Exportvolumens >> | -10% o
kationen und Wechselwirkungen zum Dienst- ~ 10% "“ ‘ ‘ ‘ H‘H [ | 1506 2
leistungssektor und dessen Beschaftigungsla- 0% Il | -20%:2
ge. Doch diese Exportabhangigkeit der deut- TR 1PN A0 10 2000 208 S0 S8 0 ele: Mscribond

schen Industrie hat immer zwei Seiten.
Aktuell zeichnen sich fiir unser Land zwei besonders erfreuliche Entwicklungen ab:

e Zum einen die Beschleunigung des globalen Wachstums von unter drei Prozent im Jahr 2013
auf fast vier Prozent im Jahr 2014 (IWF). Dies belebt nicht nur die Nachfrage nach Exportgu-
tern per se, sondern vor allem auch die Investitionstatigkeit. Hier hat die deutsche Wirtschaft
mit ihren Schwerpunkten Maschinenbau, Elektrotechnik und Chemie besondere Vorteile.

e Zum anderen ist zu erwarten, dass sich der Euro zinsbedingt gegeniber anderen Wahrungen
eher abschwacht. Dies bedeutet, dass deutsche Waren (und Waren aus anderen Eurolandern)
flr Auslander billiger werden — eine Entwicklung, die die Wettbewerbsposition der Unter-
nehmen starkt, die in Euro abrechnen.

Die positiven Exportaussichten spiegeln sich Plane der Hauptbranchen der
auch auf Branchenebene wider, wie die Er- > ] deutschen Industrie
gebnisse einer Befragung des Ifo-Instituts hin-
sichtlich des erwarteten Branchenwachstums
(siehe Grafik) zeigen. Demnach werden in
Deutschland far 2014 die gréBten Zuwachse
in der Automobilindustrie, bei elektronischen
Ausrlstungen, in der Chemie und in der
Datenverarbeitung (nicht abgebildet) erwar-

tet. Das sind allesamt Schwerpunktbranchen e ausErESf:tk:Onéen S
der deutschen Wirtschaft!

2012
| m2013 (Schatzung)
2014 (Prognose)

m 2015 (Prognose) Quelle: Ifo Institut
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Automobilindustrie: Insbesondere in Deutschland wieder im Aufwind

Neben dem Export gilt der private Verbrauch als zweite Haupttriebfeder des Aufschwungs, wobei
in Deutschland gleich drei Faktoren zusammenwirken:

e Die niedrige Arbeitslosigkeit: Anders als in den meisten anderen EU-Landern verharrt die
Arbeitslosenquote in Deutschland mit unter sieben Prozent auf einem langjahrigen Tief. Das
bedeutet fir die Arbeitnehmer gleichzeitig eine relativ hohe Arbeitsplatzsicherheit bzw. eine
gute Chance, im Falle von Arbeitsplatzverlust eine alternative Anstellung zu finden.

e Ein fahlbarer Einkommenszuwachs: Mit einem prognostizierten Lohnzuwachs von fast drei
Prozent in diesem Jahr bleibt den Haushalten ein signifikantes Mehr an Einkommen und
damit Konsummaglichkeiten.

¢ Die Konsumentenstimmung ist so gut wie seit Anfang 2007 nicht mehr. Insofern ist in der
Konsumprognose mit einem Zuwachs von 1,5 Prozent (EU-Kommission) noch Luft nach
oben. Indirekt wird dies auch durch die Wende bei den Neuzulassungen bestatigt. Seit Mit-
te des Jahres zeigen diese nach Jahren der Flaute wieder nach oben. Deutschland war dabei
der Vorreiter, nun folgt aber auch Gesamteuropa.

> GroBere Anschaffungen wie Autos gelten als Beleg fiir nachhaltige Zuversicht.

In anderen Landern des Euroraums sind die
Konsumaussichten zwar gedampfter, zu tief 40% -
waren schlieBlich die Rezession und der Ein-
kommensverlust in den letzten Jahren. Aber
auch in Stdeuropa zeigt sich Licht am Ende
des Tunnels. Zum einen ist die Inflation dort
fast auf Null zurlickgegangen, was nun auch
bei bescheidenen Lohnerhéhungen noch zu
realen Zuwachsen fahrt. Zum anderen hat in
Spanien und Italien die Arbeitslosigkeit offen-
bar |h.ren.Zen|t Ubersghrltten, was sich nun o | Quelie ACEA
auch in einer allmahlichen Aufhellung der 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Stimmung zu zeigen beginnt.

PKW-Neuzulassungen im Euroraum -
Trendwende in Sicht
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Investitionen: Strukturelle Probleme bremsen den Bereich

Die Hauptsorge sowohl in Europa als auch speziell in Deutschland gilt den Investitionen. In Deutsch-
land war im abgelaufenen Jahr der Anteil der Investitionen an der Wirtschaftsleistung mit 17 Pro-
zent relativ niedrig, sowohl im Vergleich zur Vergangenheit (in den 1990er-Jahren fast 20 Prozent)
als auch im Vergleich zu anderen Landern. Daflr gab es einerseits konjunkturelle Grinde wie die
Unterauslastung der Produktionskapazitaten, andererseits spiegeln sich hierin strukturelle Probleme
der deutschen Wirtschaft wider.

Daneben sind die Unternehmen vieler europdischen Lander im internationalen Vergleich mit hohen
Lohnzusatzkosten belastet. Diese machen Investitionen gerade in , low tech”-Bereichen unrentabel
— Deutschland bewegt sich mit den neuen Regierungsbeschlissen ebenfalls in diese Richtung. Das
Gleiche gilt far birokratische Hemmnisse wie diverse Auflagen und lange
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Genehmigungszeiten, so dauert in Italien das Genehmigungsverfahren fir eine Unternehmens-
grindung beispielsweise sechs Monate. Speziell fiir Deutschland wirkt die Energiewende derzeit als
Belastung fur die Industrie, da sie die Kosten fiir Energie in die Hohe treibt. Uber das EEG (Erneuer-
bare Energien Gesetz) werden derzeit 22 Milliarden Euro jahrlich von Unternehmen und Haushalten
erhoben.

Die Bestrebungen zur Reform des EEG in Deutschland, die angekindigten massiven Unternehmens-
steuersenkungen in Frankreich sowie die eingeleiteten Arbeitsmarktreformen in Spanien und Italien
zeigen, dass die Probleme erkannt und angegangen werden. All das sollte die Konjunkturentwick-
lung in Europa in den kommenden Jahren weiter starken und Europa damit als Anlageregion wie-
der attraktiver werden lassen.

Japan: Eine neue Morgenrote fiir Japan?

,Das Land ist dabei, den Kampf gegen die Deflation zu gewinnen”, dies sagte Japans Premierminis-
ter Shinzo Abe am 21. Januar anlasslich des Weltwirtschaftsgipfels in Davos. Der anhaltende Trend
ricklaufiger Preise ist bisher Japans groBtes wirtschaftliches Problem, da er letztlich die wirtschaftli-
che Aktivitat der Unternehmen gebremst und die Verschuldung des Staates auf die Rekordhdhe
von 245 Prozent der Wirtschaftsleistung getrieben hat. Nun aber scheint die Kombination aus Aus-
gabenprogramm des Staates und Liquiditdtsprogramm der Notenbank Frichte zu tragen.

Das Iasst sich nicht nur am Wirtschaftswachstum ablesen, das bereits im letzten Jahr auf drei Pro-
zent gestiegen war und dieses Jahr etwa zwei Prozent erreichen soll, sondern auch an der Entwick-
lung von Léhnen und Preisen. Nachdem die Verbraucherpreise bereits im letzten Jahr wieder zu
klettern begannen, zeigt sich diese Entwicklung nun auch bei den Léhnen, die zum ersten Mal seit
vier Jahren wieder steigen.

Gleichzeitig wird die Regierung dieses Jahr die Unternehmenssteuern senken und eine Liberalisie-
rung der Wirtschaft durchfihren. Diese Reformen wurden von Unternehmensseite positiv aufge-
nommen, wie die jingste Konjunkturumfrage TANKAN zeigte. Damit kénnte die aktuelle Erholung
der japanischen Wirtschaft in eine nachhaltige Aufwartsbewegung minden — wie es aktuell bereits
auf den Aktienmaérkten indiziert wird. Das groBe Problem der Uberalterung der Bevolkerung wird
jedoch langfristig vorherrschen und sich verstarken, mit allen Konsequenzen hinsichtlich der Staats-
verschuldung.

China: Das Reformprogramm verspricht neuen Schwung fiir die Wirtschaft

Mit dem umfassenden Wirtschaftsreformprogramm, das am 15. November 2013 vom Volkskon-
gress verabschiedet wurde, haben sich die wirtschaftlichen Aussichten fir China in den kommen-
den Jahren deutlich verbessert. Die neue Ausrichtung Chinas hat ihren Niederschlag auch in den
Wachstumsprognosen des IWF gefunden. Danach wird das Wirtschaftswachstum bis 2015 statt wie
bisher angenommen auf 7,0 Prozent nun nur noch leicht auf 7,3 Prozent zurlickgehen.

Zu den wichtigsten Reformen gehéren 1.) die Lockerung der Einkindpolitik, 2.) die Freigabe der
Bankzinsen, 3.) die Steuerreform, 4.) die Sicherung von Privateigentumsrechten und Marktwirt-
schaft, 5.) die Liberalisierung der Kapitalmarkte.
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So soll Paaren kiinftig zugestanden werden, ein zweites Kind zu bekommen, sofern einer
der Partner selbst Einzelkind war (bisher der Regelfall). Damit soll der absehbaren Arbeits-
krafteknappheit sowie der Uberalterung der Bevolkerung vorgebeugt werden. Die Zulas-
sung von Mehrkindfamilien scheint auch eine entscheidende Voraussetzung fur die Reform
der Alterssicherung.

Mit der Freigabe der Bankzinsen erhalten die Banken die Mdglichkeit, die Kreditvergabe
nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten wie Ertragskraft und Zahlungsfahigkeit der Betriebe

auszurichten. Dies soll die Bevorzu- China - Bankkredite nach

gung der Staatsbetriebe bei der Kre- . Kreditnehmern: Bevorzugung von
Staatsunternehmen

ditvergabe beenden, durch die letzt-
lich unwirtschaftliche Investitionen
und damit Uberkapazitaten finanziert
wurden. Die Reform ist unabdingbare
Voraussetzung, um das Problem der
zunehmenden Kreditausfalle in den
Griff zu bekommen. Daneben ver-
schafft sie den privaten Unternehmen

endlich besseren Zugang zu Bankkre- o e an Proog 2010 2012 2014
diten, anstatt Kredite von Schatten- = Kredite an Staatsunternehmen Quelle: Credit Suisse
banken sowie Geldmarktfonds beanspruchen zu muissen. Wie wichtig diese beiden Refor-
men sind, zeigt sich gegenwartig an den hohen Kreditausfallrisiken. Die Ratingagentur S&P
hat ermittelt, dass enorme zwélf Prozent des Kreditvolumens bei Banken und Schattenban-
ken derzeit ausfallgefahrdet sind. Schattenbanken sollen zuklnftig zudem einer direkten
Kontrolle der Regulierungsbehorde unterstellt werden.
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Mit der Steuerreform mssen die Staatsbetriebe bis 2020 Schritt fur Schritt 30 Prozent ihrer
Gewinne als Steuern an die Zentralregierung abfihren. Bisher flossen die Steuern vor allem
den lokalen Regierungen zu, die hdufig aus politischen und Status-Motiven unwirtschaftli-
che Investitionen geférdert hatten. Gleichzeitig soll eine grundlegende Staatsreform mit
einer klaren Aufgabentrennung und entsprechender Einnahmenteilung die effiziente Zu-
sammenarbeit zwischen Zentralregierung und lokalen Verwaltungen férdern. Investitionen
sollen kiinftig nur noch nach strengeren wirtschaftlichen Kriterien genehmigt werden.

Ein weiteres entscheidendes Vorhaben ist die Transformation der bisher gemischten Wirt-
schaft Chinas in ein vorherrschend marktwirtschaftliches System. Dazu werden die Eigen-
tumsrechte fUr private Betriebe hinsichtlich Land, Gebdude und Maschinenkapital gesichert.
Auch das Aktienrecht wird reformiert: Privatinvestoren bzw. Belegschaften wird gestattet,
Anteilsmehrheiten am Betriebskapital zu erwerben. Gleichzeitig wird Privatbetrieben der
freie Marktzugang zu allen Guter- und Dienstleistungsmarkten garantiert. Die Staatsbetrie-
be missen sich damit der Konkurrenz stellen und Transparenz in ihrer Berichterstattung
gewahrleisten.

FUr internationale Anleger von gréBter Bedeutung ist die Reform der Finanzmarkte. Hierbei
sollen auslandische Privatanleger wie auch institutionelle Anleger direkten Zugang zu den
Kapitalmarkten erhalten. Ebenso entscheidend sind die Liberalisierung der Zinsen sowie die
Konvertierbarkeit der Wahrung. Letzteres soll bis Ende 2015 hergestellt werden. Weiterhin
soll fir Aktien das Emissionsrecht grundlegend reformiert werden, um der bisherigen Emis-
sionsflut zu begegnen und mehr Transparenz fir Anleger zu schaffen.



Von Analysten und Marktbeobachtern wird das von Prasident Xi Linping initiierte Reformprogramm
als die umfassendste Reform Chinas in der Nachkriegsgeschichte gesehen. Sollte das Programm so
umgesetzt werden, wirde es eine ebenso China - allmahliche Orientierung zum
tiefgreifende Umwandlung des Landes bedeu- Binnenmarkt

ten wie die Marktreformen der 1980er-Jahre, 2

die China den Eintritt in die Weltwirtschaft
erlaubten. Eine wichtige Auswirkung des Pro-
gramms wird die starkere Betonung der Bin-
nenwirtschaft sein. Damit wird Chinas Rolle in
der Welt neu definiert werden (siehe Grafik).
Statt wie bisher Werkstatt der Welt zu sein,
dirfte das Programm zum wechselseitigen

20

Wachstum zum Vorjahr in v. H.
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der Privatanleger in Form von neuen Anlage- und damit Diversifizierungsmoglichkeiten profitieren.

Aktienmarkte: Von der Liquiditatsrallye zum langfristigen Aufwartstrend

Wichtige Faktoren sprechen fir eine Fortsetzung der Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten.
Vor einem Jahr stellten wir das Verlassen der langjahrigen Schiebezone oder Seitwartsphase wichti-
ger Aktienmarkte in Aussicht. Mit dem Eintreten neuer Markthochs hat sich diese Prognose be-
wahrheitet. Aber auch fundamentale und geldpolitische Faktoren sprechen fir die These weiter
ansteigender Markte.

Ein Wermutstropfen fur die Aktienmarkte scheint auf den ersten Blick zwar das Auslaufen des Li-
quiditatsprogramms der US-Notenbank zu sein. Diese hatte im Dezember angekindigt, ihre Geld-
zufuhr in Form von Anleihekaufen von monatlich 85 Milliarden US-Dollar auf 75 Milliarden US-
Dollar zurtickzufahren. Gleichzeitig wurden weitere Reduzierungen fir dieses Jahr in Aussicht ge-
stellt und bereits Ende Januar wurden die Kaufe um weitere zehn Milliarden US-Dollar zurlickge-
nommen. Dennoch: Die Notenbank bleibt weiter expansiv, sie nimmt nur das Ausmal3 der Ex-
pansion zurlck. Gleichzeitig nimmt die Kreditschépfung durch die Banken in den USA deutlich zu,
sodass der Geldzufluss allenfalls vortibergehend an Fahrt verlieren durfte.

Vergleicht man die Entwicklung der Geld-

) ) Euroraum - Geldmenge treibt Produktion
menge M1 (Bargeld und Girokonten) mit dem 20% -

Wirtschaftswachstum, so erhdlt man den so- T 15%

genannten ,Geldiberschuss” Dieses MaB £

nutzen die Notenbanken gerne fir die Bewer- § 0% 1

tung der Angemessenheit ihrer Geldversor- E 5% 1

gung. Ende 2013 Ubertraf das Wachstum der %12: ]

globalen Geldmenge das Wirtschaftswachs- 2 20%
<

-2504 Quelle: Macrobond

tum um sechs Prozent, damit war der , Geld- 3
1992 1996 2000 2004 2008 2012

Uberschuss” so hoch wie zuletzt vor drei Jah- Sk SRIIH

ren. Der Zusammenhang zwischen Geldmen- ——— Geldmenge M1 -9 Monate nach vome verschoben

ge und Wachstum soll fur Europa exemplarisch anhand vorstehender Grafik betrachtet werden.
Dabei wird die Geldmenge M1 und die Industrieproduktion (einer entscheidenden Komponente des
Wirtschaftswachstums) zueinander in Beziehung gesetzt.
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Die Konzentration vieler Marktteilnehmer auf die Fed verstellt zudem den Blick auf ande-
re wesentliche fundamentale Entwicklungen, die langerfristig auch positiv auf Aktien-
markte wirken.

1. Hierzu zahlt zunachst — wie bereits eingangs erwdhnt — das anziehende Weltwirtschafts-
wachstum. Dies erhoht die Absatzmdglichkeiten der Unternehmen und damit bei stabilen
Kosten die Gewinne. Einer IBES-Aus-
wertung zufolge erwarten Analysten
einen Gewinnzuwachs von etwa zehn e i P a0

Aktienmarkt und BIP Wachstum

2 5 4 i E 5 .
Prozent bei US-Unternehmen und von z a S R el
Uber elf Prozent bei europaischen £ : ] 20 &
Unternehmen. Dies ist fur die Aktien- § 1 10 ;"f
markte insofern von entscheidender Be- € 01 G
deutung, als die Gewinne grundsatzlich 2., | 05
die wichtigste Grundlage fur den Wert g-s . zz §
der Unternehmensaktien darstellen. Die <™ | 40<
Substanz der Betriebe in Form von :Z ] s ™

Sachanlagen und Gebduden ist dagegen 2005 07 a0 0 JOM 2 A0 RS
je nach Betrachtung nur in einigen Branchen wie bei Versorgern von gréBerer Bedeutung.

2. Gunstige Bewertungen im Vergleich zu klassischen Anlagealternativen wie Festverzinsliche
oder Rohstoffe sprechen ebenfalls weiterhin fur Aktien. Kurse, die mit derzeit dem 16-Fachen
der Gewinne bewertet werden, gelten nicht als tiberhéht, wie folgende Uberlegung zeigt.
Rechnet man dieses Verhaltnis in Renditen um, so liegt die Aktienrendite in den USA derzeit
bei 6,25 Prozent und damit um fast finf Prozent Uber der Durchschnittsrendite von Staatsan-
leihen. Mit anderen Worten: Die Unternehmen erwirtschaften aktuell Renditen von tber
6 Prozent, wahrend den Privatanlegern mit Anleihen nur eine Rendite von gut einem Prozent
~winkt”. Selbst wenn es kurzfristig zu einem deutlichen Zinsanstieg um z. B. 0,75 Prozent
kommen sollte, waren Aktien im Vergleich zu festverzinslichen Papieren noch attraktiv.

3. Aber auch als Inflationsschutz scheinen Aktien aktuell fir Anleger interessant. Denn die Infla-
tionsraten haben sowohl in Europa als auch in den USA mit einem bzw. zwei Prozent offen-
bar ein Tief erreicht. Mit der absehbaren Konjunkturbelebung steigt nun gleichzeitig das Risi-
ko, dass die Geldzufuhr der Notenbanken sich in den kommenden Jahren in hoheren Preis-
steigerungsraten niederschlagt. Solange diese aber moderat bleiben, sind Unternehmen
NutznieBer dieser Entwicklung. Hierzu liegt uns eine empirische Studie der Credit Suisse vor,
die Folgendes besagt: Steigende Inflationserwartungen flihren zu steigenden Aktienkursen.
Erhoht sich die Inflationserwartung, z. B. von aktuell 1,8 auf 2,4 Prozent, (+1/3) dann konn-
ten die Aktienkurse eine deutliche Bewertungsausweitung vollziehen (bei unveranderten Ge-
winnen) und um ca. zehn Prozent ansteigen. Das Kurs-Gewinn-Verhdltnis wirde sich von
16,5 auf 18,1 erhéhen, ohne sich bereits in einer Ubertreibung zu befinden. Dies gilt aber
nur, solange die Inflationsrate unter vier Prozent liegt, bei héheren Raten bricht die Korrela-
tion zusammen (wie z. B. in den 1970er-Jahren).

4. Dies lasst sich darauf zurckfihren, dass Unternehmen von Preiserhéhungen in der Regel in
doppelter Weise partizipieren: Zum einen erhéht sich bei Preisaufschlagen — unter Vorausset-
zung konstanter Absatzmengen — der Umsatz.
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Zum anderen lassen sich aber Preisauf-
schldage vor allem in einem positiven
wirtschaftlichen Umfeld durchsetzen,
sie sind mithin ein Indiz fir gute Kon-
junktur und damit Absatzmdglichkeiten.
Mit anderen Worten: Anders als mittels T, |
Sparkonten und festverzinslichen Anlei- = 25 |
hen profitieren Anleger bei Aktienin- 2
vestments von steigender Inflation und 1
Inflationserwartungen — zumindest so- 0
lange sie nicht wie in den 1970er-Jah- !

Deutschland - Anleiherenditenund
Verbraucherpreisinflation

Verbraucherpreisinflation
== Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen

. | Quelle: Macrobond
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ren zu stark steigenden Zinsen fihren.

5. Bisher halten sich wichtige Investorengruppen wie Versicherer und Pensionsfonds vom Ak-
tienmarkt fern. Laut dem Kapitalforschungsinstitut EPFR hatten sie von 2008 bis 2012 sogar
per saldo allein US-Aktien in Hohe von 100 Milliarden US-Dollar verkauft, wahrend Anleihen
in Hohe von 1.100 Milliarden US-Dollar gekauft worden waren. Hier scheint seit Mitte letzten
Jahres ein Umschwung zugunsten von Aktien stattgefunden zu haben.

6. Dieser Umschwung kénnte umso be-
deutender werden, als der Aktienanteil
unter institutionellen Anlegern sowohl

US-Aktienmarkt - Aktienanteil der
60 - Pensionsfonds als Kurstreiber

in den USA als auch in Europa derzeit fc»

gering ist. So haben den Berechnungen =

des EPFR zufolge US-Pensionsfonds der- &

zeit nur 28 Prozent in Aktien angelegt, 5

gegenUber 35 Prozent im 50-Jahres- 2

Durchschnitt. Noch geringer ist der Ak- %Z ;g oy ;;‘;'::3""”5“”"‘
tienanteil derzeit bei deutschen Versi- *

cherern mit lediglich drei Prozent. Ein 50 Quelle: EPFR, Credit Suisse
Umdenken unter Investoren sowie eine g cacias e it

Uberfallige Lockerung der gesetzlichen Bestimmungen fir Versicherungsanlagen in Europa
wurde somit groBe Investorengruppen in den Aktienmarkt bringen.

All das wiederum wiirde dafiir sprechen, dass die positive Kursentwicklung an den inter-
nationalen Aktienmarkten den Beginn eines mehrjahrigen Trends - dhnlich wie in der
Phase 2003 bis 2007 oder in der zweiten Hélfte der 1990er-Jahre — darstellt.

Diese Trendbeobachtungen sowie die Besserung der globalen wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen, auch aufgrund der Wirtschaftsreformen in China sowie der Stabilisierung in
Europa sprechen dafir, dass wir uns aktuell noch in der Frihphase eines mehrjahrigen Aufwarts-
trends an den Aktienbdrsen befinden.

Rentenanlagen: Nur in ausgewdhlten Segmenten attraktiv

An den internationalen Rentenmarkten scheinen derzeit die Staatsanleihen der Hauptanlagelander
wie den USA und der stabilen Eurolander angesichts der nach wie vor méaBigen Renditeniveaus von
1,7 Prozent bei zehnjahrigen Bundesanleihen bzw. 2,6 Prozent bei US-Anleihen wenig attraktiv.

Zwar liegen die Preissteigerungsraten im Euroraum derzeit mit unter ein Prozent ebenfalls auf sehr
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niedrigem Niveau, doch wichtige Preistreiber wie die Lohne oder auch die Importpreise sind inzwi-
schen wieder im Aufwind. Ebenso erwarten wir, dass die hohe Geldzufuhr seitens der Notenban-
ken sich mittelfristig wieder in héheren Preisen niederschlagt und damit Renten belasten wird.

Deshalb sehen wir bei Anleihen weiterhin vor allem in Nischenmarkten giinstige Anlagebedingun-
gen. Um noch in den Genuss von positiven Ertragen zu kommen, muss man inzwischen die Boni-
tatsskala ein Stlck nach unten rutschen. Angemessene Renditen lassen sich hierbei noch mit
Unternehmensanleihen oder aber auch mit Staatsanleihen der siideuropaischen Lander erzielen.
Mit Renditen von derzeit zwei bis vier Prozent lassen sich auch Phasen mit etwas ansteigenden
Renditen besser verkraften, zudem schitzt das Renditelevel besser vor Riickschlagen als das der
Bundesanleihen. Daneben halten wir Hybridanleihen (Nachranganleihen) von Banken noch fir eine
interessante Anlagemaoglichkeit. Um die geforderte Verbesserung der Kapitalausstattung zu ge-
wahrleisten, werden einige Hauser diese Anleihen vorzeitig zurlickzahlen und neue Papiere emittie-
ren, die dann zum Eigenkapital zahlen. Auch die sogenannten Katastrophenbonds der Versicherer,
mit denen GroBschaden finanziert werden, kénnen noch als alternative Anlage eingesetzt werden.

Edelmetalle, Rohstoffe und Immobilien

In diesen Segmenten scheint der Ausblick derzeit eher durchwachsen. Der Goldpreis ist inzwischen
zwar auf dem aktuellen Niveau bei Forderkosten von 1.100 US-Dollar pro Feinunze gut unterstitzt,
jedoch rechnen wir angesichts der Stabilisierung in Europa in diesem Jahr nicht damit, dass Gold als
Krisenanlage ahnlich gefragt sein wird wie noch 2011. Das Gleiche gilt fur seine Funktion als Infla-
tionsschutz, da sich die Anleiherenditen weltweit wieder nach oben bewegt haben. Silber ist trotz
seiner Verwendung in der Industrie weiterhin hoch mit Gold korreliert und wird sich wie immer
nicht abkoppeln kénnen. Sollte die Bodenbildung bei Edelmetallen aber im Laufe des Jahres been-
det werden, kénnten sich jedoch starkere Erholungsversuche mit entsprechenden Performance-
chancen abzeichnen. Erste Tendenzen in dieser Hinsicht lassen sich bereits erkennen.

Auch bei Rohstoffen allgemein erwarten wir keine neuen Trends, allerdings kénnen die
Schwankungen doch relativ breit ausfallen. Erst in einem fortgeschrittenen Konjunkturzyklus sollte
hier eine neue Aufwartsbewegung einsetzen. Aktuell trifft die konjunkturell bedingte Nachfragebe-
lebung gleichzeitig auf ein erhéhtes Forderangebot, sodass sich die Preiswirkungen eher neutralisie-
ren durften.

Fur Immobilien haben sich angesichts des signifikanten Preisanstiegs der letzten vier Jahre die Ren-
ditechancen deutlich verringert. Aus professioneller Sicht hat der Bereich deutlich an Attraktivitat
eingebUBt. So beschreibt die Bundesbank in einem kurzlich erschienenen Monatsbericht die Gefahr
einer Uberbewertung von Immobilien in bestimmten Innenstadtlagen.

Insgesamt gehen wir von relativ positiven Perspektiven an den Aktienmarkten aus, die
von verschiedensten Seiten untermauert werden. Die Dynamik des Kursanstiegs im letz-
ten Jahr und die damit angestiegenen Bewertungen lassen jedoch temporar Riickschlage
erwarten. Trotz, oder gerade aufgrund unseres positiven Szenarios, lassen wir aber auch
die Risikobetrachtung nicht auBer Acht:
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Risikofaktoren, die das positive Bild umkehren konnen:

» Die Ruckfihrung der Anleihekdufe in den USA verlduft zu schnell oder erweist sich als zu
frih und fuhrt zu einem wirtschaftlichen Rickschlag mit groBeren Auswirkungen auf die
Schwellenlander.

» Die gewahlten Lésungsansatze hinsichtlich ,Eurokrise” erweisen sich bei erneuter wirt-
schaftlicher Schwache als nicht hinreichend.

» Unvorhersehbare geopolitische Entwicklungen (Naher Osten, Asien, Russland)
« Die Mehrwertsteuererhéhung in Japan wird Ausléser eines Konjunktureinbruchs.
« Zusammenbruch groBer Schattenbanken in China

Unser Fazit:

Konjunkturperspektiven und Liquiditadt unterstiitzen weiterhin Aktienanlagen.

e Das Wirtschaftswachstum wird in Europa und den USA allmahlich anziehen.
Der Aufschwung befindet sich noch in einer frithen Phase.

e In Europa fordern Fortschritte auf dem Weg zur Bankenunion sowie wirtschaftliche
Reformen die Aussicht auf nachhaltiges Wachstum.

e Die Inflationsraten bleiben wegen maBiger Lohnzuwachse niedrig. Risiken aus ho-
her Liquiditat konnten sich erst in zwei bis drei Jahren zeigen.

¢ Die Leitzinsen verharren 2014 auf Rekordtiefs. In den USA ist mit einer ersten An-
hebung nicht vor Ende 2015 zu rechnen. Die Anleiherenditen bewegen sich unter
Schwankungen leicht nach oben.

¢ Rohstoffe und Edelmetalle haben nur geringes Aufwartspotenzial, jedoch tempo-
rare Chancen.

e Der Aufwartstrend an den Aktienmarkten halt an, die gréBeren (,,Kern-") Markte
bleiben im Fokus der Anleger.

Ihr Team von DR. HELLERICH & CO

Disclaimer

Alle Angaben wurden von uns sorgfaltig recherchiert und erarbeitet. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurlickgegriffen. Die
Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Flr die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat sdmtlicher Angaben kann daher keine Gewahr Gbernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine
individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonsti-
gen Finanzinstrumenten dar.

Es werden lediglich Meinungen dargestellt, die ohne Vorankindigung wieder geandert werden kénnen. Daneben kénnen die in unseren
Publikationen vertretenen Meinungen auch von aktuell umgesetzten Anlagestrategien der DR. HELLERICH & CO GmbH abweichen. Sofern
Aussagen Uber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermégenszuwéchse getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren
Eintritt wir keine Haftung Gbernehmen kénnen. Quelle fir Grafiken ist, soweit nicht anders vermerkt, Bloomberg. Soweit steuerliche oder
rechtliche Belange berihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erértert werden.

Die Vervielfaltigung dieser Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial, bedarf der
vorherigen schriftlichen Zustimmung von DR. HELLERICH & CO GmbH.
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