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Einwanderungsland Deutschland — Eine 6kono-
mische Betrachtung

Wenn Historiker in einigen Jahrzehnten auf den Beginn des
21. Jahrhunderts zuriickblicken werden, wird das Jahr 2015
moglicherweise als ahnliche Zeitenwende gewertet werden
wie die Nachkriegsjahre oder die Zeit der Wiedervereini-
gung. Es ist zumindest gut denkbar, dass mit etwas Abstand
das aktuelle Jahr als der Zeitpunkt in die Geschichtshiicher
eingehen wird, in der die Wanderungsbewegungen extreme
Ausmafe annahmen und sowohl Deutschland als auch
Europa nachhaltig verénderten.

Doch wéhrend diese aktuelle Entwicklung in der Gesell-
schaft und Politik breit diskutiert wird und Menschen be-
wegt wie kein anderes Thema seit der deutschen Wieder-
vereinigung, bleibt die Zunft der Volkswirte vergleichswei-
se stumm. Das Uberrascht, denn Volkswirte sind nicht fur
ihre Schiichternheit bekannt und &ulern sich gern gefragt
und ungefragt auch zu Themen, die weit weniger bedeutend
sind. Die Funkstille hat aber einen Grund: Bei jeglicher
AuBerung besteht die Gefahr, ungewollt und unberechtigt
in eine politische Ecke gedrangt zu werden, in der man
definitiv nicht steht und auch nicht stehen will. Um dieser
Gefahr zu entgehen, ist man offensichtlich eher bereit,
entweder gar keine Stellung zu beziehen oder sich zu AuRe-
rungen hinreiflen zu lassen, die zwar politisch korrekt sein
mogen, aber einer scharfen intellektuellen Uberprifung
nicht immer standhalten.

Dabei sind wir uns vollkommen dartiber bewusst, dass eine
ausschlieBlich 6konomische Analyse der aktuellen Ent-
wicklung nicht gerecht wird. Selbstverstandlich existieren
ethische, moralische und soziale Griinde, die zu einer ande-
ren Beurteilung fihren kénnen. Fir Volkswirte ergibt sich
auch nur die Aufgabe, Sachverhalte aus einem sehr spezifi-
schen Blickwinkel werturteilsfrei zu analysieren — die dar-
aus resultierenden Ruckschlisse missen von der Politik
immer auch unter Beriicksichtigung anderer Aspekte ge-
troffen werden. Trotzdem wird Volkswirten oft vorgewor-
fen, dass eine dkonomische Betrachtung zu ,hartherzig*
und unsozial sei. Uns (berzeugt diese Sichtweise nicht.
Jeder VWL-Student lernt in einer der ersten Vorlesungen,
dass Distribution und Allokation zwei Seiten der gleichen
Medaille sind. Einfach gesagt: Es kann nur das verteilt
werden, das zuvor erwirtschaftet wurde. Wenn man hohe
Léhne zahlen mdchte, braucht man eine hohe Produktivitat.
Wenn man sich einen leistungsfahigen Sozialstaat mit viel
Umverteilung winscht, braucht man eine noch héhere
Produktivitit. Es ist keine Uberraschung, dass ein starker
Sozialstaat nur in Landern mit hoher Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit zu finden ist. Es ist zudem ein Irr-
glaube, dass Sozialleistungen auf Dauer aus der Substanz
einer Volkswirtschaft geleistet werden kénnen; sie missen
vielmehr im besten Wortsinn jeden Tag neu erarbeitet wer-
den. Aus diesem Grund ist eine prézise ékonomische und
nicht ideologisch motivierte Analyse sowie eine daraus
abgeleitete Wirtschaftspolitik sogar die Grundvorausset-
zung dafir, langfristig sozial leistungsfahig zu sein. Des-

wegen halten wir es fiir fatal, aus falschverstandener ,,poli-
tical correctness” bei einem der grofften Themen unserer
Zeit auf genau diese saubere, niichterne, werturteilsfreie
und nachvollziehbare volkswirtschaftliche Analyse zu
verzichten oder sie in politisch gewiinschte Bahnen zu
lenken. Im Folgenden werden wir daher verschiedene
Themenkomplexe ansprechen und analysieren, die im Kon-
text einer stark erhohten Einwanderung von volkswirt-
schaftlicher Relevanz sind. Wir verwahren uns aber auf das
Schérfste dagegen, dass unsere Argumente aus dem Zu-
sammenhang geldst und von Menschen missbraucht wer-
den, die unsere freiheitlich-demokratischen Grundwerte
nicht teilen.

Demografie, Staatsfinanzen und Sozialsysteme

Die demografische Struktur in Deutschland ist so schlecht
wie in kaum einem anderen Land auf der Erde. Die Gebur-
tenrate pro Frau liegt mit 1,3 auf sehr niedrigem Niveau
und wird nur durch die hohere Geburtenrate von Frauen mit
Migrationshintergrund daran gehindert, noch tiefer zu fal-
len. In kaum einem anderen Land der Welt ist der Abstand
zwischen den Generationen derart hoch und die Anzahl der
Geburten auf 1000 Einwohner so gering. Dieser Befund ist
an sich schon hochdramatisch und wirft — ganz nebenbei
bemerkt — ein miserables Licht auf die (nichtexistente)
Bevolkerungspolitik der letzten Jahrzehnte. Es ist nicht
nachvollziehbar und ein irreparabler Fehler, wie tber Jahr-
zehnte versaumt wurde, beispielsweise im Rahmen der
gesetzlichen Sozialversicherung nachhaltige und syste-
misch sinnvolle und gerechte Anreize zu setzen, eine héhe-
re Geburtenrate zu erzielen. Schliellich erzeugen Eltern mit
ihren Kindern langfristig sog. positive externe Effekte fir
das Sozialsystem, ohne daflr entlohnt zu werden — ein
Fehlanreiz allererster Giite in einem System, das auf einen
funktionierenden Generationenvertrag angewiesen ist, da
keine Kapitaldeckung fiir zukunftige Sozialleistungen vor-
handen ist. Allerdings ist das Kind inzwischen sprichwort-
lich in den Brunnen gefallen, und Deutschland ist zwingend
auf ein gewisses MalR an Einwanderung angewiesen, um
nicht im Laufe der nachsten Jahrzehnte zu vergreisen und
schlielich zu kollabieren.

Allerdings ist Einwanderung nicht gleich Einwanderung.
Fur die Staatsfinanzierung und das Sozialsystem ist letzt-
lich entscheidend, ob ein neuer Zuwanderer Uber sein ge-
samtes Leben hinweg bei gleicher Leistungsbeanspruchung
wie von Inldndern mindestens durchschnittliche Beitrége in
das System einzahlt oder nicht. Alternativ entstiinde auch
ein Vorteil, wenn bei durchschnittlichen Beitrdgen die
Leistungsbeanspruchung geringer ausfiele. Bei der Ein-
wanderung der letzten Jahrzehnte haben die Einwanderer
im Vergleich zu Personen ohne Migrationshintergrund eher
unterdurchschnittlich stark zur Finanzierung beigetragen,
da die Lohnsumme aufgrund einer geringen Partizipations-
rate am Arbeitsmarkt (sehr geringe Erwerbstétigkeit bei
Frauen) sowie eher unterdurchschnittlicher Qualifikationen
(das legen z.B. OECD-Studien nahe) ebenfalls unterdurch-
schnittlich ausfallt. Es gibt zudem einige Hinweise darauf,
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dass im Laufe eines Lebens bei Einwanderern die Inan-
spruchnahme staatlicher Leistungen inklusive der Sozial-
versicherungen nicht unbedingt geringer ausfallt als bei
Personen ohne Migrationshintergrund. Zwar liegen die
Rentenleistungen bei Einwanderern unter dem Durchschnitt
aller Personen, allerdings fallen Leistungen der Arbeitslo-
senversicherung sowie Harz-1V-Zahlungen aufgrund einer
stark erhdhten Arbeitslosenquote bei Menschen mit Migra-
tionshintergrund héher aus.

Bisher gibt es keine klaren Hinweise darauf, dass die bisher
in Deutschland erfolgte Einwanderung einen signifikant
positiven Nettobeitrag fiir den Staatshaushalt und das Sys-
tem der Sozialversicherungen erbracht hat oder erbringen
wird. Eine Studie der Bertelsmann-Stiftung kommt zu dem
Ergebnis, dass die zu erwartenden Generationenkonten und
damit die Summe der abdiskontierten erwarteten jahrlichen
Nettosteuerzahlungen (also die Summe von Zahlungen an
den Staat sowie der Transfers vom Staat) bei Auslandern
auf Basis der Daten des sozio6konomischen Panels signifi-
kant schlechter ausfallen als bei Deutschen. Auf Basis
dieser Berechnungen steigt bei steigender Einwanderung
das Priméardefizit des Staates an." Auch die OECD kommt
in einer Untersuchung der groBen Migrationsstrome der
letzten 50 Jahre fir ihre Mitgliedslander zum Ergebnis,
dass der fiskalische Nettonutzen vermutlich nicht positiv
war, sondern eher bei null lag.

Noch problematischer wird diese Betrachtung, wenn die
aktuell und vermutlich auch in Zukunft erfolgenden Fliicht-
lingsstrome aus Syrien und Nordafrika mit einbezogen
werden. Das bei offenen Stellen im Durchschnitt geforderte
Qualifikationsprofil ist eher nicht mit dem Qualifikations-
profil von Fluchtlingen kompatibel, zudem wird durch den
hohen und weiter steigenden Mindestlohn und die oftmals
substantiell noch hoheren Tariflohne systematisch der
Niedriglohnsektor in Deutschland ,,ausgetrocknet, was die
Integration von Flichtlingen in den Arbeitsmarkt weiter
signifikant erschwert. Leider existieren in Deutschland
kaum aussagekréaftige Statistiken tber den Integrationser-
folg von Flichtlingen und Asylanten in den deutschen
Arbeitsmarkt. Dies fuhrt dazu, dass selbst die Bundesanstalt
fir Arbeit mit diversen Annahmen und statistischen Tricks
arbeiten muss, um sich ein Bild der Lage zu machen. Der
sehr hohe Anteil von Harz-1V-Empfangern unter Fluchtlin-
gen und Asylanten wirft aber kein gutes Bild auf die Lage,
und Modellprojekte der Bundesanstalt fur Arbeit legen
nahe, dass tendenziell ber kirzere Frist etwa nur 10% der
Flichtlinge und Asylanten in den Arbeitsmarkt integriert
werden kdnnen. Dabei ist zu bedenken, dass Modellprojek-
te aufgrund einer intensiveren Begleitung eher bessere
Ergebnisse erbringen als vergleichbare MaRnahmen im
»Routinebetrieb®. Politikern legen wir nahe, in der Zukunft
starker auf diese Erkenntnisse zurlickzugreifen, bevor sie
behaupten, dass der deutsche Fachkraftemangel tatsachlich
mit Flichtlingen behoben werden kann. Wir halten es auch
bei optimistischer Sichtweise eher fir unwahrscheinlich,

! Vgl. Holger Bonin (2015): Der Beitrag von Auslandern und
kiinftiger Zuwanderung zum deutschen Staatshaushalt; aber auch
beispielsweise ifo Schnelldienst 1/2015 vom 15.1.2015.

dass eine ungesteuerte Einwanderung, so wie sie derzeit
erfolgt, in einer Nettobetrachtung einen spirbar entlasten-
den Effekt auf die demografisch bedingten Probleme in
Deutschland erbringt. Geht man zudem davon aus, dass
auch vor dem Hintergrund der Familienzusammenfiihrung
allein in den kommenden finf Jahren einige Millionen
Einwanderer nach Deutschland kommen werden (ein origi-
narer Einwanderer oder Asylsuchender zieht Uber die Fami-
lienzusammenfihrung in der Regel vier weitere Personen
nach sich), sind nahezu unvorstellbare Integrationsmafi-
nahmen notwendig, die ebenfalls nicht zum Nulltarif zu
haben sein werden. Méchte man das Abgleiten der neuen
Einwanderer in (6konomisch i.d.R. unproduktive) Parallel-
gesellschaften vermeiden oder abmildern, ist eine enge
Betreuung durch staatliche Stellen notwendig. Das fangt
beim Sprachunterricht an und hort bei der Berufsberatung
noch lange nicht auf. In dem Zusammenhang ist es von
Bedeutung, dass es in Deutschland und anderen europai-
schen Léndern bisher etwa sieben Jahre dauert, bis ein
neuer Einwanderer erstmalig eine bezahlte Stelle antritt. Es
gibt im Moment keine Indikation dazu, dass sich dieser
Wert vor dem Hintergrund der typischen Qualifikationspro-
file der Einwanderer aus dem Balkan, aus Syrien und
Nordafrika deutlich verbessert. UberschlagsmaBig veran-
schlagen wir allein fur diese Art von Betreuung etwa 20
Mrd. Euro an Sach- und Personalkosten pro Jahr — eine
Summe, die durch Umschichtungen in 6ffentlichen Haus-
halten nicht leicht zu finanzieren sein wird.

Einwanderung in Deutschland:
Anteil von Menschen mit Migrationshintergrund
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= Szenario mit einer jahrlichen Nettoeinwanderung von 400.000 Menschen

Szenario mit einer jéhrlichen Nettoeinwanderung von 500.000 Menschen
Szenario mit einer jéhrlichen Nettoeinwanderung von 600.000 Menschen

Eine intensivere Nutzung der Infrastruktur bei steigender
Bevolkerungszahl ist ebenfalls zu erwarten; das ist ein
kostenintensiver Sachverhalt, der bisher in keiner staatli-
chen Projektion enthalten ist. Selbst das statistische Bun-
desamt hat bisher einen Netto-Einwanderungssaldo von
300.000 Personen allenfalls als Extremszenario eingeordnet
und dementsprechend eher nur in Fullnoten erwahnt. Rea-
listischer erscheint uns aber vermutlich inzwischen eine
Netto-Zuwanderung von 500.000 Menschen pro Jahr fur
eine langere Zeitperiode; dieser Wert wurde vor einigen
Tagen auch von der Bundesregierung als ,,machbare Gro-
Benordnung® genannt. Bei einer derart hohen Zuwanderung
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steigt aber auch die Bevodlkerungszahl an, statt wie von
allen erwartet zu fallen; dies erfordert Ersatz- und Neuin-
vestitionen in die ohnehin schon alternde deutsche Infra-
struktur. Neben der Nettoeinwanderung existiert eine weite-
re demographische Grofe von ékonomischer Bedeutung:
Die Bruttoeinwanderung. Im letzten Jahr hat es in Deutsch-
land in etwa eine Bruttoeinwanderung von 1,4 Millionen
Menschen gegeben, in diesem Jahr dirfte der Wert vermut-
lich bei 2,0 Millionen Menschen liegen. Die Netto-Werte
liegen deutlich niedriger, da viele Menschen das Land
gleichzeitig verlassen. Dieser hohe ,,Turnover* ist proble-
matisch, denn er erschwert zielgenaue Integrationsbem-
hungen und verwadssert ihren Effekt, da millionenfach Kos-
ten fur Integrationsbemilhungen entstehen, die letztlich
wertlos sind, weil viele Personen das Land nach kurzer Zeit
wieder verlassen. Durch die massive Bruttoeinwanderung
und Bruttoauswanderung reduziert sich die durchschnittli-
che Aufenthaltsdauer von Einwanderern in Deutschland.
Dies ist kritisch, da der 6konomische Nutzen von Einwan-
derung allenfalls bei langfristiger Aufenthaltsdauer ent-
steht, aber sicher nicht am Anfang. Wie man es auch dreht
und wendet — je tiefer man in die Materie eindringt, umso
komplexer und kritischer erscheint die Lage. Das erklart
vermutlich auch, warum Lander mit einer deutlich langeren
Tradition und Erfahrung in der Einwanderungspolitik (wie
z.B. GroRbritannien) auch eher von der deutschen Realitét
irritiert sind und selbst andere Wege hinsichtlich der Steue-
rung von Einwanderung eingeschlagen haben. Wéhrend
also kein Zweifel an einem Bedarf an Einwanderung in
Deutschland besteht, erscheint die sich aktuell abzeichnen-
de Entwicklung vermutlich nicht vollumfénglich geeignet,
die sich 6konomisch aus der desastrosen Demografie erge-
benden Probleme wirkungsvoll abzumildern.

Wachstum

In den letzten Wochen wurde mehrfach behauptet, dass der
aktuell erfolgende Fluchtlingsstrom die BIP-Wachstums-
raten zumindest temporér erhéhen wird. Das ist definitiv
der Fall. Ein steuer- und schuldenfinanzierter zusatzlicher
Konsum fiihrt in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
fast  zwangslaufig zu  tempordr  hoéheren  BIP-
Wachstumsraten. Mit einer langfristig ausgerichteten
Wachstumspolitik im eigentlichen Wortsinn hat dies aber
nichts zu tun. Das Erzeugen kurzfristiger konjunktureller
Effekte erhdht nicht den langfristigen Pfad des Produkti-
onspotenzials, aber nur dieser Wert ist letztlich relevant fur
die Entwicklung der Wohlfahrt einer Volkswirtschaft.

Ganz nebenbei bemerkt gilt das brigens auch fur Kapital-
markte. Uber langere Zeitraume von z.B. zehn Jahren
kommt es vor allem in den Volkswirtschaften zu einer
positiven Entwicklung von Aktien und Unternehmensanlei-
hen, in denen das Produktionspotenzial (berdurchschnitt-
lich stark steigt. Aus Einwanderungssicht gibt es zwei Me-
thoden, zu einem Anstieg dieses Produktionspotenzials
beizutragen. Die eine Methode zielt darauf ab, gezielt nach
Einwanderern zu suchen, deren Qualifikationsprofil beson-
ders hochwertig ist. Hier geht es i.d.R. darum, gezielt Li-
cken im Qualifikationsprofil der heimischen Bevdlkerung
zu fillen. Das Produktionspotenzial steigt hier nicht unbe-

dingt aufgrund eines hoheren Einsatzes des Produktionsfak-
tors Arbeit, sondern primdr aufgrund einer hoheren Ar-
beitsproduktivitit. Dieses Modell wird beispielsweise von
Kanada oder Australien praktiziert. Ein alternatives Modell
besteht darin, Wachstum uber mehr Arbeitskrafte zu reali-
sieren, wobei der Erfolg dieser Variante von einer hohen
Beschaftigungsquote abhéangig ist und i.d.R. nur funktio-
niert, wenn ein expansionsfahiger Niedriglohnsektor exis-
tiert. Die Vereinigten Emirate sind ein Beispiel fiir dieses
Modell, wobei die Lebensumsténde viele Einwanderer in
solchen Léndern nicht selten an Ausbeutung grenzen. Ver-
mutlich stellen die USA eine Mischform zwischen beiden
Modellen dar.

Deutschland kommt definitiv weder dem Modell eins noch
dem Modell zwei noch einer Mischform nahe. Fir hoch-
qualifizierte Migranten scheint Deutschland nicht die erste
Wahl zu sein, und von einer hohen Beschéftigungsquote im
Niedriglohnsektor kann kaum die Rede sein. Zum einen
gibt es kaum einen Niedriglohnsektor, und die Beschafti-
gungsquote bzw. Partizipationsrate ist auch noch niedrig.
Langfristiges Wachstum in Form eines steigenden Produk-
tionspotenzials wird auf diese Weise kaum erzielt. Studien
legen zudem nahe, dass langfristiges Wachstum auch davon
abhéngig ist, wie heterogen die Einkommens- und Vermo-
gensverteilung ist. Eine Gleichverteilung ist eher wachs-
tumsfeindlich, aber eine zu hohe Heterogenitét ebenfalls, da
sie Menschen eher frustriert, als Anreize zu setzen, am
Wohlstand zu partizipieren. Deutschland lauft Gefahr, aus
einer ohnehin schon heterogenen Gesellschaft zu einer
gespaltenen Gesellschaft zu werden, wenn in Zukunft die
Integration neuer Einwanderer nicht gut gelingt. Gute Vo-
raussetzungen flr Wachstum sehen also anders aus. Zudem
kann eine Beobachtung in Einwanderungslandern mit stark
steigendem Migrationsanteil nicht von der Hand gewiesen
werden, wonach eine sinkende Verbindlichkeit allgemein
akzeptierter kultureller Normen und Standards im Ge-
schéftsleben zu eher héheren Transaktionskosten fihrt und
das Wachstum bremst. Dem gegeniber stehen allerdings
aber auch im Idealfall Einwanderer, die weniger ,satt“,
sondern mutig und risikofreudig sind und damit fir das
Wirtschaftssystem belebend wirken kénnen.

Fazit

In den letzten Monaten haben viele Deutsche ein grofes
Herz gezeigt, indem sie freiwillig und oftmals aufopfe-
rungsvoll Flichtlingen geholfen oder fiir sie gespendet
haben. Darauf kénnen wir stolz sein. Ohne das grofe eh-
renamtliche Engagement sehr vieler Menschen wére der
aktuelle Ansturm an Fluchtlingen nicht zu bewaltigen.
Auch in dem kommenden Winter und in den kommenden
Jahren sind die Fluchtlinge darauf angewiesen, dass diese
Hilfsbereitschaft nicht abebbt. Nun ist es auch die Aufgabe
der Politik, neben einem groRen Herz den Verstand walten
zu lassen und eine Einwanderungsgesetzgebung auf den
Weg zu bringen, die eine langfristig tragfahige Briicke
zwischen Menschlichkeit und 6konomischen Realitaten
baut. Der Umfang der vor uns stehenden Aufgaben kann
gar nicht hoch genug eingeschatzt werden. Die Griechen-
land-Rettung war dagegen ein Kinderspiel.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 5. Oktober bis 9. Oktober 2015

Mai Jun
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 53,0 53,8
D: Auftragseingdnge, m/m -0,3% 1,8%
D: Auftragseingénge, y/y 4,7% 6,8%
D: Industrieproduktion, m/m 0,2% -0,9%
D: Industrieproduktion, y/y 2,4% 1,0%
D: Handelsbilanz, Mrd. Euro 22,6 22,1
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 53,8 54,4
E-19: Sentix 19,6 17,1

Jul Aug Sept Okt Veroffentlichung
53,8 54,9 54,5 5. Oktober
14% -1,7% 6. Oktober
-0,7% 3,3% 6. Oktober
0,7% -2,1% 7. Oktober
0,4% 1,0% 7. Oktober
22,8 22,5 8. Oktober
54,0 54,4 54,1 5. Oktober
18,5 18,4 13,6 12,0 5. Oktober

MMWAB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Momentan kein ,,Value* fir Value-Investoren

Wertentwicklung eines Value-Portfolios
gegeniiber dem STOXX 600
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Durchschnittlicher Rang der Faktorausstattungen in einem aus
100 Aktien bestehendem Value-Portfolio und dem STOXX 600
(Werte Uiber 300 stehen fir eine Uberdurchschnittliche
Attraktivitat)
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Wer momentan ein Value-Portfolio halt hat wenig zu Lachen.
An 41 von 66 Handelstagen im vergangenen dritten Quartal
2015 haben die 100 Aktien mit den besten Value-
Eigenschaften aus dem STOXX 600 Europa schlechter abge-
schnitten als der breite Index. Kumuliert ergibt das eine Un-
derperformance zum ohnehin 8,4% im Minus liegenden
STOXX 600 von 5,8%. Dies ist vor allem auf die aktuelle
Faktorausstattung von Value-Aktien zurlckzufiihren. Wie die
rechte Abbildung im ,,Chart der Woche® zeigt, wéren in ei-
nem Value-Portfolio alle anderen beriicksichtigten Faktoren
unterdurchschnittlich attraktiv. Bestimmt man beispielsweise
den durchschnittlichen Rang der 100 Aktien im aktuellen
Value-Portfolio fiir den Faktor Momentum im Investmentuni-
versum des STOXX 600, ergibt sich ein Wert von 182. Ein
durchschnittlicher Rang von unter 300 lasst darauf schlieen,

dass die Mehrheit der 100 Value-Aktien unterdurchschnittli-
che Eigenschaften bezlglich des Faktors Momentum aufweist.
Diese Systematik ist auch auf alle anderen berlcksichtigten
Faktoren anwendbar. Sprich, man wiirde neben vermeintlich
guten Value-Eigenschaften Aktien mit unterdurchschnittli-
chen Eigenschaften hinsichtlich Momentum, Gewinnrevisio-
nen, Volatiltdt, Bilanzqualitat, Profitabilitdt und GréRe ein-
kaufen. Das es auch anders geht zeigt ein Blick auf das Fak-
torportfolio Momentum, welches, im dritten Quartal relativ
zum STOXX 600 5,5% vorne liegen wiirde. Da es jedoch
unmoglich ist zu prognostizieren, welcher Faktor in der Zu-
kunft die anderen schlagen wird, ist es wichtig sich bewusst
zu machen, dass Single-Faktorinvestments auch immer eine
Wette auf die zukinftige (Out)Performance eines Faktors
darstellen.
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Stand Veranderung zum
01.10.2015 24.09.2015 31.08.2015 30.06.2015 31.12.2014

Aktienmarkte 14:00 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 16285 0,5% -1,5% -7,6% -8,6%
S&P 500 1920 -0,6% -2,6% -6,9% -6,7%
Nasdag 4620 -2,4% -3,3% -7,4% -2,4%
DAX 9660 2,5% -5,8% -11,7% -1,5%
MDAX 19280 2,5% -2,0% -1,7% 13,8%
TecDAX 1748 3,6% 2,4% 6,4% 27,4%
EuroStoxx 50 3101 2,7% -5,2% -9,5% -1,5%
Stoxx 50 2977 2,4% -4,3% -9,4% -0,9%
SMI (Swiss Market Index) 8513 2,8% -3,5% -3,0% -5,2%
Nikkei 225 17388 -1,0% -8,0% -14,1% -0,4%
Brasilien BOVESPA 45059 -0,5% -3,4% -15,1% -9,9%
Russland RTS 790 2,6% -5,3% -16,0% -0,1%
Indien BSE 30 26155 1,1% -0,5% -5,9% -4,9%
China Shanghai Composite 3053 -2,9% -4,8% -28,6% -5,6%
MSCI Welt (in €) 1582 0,0% -3,8% -9,0% 0,3%
MSCI Emerging Markets (in €) 792 1,2% -3,2% -18,6% -10,2%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 156,19 0 310 419 32
Bobl-Future 129,02 -1 -101 -56 -126
Schatz-Future 111,35 0 9 7 26
3 Monats $ Libor 0,33 0 0 4 7
10-jahrige US Treasuries 2,06 -6 -14 -27 -12
10-jéhrige Bunds 0,59 0 -21 -18 5
10-jahrige JGB 0,35 2 -3 -9 2
US Treas 10Y Performance 571,70 0,6% 1,4% 3,0% 2,5%
Bund 10Y Performance 580,59 0,0% 2,0% 2,2% 0,5%
REX Performance Index 473,99 0,0% 0,4% 1,2% 0,5%
Hypothekenzinsen USA 3,86 0 2 -16 3
IBOXX AA, € 1,39 5 3 2 50
IBOXX BBB, € 2,43 16 29 30 64
ML US High Yield 8,22 39 68 129 128
JPM EMBI+, Index 692 -0,2% -1,1% -0,9% 0,1%
Wandelanleihen Exane 25 6662 0,0% -0,2% -1,1% 3,1%
Rohstoffmarkte
CRB Index 388,99 -0,4% -2,7% -10,3% -13,1%
MG Base Metal Index 245,09 0,6% -0,3% -10,1% -19,3%
Rohol Brent 47,60 -2,2% -0,3% -22,2% -17,0%
Gold 1114,34 -3,5% -1,4% -4, 7% -6,1%
Silber 14,55 -4,0% -0,7% -7,4% -7,6%
Aluminium 1566,75 -0,1% -1,3% -5,1% -14,2%
Kupfer 5176,50 2,2% 0,6% -10,0% -18,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 900 -2,4% -0,3% 12,5% 15,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,12 -0,3% -0,1% 0,1% -1,7%
EUR/ GBP 0,74 -0,3% 1,1% 4,0% -5,0%
EUR/ JPY 134,69 0,2% -1,0% -1,7% -7,3%
EUR/ CHF 1,09 -0,1% 0,8% 4,8% -9,2%
UsD/ JPY 119,87 -0,2% -1,1% -2,2% 0,1%
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