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e Fundamentales Umfeld fur europaische Aktien weiterhin besser als medial wahrgenommen

e Konjunkturaufschwung verfestigt sich global

e (Gute Ausgangsbasis fur aktienfreundliche Markte — auch durch weiterhin viel zu niedrige
Zinsen

e 2017 neben Wahlen auch sich weiter aufbauender Inflationsdruck wegweisend

e Mogliche Blase im Bond-Bereich

e Weiterhin sehr attraktive Investitionsmaoglichkeiten im Aktienbereich

Fundamentale Wirtschaftslage

Das fundamentale Umfeld fur Aktien der Eurozone ist weiterhin viel besser als die allgemeine Wahr-
nehmung in den Medien. Neben einem positiven Kreditzyklus, der nach vielen Jahren endlich nach oben
zeigt, sind insbesondere die Konsumenten die treibende Kraft hinter der europaischen Konjunktur.

Grund fur die gestiegene Kaufkraft ist die kontinuierlich sinkende Arbeitslosenquote in der Eurozone auf
mittlerweile 9,6 %, was dem tiefsten Niveau seit 2009 entspricht. In Landern mit Vollbeschaftigung wie
z.B. Deutschland sind zunehmend kraftigere Lohnsteigerungen zu sehen. Dariiber hinaus kann konstatiert
werden, dass die Zeit der grofien Austeritat in Europa beendet ist und das Pendel nach dem Aufschwung
diverser populistischer Parteien eher wieder in Richtung einer etwas lockeren Haushaltspolitik
zurickschwingt.

Dieses positive wirtschaftliche Szenario wird durch eine von Deflationsangst getriebene EZB (Anleihek&ufe)
noch zusatzlich angeheizt, was sich mittlerweile in Wachstumsraten der Geldmenge M1 von fast 9 % in der
Eurozone widerspiegelt. Alles in allem gute Aussichten 2017 wiederum um die 1,5 % bis 2 % zu wachsen.
Bei leichtem Bevolkerungswachstum und 1 % Produktivitatssteigerung entspricht das ziemlich genau dem
Potenzialwachstum. Alles nicht spektakular und aufgrund globaler demographischer wie auch
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Verschuldungstrends wohl langfristig nicht viel besser zu erwarten, aber noch lange keine Katastrophe.
Positiv ist sicherlich auch, dass der Aufschwung global endlich relativ synchron verlauft.

Ein sich global verfestigender Konjunkturaufschwung verbunden mit weiterhin viel zu niedrigen Zinsen
bildet weiterhin eine gute Ausgangsbasis fur freundliche Aktienmarkte. Wie von uns seit Monaten
vorhergesagt, haben sich auch die Inflationsraten nach der Annualisierung des Olpreisverfalls ent-
sprechend nach oben bewegt. Wer aktuell gleichzeitig frisches Gemiise oder Salat kauft, kann teilweise
noch viel hohere Preissteigerungsraten als beim Ol erkennen. Den Wetterkapriolen in Siideuropa sei Dank!
Entsprechend haben sich die Inflationsraten wieder deutlich von der Nulllinie entfernt. Aber wahrend die
EZB die niedrige Inflation vor einem Jahr als , strukturell” wahrnahm und keinen Rohstoffbezug erkennen
konnte/wollte, ist der Inflationsanstieg jetzt natiirlich nur durch Ol und Nahrungsmittel bedingt. Dass die
Kerninflation seit mehr als einem Jahr relativ stabil seitwarts verlauft, war fir die Damen und Herren der
EZB wohl nicht zu erkennen. Alternative Fakten scheinen also kein ausschlief3liches Phanomen des US-
amerikanischen Prasidenten zu sein.

Die gestiegenen Inflationsraten bedeuten nattrlich Gegenwind fir den Konsum, aber Dank sinkender
Arbeitslosigkeit sowie steigender Lohne sollte dies vorerst kein Problem sein. Gleichzeitig werden sich
diese bei gleichbleibenden Olpreisen Richtung Friihjahr wieder etwas ermaBigen. Die gestiegenen
Rohstoffpreise werden sich aber mit Sicherheit auch in andere Bereiche der Volkswirtschaften
durcharbeiten und die Kerninflation langsam anschieben. Das wird natirlich etwas dauern. Aber daraus
wird deutlich, dass langsam aber sicher steigende Investitionen nicht von Nachteil waren, auch um den
schwachelnden Produktivitatszuwachs etwas Beine zu machen. Vielleicht verbindet Trump die
Repatriierung von Auslandsvermogen der amerikanischen Konzerne zu einem niedrigen Steuersatz mit
der Verpflichtung, endlich zu investieren und nicht nur Aktien zurickzukaufen.

Wo konnten 2017 Gefahren lauern? Politisch sah eigentlich alles gut aus, aber einige Entwicklungen der
letzten Wochen sind schon erwahnenswert. Wahrend bis vor ein paar Wochen insbesondere die
franzosischen Wahlen danach aussahen, dass mit Fillon endlich ein aggressiver Reformer den , kranken
Mann Europas” auf die Spur bringen konnte, hat die Selbstbedienungsmentalitat des franzdsischen
Politikers einmal mehr die Entfremdung von der breiten Masse der Bevolkerung aufgezeigt. Ein Albtraum-
szenario ware jetzt, wenn sich die Ultralinken verblinden wiirden. Nach aktuellen Hochrechnungen ware es
dann durchaus moglich, dass in der zweiten Runde der Prasidentschaftswahlen plotzlich Le Pen gegen
Ultralinks antreten konnte. Ein wahrhaftes , Traumszenario” und damit auch ein Sieg von Le Pen nicht
mehr ganz so unwahrscheinlich. Fehlt nur noch Rot-Rot-Griin in Deutschland und die Vergemeinschaftung
der Schulden Uber Eurobonds oder eine europaische Bankenunion. Genug aus dem Gruselkabinett.

So schlimm wird es hochstwahrscheinlich nicht kommen, und wenn man die Ausweitung der Spreads von
deutschen und franzosischen Anleihen betrachtet, ist es ein Stiick weit bereits eingepreist, aber fir
temporare Volatilitdt an den Markten konnte es durchaus gut sein.

Weitere Unsicherheitsfaktoren bleiben sicherlich China (,.Black Box") und die amerikanische Handels-
politik. Hier kann man die Situation nur zeitnah verfolgen, Prognosen sind kaum moglich. Was aber im
Laufe des Jahres ein relevantes Thema werden konnte, ist die Entwicklung der Zinsen. Aufgrund der
gestiegenen Inflationsraten sind die Realzinsen trotz leicht gestiegener Nominalzinsen vielerorts weiter

Dieser Kommentar ist nur fir Fondsanalysten, Berater und Asset-Manager zulassig. Keine Weitergabe an Endkunden.




FRANKFURT
PERFORMANCE
MANAGEMENT AG

FPM-Kommentar Reducing the Noise - Raik Hoffmann - 1/2017

gesunken bzw. liegen teilweise im negativen Bereich. Folglich ist die Geldpolitik in den meisten grof3en
Landern weiter extrem akkommodierend bzw. noch akkommodierender geworden. Ob dies zu mehr oder
weniger Vollbeschaftigung in den USA, Japan, Deutschland oder UK passt, kann man - wenn man nicht
gerade Notenbanker ist — klar verneinen. Wahrend vor einem Jahr bei einer Inflation von um die null
Prozent in Deutschland trotz mickriger Zinsen zumindest real nicht viel verloren ging, stellt sich die
Situation mittlerweile anders da. Am kurzen Ende des deutschen Bondmarktes verliert man real mehr als
2,5 % und im Bereich von 10jahrigen Bundesanleihen kommt man auf ein reales Minus von mehr als 1,5 %.
Es ist natirlich schwer zu prognostizieren, wie lange Investoren diese Situation ignorieren, langsam aber
sicher naht die Stunde der Entscheidung. Ein sich weiter aufbauender Inflationsdruck wird sicherlich
spatestens im Herbst, wenn sich die EZB beziiglich des gerade bis Jahresende verlangerten Ankaufs-
programms fir Anleihen aufern muss, wohl deutlich groBere Diskussionen hervorrufen, insbesondere da
dies mit der kommenden Bundestagswahl zusammenfallt. Auch wenn ein abrupter Abbruch des
Anleihekaufprogramms ab Anfang 2018 unwahrscheinlich ist, sind eine weitere Reduzierung und damit die
Perspektive einer Beendigung zum Jahresende 2018 nicht unrealistisch. In den USA stellt sich die Situation
mit den Realzinsen nicht ganz so dramatisch dar, aber auch hier ist die Notenbank ,.hinter der Kurve”.
Uberall also genug Potenzial, dass die Zinsen auch mal schneller deutlich ansteigen kdnnten. Sollten die
Zinsen in den USA Richtung 3 % steigen, wird der sehr langfristige Abwartstrend gebrochen und konnte
umfangreichere Kapitalreallokationen auslosen. Ob dies mit Verwerfungen - und wenn ja, wo -
einhergehen wird, wird man erst dann sehen. Aber nach einer extrem langen Phase mit extrem niedrigen
Zinsen ist es wahrscheinlich nicht ganz ausgeschlossen, dass ein paar Marktteilnehmer auf dem falschen
FuB erwischt werden. Time will tell, aber keiner soll hinterher sagen, die Blase im Bondbereich ist nicht
erkennbar gewesen - Notenbanker ausgenommen.

Wir setzen weiterhin auf Aktien, die von steigenden Zinsen profitieren werden und/oder die bereits so tief
notieren, dass auch gleichbleibende Zinsen bereits eingepreist sind (z. B. Banken, Unternehmen mit hohen
Pensionsverbindlichkeiten) und vermeiden Investments, die vor allem von den niedrigen Zinsen profitiert
haben (Bondproxies). Auch wenn der Bewertungsabschlag dieser Unternehmen nicht mehr so grof ist wie
noch im Herbst letzten Jahres, ergeben sich hier immer noch sehr attraktive Investitionsmoglichkeiten.

L

lhr Raik Hoffmann
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