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Paradigmenwechsel im Fokus: Welche Themen
bestimmen die ndchsten Jahre?

Als Investor muss man sich zuweilen mit eher langweiligen
und operativen Details beschéaftigen, um Portfolios auf der
Erfolgsspur zu halten. Die wirklich wichtigen und langfris-
tig besonders performancerelevanten Entscheidungen beru-
hen aber meistens auf grundsatzlichen Uberlegungen und
Einschatzungen, die Uber das Tagesgeschaft hinausgehen.
So spielt es zwar eine Rolle, ob man statt einer Siemens-
Aktie vielleicht eine GE-Aktie im Portfolio halt, aber noch
viel wichtiger ist die Entscheidung dartiber, ob man vor
dem Hintergrund z.B. konjunktureller Entwicklungen tber-
haupt Aktien halten mdchte. Noch grundsétzlicher als kon-
junkturelle Analysen sind Uberlegungen dariiber, ob Mérk-
te innerhalb eines gewissen ,,Paradigmas“ funktionieren,
das andere mdgliche Einflussfaktoren uberlagert. Eine
solche Situation lag z.B. in der zweiten Halfte der 90er
Jahre vor und endete erst im Jahr 2000, als die Internetblase
mit einem grofRen Knall platzte. Damals herrschte die Vor-
stellung, dass durch das Aufkommen des Internets und des
allgemeinen technischen Fortschritts ein struktureller Bruch
im Produktivitdtswachstum entstanden sei, der dauerhaft zu
mehr BIP- und zu mehr Gewinnwachstum flhre. In der
Folge wurden die ,,fairen* Bewertungsniveaus von Aktien,
vor allem im Technologiebereich nach oben angepasst,
dementsprechend konnten auch Aktienindizes Uber den
Zeitraum mehrerer Jahre erhebliche Zuwachse erzielen. So
stieg der DAX von Anfang 1995 bis zum Hdéhepunkt im
Jahr 2000 um fast unglaubliche 258%, wahrend der S&P
500 als Kursindex (ohne Dividenden) knapp 150% zulegte.
Wie auBergewdhnlich diese Entwicklung war lasst sich
auch daran erkennen, dass seit dem Hohepunkt im Jahr
2000 der DAX bis heute nur noch 32% zugelegt hat, wéh-
rend der S&P 500 etwa 39% angestiegen ist. Diese auBer-
gewohnliche Entwicklung von 1995 bis 2000 hatte weniger
mit konjunkturellen Daten zu tun, sondern mit dem (berge-
ordneten Paradigma, das alle anderen Themen dominierte.

Vor dem Hintergrund dieser Beobachtung stellt sich die
Frage, ob sich nicht auch in der heutigen Zeit Paradigmen
oder Themen herauskristallisieren, die in den kommenden
Jahren den Trend an den Kapitalmarkten dominieren kénn-
ten. Aus unserer Sicht kommen hier drei Sachverhalte in
Betracht, wobei ein Thema aus unserer Sicht ganz klar
dominiert. Die vermutlich etwas weniger bedeutsamen
Themen sind aus unserer Sicht zum einen der (schleichen-
de) Bedeutungsverlust internationaler Institutionen. Die
UNO hat aus unserer Sicht in den letzten Jahren stark an
Bedeutung und ,,Schlagkraft* verloren, und auch Institutio-
nen wie die Weltbank oder der IWF scheinen ihre besten
Zeiten hinter sich zu haben. Der Brexit ist ein weiterer
Hinweis darauf, dass Menschen das Vertrauen in komplexe
surpanationale Organisationen eher verlieren und wieder
mehr auf kleinere Einheiten setzen. Die verschiedensten
Unabhéngigkeitsbewegungen in diversen Lé&ndern sind
vermutlich als ein weiterer Hinweis dafur zu werten, und
auch die schwierigen TTIP-Verhandlungen deuten in eine
ahnliche Richtung. Sollte sich dieser Trend in den nachsten

Jahren fortsetzen, fuhrt dies eher zu mehr politischen Unsi-
cherheiten, Komplikationen und einer moglichen Ent-
schleunigung der Globalisierung. Der seit einiger Zeit mehr
oder weniger stagnierende Welthandel ist vielleicht eben-
falls eine Bestatigung flir diese These. Fir die Marke be-
deutet dieser Sachverhalt isoliert betrachtet tendenziell
etwas mehr Volatilitdt bei einer reduzierten Perfor-
manceerwartung flr Aktien, da sich die Gewinnentwick-
lung multinationaler Unternehmen abschwéchen wird.

Allerdings treibt uns ein weiteres groles Thema um, das in
Kombination mit der ersten Beobachtung durchaus einen
groReren Einfluss auf die Mérkte entwickeln kénnte. Dabei
handelt sich es um die zu beobachtenden Verwerfungen in
der arabischen Welt, die ein wenig an die Anfange des
DreiRigjahrigen Krieges in Europa erinnern. In gewisser
Weise ist dies u.a. die Spéatfolge konfuser Grenzziehungen
von Engléandern und Franzosen nach dem Ersten Weltkrieg
quer durch diverse Stdmme, Sprachgebiete und Konfessio-
nen, die sich nun in immer heftigeren Konflikten entladen
und ein zunehmend bedeutsames geopolitisches Konflikt-
potenzial in sich bergen.

Das langfristig mit Abstand wichtigste Thema fur die
Markte ist aber aus unserer Sicht das nahezu unumkehrbare
Ende der Geldpolitik, so wie wir sie bisher kannten. Das
klassische Instrumentarium der Geldpolitik bestand in ers-
ter Linie aus der Steuerung der Giralgeldschopfung. Die
Schépfung von Buchgeld geschieht Gber die Gewéhrung
von Krediten und kann Uber das Zinsniveau sowie andere
Instrumente wie z.B. Mindestreserveverpflichtungen und
Auflagen zur Eigenkapitalhinterlegung gesteuert werden.
Das Problem besteht nun darin, dass dieser Mechanismus
inzwischen in vielen L&ndern und Wahrungsrdumen massiv
gestort ist. Das hat viele Griinde. Zum einen brauchen Un-
ternehmen heute weniger Kredite als friiher, da sie auf der
einen Seite selbst Uber erhebliche Cash Flows verfligen;
zum anderen vergeben Banken zunehmen ungern Kredite,
da durch die hohen Eigenkapitalanforderungen und andere
Regulierungsvorgaben der wirtschaftliche Anreiz zur
Vergabe von Krediten immer weniger gegeben ist. Auch
die immer weiter fallenden Margen im Kreditgeschaft fuh-
ren dazu, dass immer weniger Geschéftsbanken Interesse
an der Vergabe von Krediten haben. Im Ergebnis flihrt dies
dazu, dass die Notenbanken andere Wege einschlagen ms-
sen, wenn sie die Geldmenge steuern wollen.

Ein unkonventioneller, aber seit vielen Jahren massiv prak-
tizierter Weg besteht darin, als Notenbank in groBem Um-
fang Wertpapiere aufzukaufen und damit Geld in den Um-
lauf zu bringen, das es vorher nicht gab. Der ,, Trick™ be-
steht darin, Wertpapiere mit Geld zu kaufen, dass vor der
Transaktion nicht existierte. Es wird dem Verkdufer des
Wertpapiers ein Betrag auf sein Konto tberweisen, der auf
Seite der Notenbank von keinem Konto geflossen ist. Die
meisten Verkaufer der Wertpapiere sind und waren Ban-
ken. Die Hoffnung der Notenbanken bestand nun viele
Jahre darin, dass die Geschéftsbanken die gewonnene Li-
quiditét nutzen wirden, um wiederum Kredite zu vergeben.
Aber diese Hoffnung ist bisher kaum aufgegangen, und
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zwar aus Griinden, die auch schon das ,,Ende* der klassi-
schen Giralgeldschopfung erklaren. Dieser Sachverhalt
lasst sich auch an Zahlen gut ablesen. Beispielsweise wurde
in Europa in den letzten Jahren in Folge der expansiven
unkonventionellen Geldpolitik die Zentralbankgeldmenge
massiv ausgeweitet, wahrend die breite, wirklich nachfra-
gerelevante Geldmenge (die sog. Geldmenge M3) nur z6-
gerlich gewachsen ist. Im Ergebnis bedeutet dies, dass die
von der Notenbank geschaffene Geldmenge nur sehr lang-
sam in die breite Volkswirtschaft ,,diffundiert. Natirlich
kénnten Notenbanken auf die Idee kommen, die Dosis des
Einsatzes zu erhdéhen und noch mehr Anleihen oder sogar
Aktien zu kaufen (einige Notenbanken tun dies schon jetzt).
Trotzdem bleibt die Erkenntnis, dass diese geldpolitische
»Waffe“ langsam stumpf zu werden droht. Dies kdnnte in
letzter Konsequenz dazu fihren, dass Notenbanken sogar
ernsthaft den Einsatz von ,,Helikoptergeld in Erwégung
ziehen. Dabei geht es darum eine Methode zu finden, neu
geschaffene Liquiditat direkt und ohne Umwege (ber die
Geschéftsbanken nachfragewirksam werden zu lassen. Die
Bezeichnung dieses VVorganges mit Helikoptergeld ist dabei
durchaus passend, denn das Abwerfen von Geldbiindeln
Uber einer Stadt hatte genau diesen Effekt: Das Geld kdme
direkt bei den Endverbrauchern an und wirde dort (viel-
leicht endlich) den erhofften geldpolitischen Effekt bringen.

‘ Eurozone: Geld- und Kreditmengenwachstum (y/y in %)l
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In Wirklichkeit wiirde dieser VVorgang natiirlich ein wenig
eleganter geltst und bendtigte keine Hubschrauber, jedoch
gibt es tatsachlich Mittel und Wege, die dem Helikopter-
geld 6konomisch sehr nahe kommen wiirden.

Doch waére eine solche Welt wirklich erstrebenswert? Fas-
sen wir den Sachverhalt noch einmal zusammen: Die klas-
sische Giralgeldschopfung funktioniert (fast) nicht mehr,
aber Zentralbanken werden sich huten, die verbliebene
restliche Funktionsfahigkeit durch steigende Zinsen kom-
plett zu zerstoren. Die Zinsen bleiben also sehr lange sehr
niedrig. Gleichzeitig verlegt sich die Geldpolitik hinsicht-
lich der Geldmengensteuerung zunehmend auf direktere,
unkonventionelle Maltnahmen, beginnend mit dem Aufkauf
von Wertpapieren bis hin zu dem Einsatz einer Helikopter-
geld-Variante. Selbst eine direkte monetdre Staatsfinanzie-
rung scheint fir die nachsten zehn Jahre nicht mehr kom-
plett ausgeschlossen. Beispielsweise kdnnten Notenbanken
auf die Idee kommen, auf eine Rickzahlung von zuvor
gekauften Staatsanleihen zu verzichten — der Phantasie sind
hier keine Grenzen mehr gesetzt.

In einer solchen Nullzins-Welt mit starkem Liquiditats-
wachstum k&me es auch an den Mérkten zu einem Para-
digmenwechsel. Die Bewertung von Aktien wirde bei-
spielsweise kaum noch eine Bedeutung haben, da bei dau-
erhafter Abwesenheit von Zinsen nicht klar ware, wie der
Barwert zukinftiger Gewinne einzuschétzen ware. Gleich-
zeitig wiirden auch die Zinsen sehr risikobehafteter Anlei-
hen vermutlich immer weiter Richtung Nullpunkt wandern,
da Anleger in der schieren Verzweiflung auf der Suche
nach Rendite die Risikoleiter immer weiter nach oben klet-
tern mussten. Eine strategische Allokation mit einem hohen
Aktienanteil sowie High-Yield-Anleihen mit langen Rest-
laufzeiten wére die logische Konsequenz, und fir Investo-
ren mit einer hohen Risikotragfahigkeit ergaben sich ver-
mutlich weiterhin attraktive Renditechancen.

Fir den allgemeinen Wohlstand der betroffenen Volkswirt-
schaften féllt es allerdings schwer, eine positive Prognose
abzugeben. Es mag vielleicht ein wenig vereinfachend
klingen, aber letztlich funktionieren Volkswirtschaften
heute auch nicht substanziell anders als landwirtschaftlich
gepragte Gesellschaften vor 500 oder 1000 Jahren. Wer
damals im Sommer hart arbeitete, konnte den Winter besser
Uberstehen. Das Drucken von bunten Geldscheinen hatte
die Landwirte friiher nicht eine substanziell bessere Situati-
on gebracht, und das gilt im Prinzip auch heute. Wir ver-
muten sogar, dass eine sehr lange Phase niedriger Zinsen in
Kombination mit einer stark steigenden Geldmenge sogar
komplett kontraproduktiv sein wird. Schlieflich sinkt fur
Unternehmen der Anreiz, innovativ tatig zu sein, da auf-
grund der glnstigen Refinanzierung auch Unternehmen
Uberleben, die unter normalen Umstdnden den Struktur-
wandel nicht Uberstehen wirden. Der verlangsamte Struk-
turwandel senkt das Wachstum, und selbst der Staat verteilt
— politékonomisch bedingt - lieber notenbankfinanzierte
Geschenke, als sinnvolle Anreize zu setzen und Strukturre-
formen durchzufithren. Ordnungspolitisch wirde in einer
solchen Welt so ziemlich alles schieflaufen, was schieflau-
fen kann, und aus einem scheinbaren Schlaraffenland wird
zunehmend eine Horrorvorstellung. Erscheinen Ihnen sol-
che Uberlegungen zu weit hergeholt? Wir geben gerne zu,
dass es uns vor einiger Zeit auch noch so ging, aber inzwi-
schen wirden wir nichts mehr ausschliefen wollen. Der
sich anbahnenden Paradigmenwechsel kdnnten die Welt, so
wie wir sie kennen, starker andern als uns vielleicht lieb ist.
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Wochenausblick fur die Zeit vom 5. September bis 9. September 2016

Apr Mai Jun Jul Aug Sep Veroffentlichung
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 54,5 55,2 53,7 54,4 53,3 5. September
D: Auftragseingdnge, m/m -1,9% 0,1% -0,4% 0,3% 6. September
D: Auftragseingange, y/y -0,5% 0,2% -2,9% -0,5% 6. September
D: Industrieproduktion, m/m 0,4% -0,9% 0,8% 0,4% 7. September
D: Industrieproduktion, y/y 0,6% -0,3% 0,5% 0,4% 7. September
D: Exporte, m/m 0,2% -1,9% 0,2% 0,2% 9. September
D: Exporte, yly 1,0% -18%  -0,8% -2,0% 9. September
D: Importe, m/m -0,4% 0,1% 1,1% 0,3% 9. September
D: Importe, yly -1,9% -23% -1,0% -2,2% 9. September
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 53,1 53,3 52,8 52,9 53,1 5. September
E-19: Einzelhandelsumsatze, m/m 0,2% 0,4% 0,0% 0,3% 5. September
E-19: Sentix 5,8 6,3 9,9 1,7 4,3 3,7 5. September

Chart der Woche: US-Friihindikatoren bleiben konfus

USA: Einkaufsmanagerindizes aus dem verarbeitenden
Gewerbe
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Es ist wie verhext: Immer wenn man glaubt, die US-
Notenbank hétte gentgend gute Grinde, um die Zinsen ein
weiteres Mal zu erhdhen, kommt es anders als man denkt. So
aulerten sich zuletzt einige FOMC-Mitglieder dahingehend,
dass am Arbeitsmarkt nahezu Vollbeschéftigung erreicht sei,
sodass man sich mit einem Zinsschritt nicht mehr allzu lange
Zeit lassen solle. Und auch bei der Inflation sei die richtige
Richtung erkennbar, ndmlich das Erreichen der 2%-Marke.
Allerdings hat Fed-Prasidentin Yellen sich auf ihrer jlingsten
Rede in Jackson Hole eher bedeckt gehalten. Sie glaube, dass
sich die Bedingungen fir eine Zinserhéhung in den vergange-
nen Monaten verbessert hatten. Dennoch sei die Notenbank
nicht festgelegt, ihre Entscheidungen blieben abhéngig von
der Entwicklung der Konjunkturdaten. Und genau diese ent-
wickeln sich gerade jetzt wieder einmal so, dass eine Zinser-
héhung auf der Sitzung am 20. und 21. September unwahr-
scheinlicher wird. Zwar kennen wir noch nicht die Ergebnisse
des Arbeitsmarktberichtes fir August, doch die fur die Zins-
entscheidung nicht minder wichtigen Frihindikatoren im

verarbeitenden Gewerbe drehen just wieder gen Suden: Von
zehn Einkaufsmanagerindizes, die fur den Monat August
veroffentlicht wurden, haben sich nur zwei (marginal) verbes-
sert, wahrend sich die Ubrigen acht gegenliber dem Vormonat
verschlechtert haben. Uberraschend schwach fiel insbesondere
der ISM-Index flr das gesamte verarbeitende Gewerbe in den
USA aus: Mit 49,4 Punkten lag dieser nicht nur unter der 50-
Punkte-Marke, die die Schwelle zwischen Wachstum und
Schrumpfung darstellt; es war zugleich auch der zweit-
schwéchste Wert in diesem Jahr. Besonders negativ entwi-
ckelte sich dabei der wichtigste Subindex: die Neuauftrage
rutschen deutlich gegeniiber den VVormonaten ab. Nachdem
das US-Wachstum im 1. Halbjahr 2016 gerade einmal rund
1% betragen hatte, ist eine nachhaltige Wachstumsbeschleu-
nigung unwahrscheinlich. Unseres Erachtens nach sind das
keine Rahmenbedingungen, die fiir eine Zinserhéhung spre-
chen.

M.M.WARBURG & CO MAKRO-RESEARCH 3




AW

M.M.WARBURG & CO

1798 KONJUNKTUR UND STRATEGIE
Stand Veranderung zum
01.09.2016 25.08.2016 29.07.2016 31.05.2016 31.12.2015
Aktienmaérkte 17:31 -1Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 18327 -0,7% -0,6% 3,0% 5,2%
S&P 500 2159 -0,6% -0,7% 3,0% 5,6%
Nasdaq 5213 0,0% 1,0% 5,4% 4,1%
DAX 10526 0,0% 1,8% 2,6% -2,0%
MDAX 21436 -0,2% 1,3% 3,2% 3,2%
TecDAX 1733 0,9% 0,9% 2,7% -5,3%
EuroStoxx 50 3009 0,7% 0,6% -1,8% -7,9%
Stoxx 50 2849 0,1% -1,0% -2,0% -8,1%
SMI (Swiss Market Index) 8133 -0,1% 0,1% -1,0% -7,8%
FTSE 100 6735 -1,2% 0,2% 8,1% 7,9%
Nikkei 225 16927 2,2% 2,2% -1,8% -11,1%
Brasilien BOVESPA 57881 0,3% 1,0% 19,4% 33,5%
Russland RTS 948 -1,9% 2,2% 4,9% 25,3%
Indien BSE 30 28423 2,1% 1,3% 6,6% 8,8%
China Shanghai Composite 3063 -0,2% 2,8% 5,0% -13,5%
MSCI Welt (in €) 1720 0,4% -0,8% 2,3% 0,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 894 0,4% 1,6% 10,3% 9,5%

Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 167,41 -6 -40 344 949
Bobl-Future 133,63 9 -4 225 296
Schatz-Future 112,03 4 1 20 52
3 Monats Euribor -0,30 0 0 -4 -17
3M Euribor Future, Dez 2016 -0,33 -1 0 -3 0

3 Monats $ Libor 0,84 1 8 15 23
Fed Funds Future, Dez 2016 0,53 1 8 -9 0
10-jahrige US Treasuries 1,57 -1 11 -26 -70
10-jahrige Bunds -0,07 7 11 -21 -70
10-jahrige Staatsanl. Japan -0,03 5 14 8 -28
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,47 5 11 -16 -39
US Treas 10Y Performance 606,76 0,1% -1,0% 2,5% 7,5%
Bund 10Y Performance 626,14 -0,1% -0,5% 2,6% 8,2%
REX Performance Index 490,34 -0,1% 0,0% 1,3% 3,4%
Hypothekenzinsen USA 3,43 0 -5 -21 -58
IBOXX AA, € 0,38 0 1 -39 -90
IBOXX BBB, € 1,19 -1 -5 -54 -107
ML US High Yield 6,76 0 -32 -89 -214
JPM EMBI+, Index 812 0,1% 1,8% 7,3% 15,2%
Wandelanleihen Exane 25 6803 0,0% 1,0% 0,2% -2,3%
Rohstoffméarkte

CRB Index 412,35 -1,5% -1,9% 0,2% 8,7%
MG Base Metal Index 249,61 -0,1% -1,6% 5,3% 7,5%
Rohdl Brent 45,82 -7,6% 8,0% -8,5% 28,3%
Gold 1311,91 -0,8% -2,8% 8,0% 23,5%
Silber 18,72 1,0% -7,9% 16,8% 35,2%
Aluminium 1595,25 -2,2% -2,5% 3,3% 6,3%
Kupfer 4605,75 -0,2% -6,3% -1,9% -2,1%
Eisenerz 59,50 -3,3% -1,7% 16,7% 35,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 711 -1,0% 8,4% 16,2% 48,7%

Devisenmaérkte

EUR/ USD 1,1192 -0,9% 0,7% 0,3% 2,8%
EUR/ GBP 0,8416 -1,6% -0,1% 10,0% 14,2%
EUR/ JPY 115,49 1,8% 0,6% -6,7% -11,9%
EUR/ CHF 1,0959 0,5% 1,3% -0,8% 1,1%
USD/ CNY 6,6713 0,2% 0,6% 1,4% 2,7%
usD/ JPY 103,43 2,9% 1,3% -6,6% -14,0%
USD/ GBP 0,7522 -0,8% -0,1% 9,5% 10,9%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite ~ +49 40 3282-2439 cjasperneite @mmwarburg.com
Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com
Dr. Rebekka Haller +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von
moglichen geschéftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstdndigkeit und sind daher
unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen koénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber Preise,
Zinssétze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine
Aussage Uber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner keinen Rat oder
Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich.
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