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Von Igor de Maack

Portfoliomanager und Sprecher des Portfoliomanagements

,Samtliche Wirtschaftszonen sehen sich
einem mafldigen Wachstum gegentber,
werden jedoch immer noch von den
Notenbanken gestitzt, die sich Sorgen um die
Wechselkurse machen.”

Uberall auf der Welt senkt sich das Wachstum der Volkswirtschaften auf ein maRiges
Wachstum ab. Der weltweite Riuckgang der Handelstatigkeit und die Rohstoffpreise sind
nur die beiden sichtbarsten Anzeichen. Somit sind die Devisenkurse und das Erdol
inzwischen zu Indikatoren fir die Risikowahrnehmung geworden. Ohne Wachstum der
Unternehmensgewinne ist ein Anziehen der Aktienméarkte schwer vorstellbar — das gilt
fur die Vereinigten Staaten wie flr Europa. Die anstehenden Wahlen und politischen
Entscheidungen werden in den kommenden Monaten fur ein nicht gerade
investmentfreundliches Umfeld sorgen, denn sie werden Volatilitatsspitzen auslosen.

In China etwa geht das Wachstum bereits seit mehr als vier Jahren zuruck. Einige
Kennzahlen wie etwa der Stromverbrauch, die Vertrauensindizes sowie die
Immobilienpreise deuten auf ein schwacheres Wirtschaftswachstum hin als auf die
von den Machthabern willkurlich angekundigten 6,9 Prozent Wachstum. In den USA
stabilisiert sich das Wachstum unter dem negativen Einfluss des nach wie vor
starken Dollars im Bereich von 2 bis 2,5 Prozent. Und schlie3lich: Europa scheint
zwar einen echten Aufschwung zu erleben, doch dieser bleibt trotz allem fragil (1,5
Prozent): Das Wachstum koénnte also im Falle eines erneuten externen Schocks
nach unten korrigiert werden. Momentan erfreut sich die Eurozone noch des
gunstigsten Umfelds: reichlich Liquiditat, niedrige Zinsen, sinkende Arbeitslosigkeit,
billiges Erddl und Leistungsbilanziberschusse.

Es bestehen zwar zahlreiche politische Risiken, doch die internationalen Institutionen
sind sich dieser neuerdings durchaus bewusst. Au3erdem hat Janet Yellen dies in ihrer
Rede bereits bertcksichtigt, verschob sie doch die bevorstehende Zinserhéhung unter
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dem Vorwand, die globale Situation sei instabil und komplex. Dieses geschickte
Mandover liel3 den Dollarkurs sinken, was den amerikanischen Unternehmen und den
Schwellenlandern zugutekommen wird. In Sachen Wahlen und Politik stehen wichtige
Entscheidungen  bevor: Die Prasidentschaftswahlen in den USA, das
Amtsenthebungsverfahren gegen Dilma Rousseff in Brasilien, das Referendum Uber
den Brexit, die Regierungsbildung in Spanien, die Neuverhandlung der Schulden
Griechenlands. Seit der Krise des Jahres 2011 und dem Aufstieg populistischer
Parteien in Frankreich, Spanien und Italien reagieren die Anleger besonders
empfindlich auf politische Risiken in Europa. Trotzdem ist die Regierungsfuihrung hier
immer noch effizienter als in einigen Schwellenlandern.

Nach wie vor betreiben viele Lander eine lockere Geldpolitik, die jedoch nicht immer
von Erfolg gekront ist. Seit 2008 haben alle groRen Notenbanken interveniert, um die
entsprechenden Volkswirtschaften mehr oder weniger nach dem gleichen Rezept zu
stitzen: durch die Senkung des Preises von Geld und die Erleichterung der
Finanzierung uber Banken. Die Ergebnisse dieser Politik sind weniger einheitlich: In den
Vereinigten Staaten war sie ein grof3er Erfolg, denn dort hat sich die Konjunktur wieder
erholt und die Arbeitslosigkeit ist gesunken. In Japan ist sie so gut wie gescheitert, denn
das Wachstum stagniert dort ebenso wie die Inflation. In Europa, das in seine inneren
Meinungsverschiedenheiten  und  Unbeweglichkeit  verstrickt  ist,  herrscht
Verunsicherung. Eine vergleichbare Geldpolitik wirkt sich eben auf unterschiedlich
strukturierte Volkswirtschaften nicht in gleicher Weise aus. Die jeweilige Volkswirtschatft,
die von der Geldpolitik betroffen ist, muss flexibel und effizient sein, was den Umlauf,
die Verwendung und die Rentabilitéat des eingesetzten Kapitals betrifft. Das ist in China
oder Japan sicherlich nicht der Fall. Europa bemiht sich zwar darum, jedoch zu
langsam. Hingegen hat sich die jeweilige Geldpolitik unmittelbar auf die Wahrungskurse
ausgewirkt.

Die europaischen Borsen sind in zweifacher Hinsicht aussichtsreich: Sie versprechen
Kapitalzuwachs und machen sich im Laufe der Zeit in Form Uppiger Dividenden bezahlt
(3—3,5 Prozent). Tatsachlich lasst es das Zinsniveau in den USA und in Europa nicht
mehr zu, den Grof3teil seines Vermdgens in reinen Anleihestrategien anzulegen, wenn
man Enttduschungen und Schwankungen vermeiden will. Nimmt das Inflationsszenario
in den Vereinigten Staaten Fahrt auf, kdnnten die kurzfristigen Zinsen rapide steigen,
doch die Markte preisen dies derzeit nicht ein. In der Eurozone wirken die schwachen
Renditen wie eine finanzielle Abstrafung von Renten. Die Bewertungsniveaus
europaischer Aktien bieten ein triigerisches Bild: Denn den Pessimisten, die den
Weltuntergang voraussehen, mogen sie teuer erscheinen. Den Optimisten, die auf
steigende Unternehmensgewinne quer durch die Sektoren hoffen, hingegen billig. Die
Wabhrheit liegt wohl irgendwo dazwischen. Daher muss man sich an der Borse fiur die
richtigen Anlagethemen entscheiden und insbesondere die européischen
Binnensektoren bevorzugen, die einen Bewertungsabschlag aufweisen. Die
amerikanischen Aktien scheinen hingegen schon ein Gutteil des Performance-Weges

19 place Vendéme 75001 Paris O @ @

Tél. +33 (0)1 58 62 55 00 | Fax +33 (0)1 58 62 55 19 DNCA Finance est une société de gestion agréée par 'A.M.F. sous le n° GP00030 | S.A. au capital de 1.500.000 €
. SIRET 432 518 041 00046 | Ape 6630z | N° de TVA intracommunautaire : FR 73 43 25 18 041
www.dnca-investments.com DNCA Investments est une marque de DNCA Finance.



Marktkommentar
April 2016

INVESTMENTS

gegangen zu sein, denn sie haben eine Reihe positiver Rekordjahre hinter sich.
Nachdem die Aktien der Emerging Markets das monatelange Fegefeuer hinter sich
gelassen haben, gewinnen sie ebenso wie die Rohstoffe so langsam wieder die Gunst
der Anleger zurick. Allerdings brauchten diese L&nder eine bessere globale
Wachstumsdynamik.

Redaktionsschluss 8. April 2016, von Igor de Maack, Portfoliomanager und Sprecher des Portfoliomanagements.
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