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Wir haben uns wieder Fragen gewidmet, die uns alle als Anleger, aber
auch zur allgemeinen Einschdtzung der globalen Lage, beschdftigen. Da
die Mdrkte kurzfristig von der Politik beeinflusst werden, sind die Fragen
in Teilen auch politischer Natur. Das macht sie interessanter, aber auch
die Einschdtzung schwieriger. Wir richteten uns an einige der von uns fa-
vorisierten Vermdgensverwalter und liefern Ihnen kontroverse Antwor-
ten auf derzeit bewegende Fragen. Es antworteten uns Philipp Vorndran,
Kapitalmarktstratege der Flossbach von Storch AG, Dr. Ulrich Kaffarnik,
Mitglied des Vorstandes der DJE Kapital AG, und Dr. Uwe Rathausky, mit
J. Henrik Muhle Griinder und Vorstand der GANE Aktiengesellschaft.

Die US-Notenbank FED hat am 21. Juni zum zweiten Mal die Zinsen
um ein Viertel auf 1,25% erhoht. Eine Zinswende scheint in den USA
vollzogen. Anfang Juni hat EZB-Prdisident Mario Draghi nach der letz-
ten Ratssitzung die Zinsen zwar bei Null belassen, aber Anderungen
in der Geldpolitik angedeutet. Einige Marktbeobachter sehen hierin
Vorboten der Zinswende auch in Europa. Wie betrachten Sie die wei-
tere Zinsentwicklung in den USA und Europa, welche Schliisse leiten
Sie daraus ab?

Philipp Vorndran (PV): Ich bin da deutlich zurtickhal-
tender. Eine Zinswende, die den Namen auch verdient,
| hatesnicht gegeben —und sie wird es unseres Erachtens
» auch nicht geben. Die US-Notenbank kann ihren Leitzins
nur sehr moderat anheben. Sie muss sich nicht zuletzt
an dem orientieren, was in anderen Wahrungsraumen
passiert —in Japan oder der Eurozone beispielsweise. Und dort wird
die Geldpolitik unseres Erachtens noch sehr lange locker, das Zinsni-
veau niedrig bleiben. Sollte die EZB, ihren Zins in Zukunft deutlicher
anheben, stiinden gleich mehrere Eurostaaten vor massiven Refinan-
zierungsproblemen; die Eurozone befande sich dann in Auflésung ...
oder wir brauchten unweigerlich den Eurobond. Mario Draghis Aus-
sage, man werde alles tun, um den Euro zu retten, gilt nach wie vor.
In diesem Umfeld sollte ein Portfolio moglichst breit aufgestellt sein,
mit einem Schwerpunkt auf erstklassigen Aktien.

Dr. Ulrich Kaffarnik (UK): Die Zinswende hat in den USA
bereits Ende 2015 begonnen, mit der ersten Zinsanhe-
bung der FED um 25 Basispunkte. Die nachfolgenden drei
Zinserhohungen sind aufgrund der relativ guten Lage
am Arbeitsmarkt nachvollziehbar. Weitere Zinsschritte
hangen von der wirtschaftlichen Entwicklung ab. Jedoch
zeigen die jlingsten Daten eine Beruhigung der Konjunktur. In Euro-
pa sehen wir in der nachsten Zeit keine héheren Leitzinsen, allerdings
erwarten wir im Jahresverlauf die Ankiindigung der EZB den Ankauf
von Staatsanleihen von derzeit 60 Mrd. Euro im Monat zuriickzufah-
ren (Tapering). Unserer Einschatzung nach durften Zinserhdhungen am
kurzen Ende in den USA bzw. ein sich abzeichnendes Tapering in der Eu-
rozone auch zu steigenden Zinsen am langen Ende des Kapitalmarktes
fiihren. Als Konsequenz vermeiden wir in unseren Fonds Anleihen mit
langen Laufzeiten bzw. nehmen Absicherungen liber Zins-Futures vor.

Dr. Uwe Rathausky (UR): Auf beiden Seiten des Konti-
nents rechnen wir nicht mit einem schnellen Anstieg des
Zinsniveaus. In den USA steht der wirtschaftliche Auf-
schwung auf schwachen FiiRen und in Europa ist der
Bankensektor in den Sudstaaten noch nicht ausreichend
saniert. Mittel-undlangfristigdiirftendieZinsenin Europa
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aber wieder steigen, spatestens dann, wenn die Inflation, die wir
heute schon bei Vermogenspreisen sehen, auch auf Verbrauchsguter
ubergreift. Bis auf weiteres lautet unsere Devise: Vorsicht bei Anlei-
hen, Zuversicht bei Aktien. Denn wahrend Anleihen praktisch keine
Zinsen abwerfen, gibt es bei Aktien ordentliche Ausschiittungsrendi-
ten zu verdienen.

3. Quartal 2017

Das Ergebnis der durch Premierministerin May forcierten Wahlen in
Grof$britannien hat die Regierung geschwidcht und ein politisches
Chaos in London hervorgerufen. Dies wird mafSgeblich die Brexit-Ver-
handlungen mit der EU beeinflussen. Welche Szenarien sieht lhr Haus
fiir die Regierungsbildung in Grof3britannien und — wichtiger — fiir die
Brexit-Verhandlungen?

PV: Bert Flossbach hat kiirzlich bei unserem Strategie-Meeting ge-
sagt, er werde sich nur dann hinsetzen, wenn gesichert sei, dass in
der Sitzung nicht tiber Politik gesprochen werde; ansonsten gehe er
lieber an seinen Schreibtisch zurlick. Anders ausgedriickt, und in An-
lehnung an Bill Clinton’s berlihmten Ausspruch ,It’s the economy, stu-
pid!“: Es ist die Notenbankpolitik, die zahlt! Sie ist der entscheidende
Einflussfaktor auf die Kapitalmarkte und wird es unseres Erachtens
auch bleiben. Die Wahlen in UK und die Brexit-Verhandlungen beein-
flussen unsere Investmentiiberlegungen dagegen nicht.

UK: Die Unterstiitzung der britischen Konservativen durch die nordiri-
sche DUP zeichnet sich gerade ab. Welche Konstellation auch schlie3-
lich realisiert wird: Die Grundiiberlegung von Premierministerin May,
die eigene Position durch die vorgezogenen Neuwahlen zu starken,
hat sich als Eigentor erwiesen. Daraus leiten wir erhéhte Chancen fiir
einen ,weichen® Brexit ab. Im Extremfall konnte sogar die mit der EU
geschlossene Vereinbarung den britischen Wahlern zur erneuten Ab-
stimmung vorgelegt werden. Das Ergebnis hangt dann davon ab, ob
der ,Deal mit Europa“ von den Briten als positiv oder negativ fiir ihr
Land empfunden wird.

UR: Wir sind weder in britische Aktien investiert noch in Unterneh-
men, deren Geschaft von Exporten nach GroRRbritannien wesentlich
gepragt ist. Insoweit konnen wir gelassen auf das politische Treiben in
GroBbritannien und etwaige Brexit-Verhandlungen schauen. Vorher-
sagen zu beidem kénnen wir ohnehin nicht treffen.

Viele nehmen den US-Prdsidenten Trump als irrlichternden, im Amt
liberforderten Opportunisten ohne Umgangsformen wahr — mit dem
Potential, global einen massiven, auch wirtschaftlichen Flurschaden
anzurichten. Andere fokussieren ihre Betrachtung auf die fiir die Bor-
sen férderliche sehr wirtschaftsfreundliche Politik des US-Prdsiden-
ten und sehen einen weiteren Aufschwung kommen. Welche Chancen
und Risiken sehen Sie in der Administration Trump und wie stellen Sie
sich darauf ein?

PV: Es ist miiRig darauf zu spekulieren, welche Wendungen Donald
Trumps Politik nehmen wird. Ohnehin ist unsere Anlagestrategie nie-
mals auf ein einzelnes Szenario ausgerichtet. Wir versuchen unsere
Portfolios stattdessen robust aufzustellen; sie sollten grofRere Krisen
weitgehend unbeschadet liberstehen, ohne dabei samtliche Rendite-
potenziale aufzugeben.

UK: Die Politik des neuen US-Prasidenten ist — vorsichtig ausgedriickt
— als unausgegoren zu bezeichnen. Im Grunde will Trump sowohl
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die im Wahlkampf geduRerten Versprechen gegeniiber seinen Wah-
lern einldsen, als auch die Wirtschaft ankurbeln. Das dies mitunter
im Widerspruch steht, sieht man an den Uberlegungen zur Abschie-
bung von illegal eingereisten in den USA arbeitenden Menschen bei
gleichzeitiger Vollbeschaftigung am Arbeitsmarkt. So wiirde eine Ab-
schiebung von Erwerbspersonen den Lohndruck erhohen und da-
mit einen restriktiveren Kurs der Notenbank heraufbeschworen. Es
bleibt aber die Hoffnung bestehen, dass es im Jahresverlauf zu ei-
ner Steuerreform und zu Fiskalprogrammen kommt. Wir erwarten,
dass die MalRnahmen nicht voll gegenfinanziert werden und es des-
halb zu einem Anstieg der US-Staatsverschuldung kommt, der eben-
falls zu anziehenden Kapitalmarktzinsen beitragt. Amerikanischen
Aktien sollten diese MalRnahmen schlussendlich dagegen helfen. Vor
der Entscheidungsfindung besteht das Risiko von deutlich héheren
Kursschwankungen. Unser Ziel ist es diesen Unsicherheiten mit einer
Ubergewichtung von defensiven Aktien und einer Erhéhung der Bar-
quote in den Fonds zu begegnen.

UR: Die wirtschaftsfreundliche Politik ist bisher eine Fiktion. Mit
scharferen Einreisebestimmungen, dem Abbau des Gesundheits-
systems, dem Wunsch nach Einschrankung des Freihandels und der
Klima-Kehrtwende schadet Trump langfristig der wirtschaftlichen
Wettbewerbsfahigkeit des eigenen Landes. Ermutigend ist dagegen,
dass die ,,Checks and Balances“ funktionieren und die USA stark ge-
nug sind, um auch einen schlechten Prasidenten zu tiberstehen. Aber
wer weil3, vielleicht gelingt der Administration mit einer verniinftig
gegenfinanzierten Steuerreform noch ein Coup.

Der franzosische Staatspréisident Emmanuel Macron sieht sich nach
dem iiberraschenden wie erfreulichen Wahlerfolg Problemen bei der
Regierungsbildung gegeniiber. Wird er eine Mehrheit fiir dringend
notwendige Strukturreformen in Frankreich herausarbeiten, europdii-
sche Unterstiitzung hierfiir gewinnen und damit die Einheit und Sta-
bilisierung Europas vorantreiben kbnnen?

PV: Ich bin skeptisch. Die Erwartungen an Macron sind riesig; die
Wahrscheinlichkeit, dass er ihnen nicht gerecht werden kann, ist
deshalb groR. Ebenso groR sind namlich die Widerstande der Fran-
zosen gegen jede Veranderung. Nehmen Sie die Regulierungsdich-
te des franzosischen Arbeitsmarkts — die ist geradezu legendar. Der
Mindestlohn betragt 9,67 Euro je Stunde, die Arbeitszeit ist auf 35
Stunden die Woche beschrankt und der Kiindigungsschutz ist auch
fiir EU-Standards duRerst groRRziigig. Kein Wunder, dass neue Arbeits-
platze in Frankreich nicht gerade aus dem Boden schief3en — vorsich-
tig ausgedriickt.

UK: Der franzosische Prasident hat die besten Chancen, seit lan-
gem in Frankreich dringend erforderliche Strukturreformen vorzu-
nehmen, da seine Partei auch die Parlamentswahlen gewonnen hat.
Allerdings sind die Erwartungen vieler Franzosen, nach fiinf Jah-
ren praktischem Reformstillstand unter Prasident Hollande, hoch.
Deshalb miissen die Reformen schnellstmoglich umgesetzt wer-
den und zeigen hoffentlich auch bald positive Auswirkungen auf
die Beschaftigung und das Wirtschaftswachstum in Frankreich.
Dariiber hinaus kénnte Macron der in der letzten Zeit deutlich
lahmenden politischen deutsch-franzésischen Achse wieder Schwung
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verleihen. Die ersten Kontakte zwischen ihm und der deutschen
Kanzlerin deuten auch darauf hin. Starkere Verdnderungen auf eu-
ropaischer Ebene sind aber erst nach den Wahlen in Deutschland zu
erwarten. Hier kann man davon ausgehen, dass auf bestimmten Ebe-
nen die Integration vorangetrieben wird. Zusatzlich dirften auch Ein-
griffe zur einer nachhaltigeren Regelung der Finanzen Griechenlands
und der schwierigen Bankensituation in Italien auf der Agenda stehen.

UR: Ja, genau das erhofft sich die Mehrheit der Franzosen und Euro-
paer von ihm. Deswegen werden sie ihn unterstitzen und ihm eine
Chance geben.

Gerade wenn die Einschdtzungen der Verwalter in Teilen kontro-
vers sind, bietet dies bei konsistenter Umsetzung Chancen fiir weni-
ger gleichlaufende Kursbewegungen. Das wiederum bedeutet eine
stetigere und geringer von den kurzfristigen Schwankungen der Ka-
pitalmdrkte abhdngige Entwicklung in Ihrem Depot — wenn Sie ver-
ldssliche und aussichtsreiche Verwalter kombinieren.

Mit den befragten Verwaltern arbeiten wir nun schon teils 10 Jahre
zusammen. In der historischen Betrachtung wurde die Leistungsfdhig-
keit eindrucksvoll unter Beweis gestellt:
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HABEN WIR IHR INTERESSE GEWECKT?
Gerne erlautern wir lhnen alle Details in einem personlichen Ge-
sprach.
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muenchen@vermoegenswerk.com

Hamburg:
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Fax: (040) 794 163 67
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