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Sechs Stolpersteine fir die Bérsen

Der holprige Borsenstart ins Jahr 2016 hat ver-
schiedene Griunde.

Insbesondere die japanische und die europai-
schen Borsen sind schlecht ins Jahr 2016 gestar-
tet. Das hat mannigfaltige Ursachen. Erwéahnens-
wert in diesem Zusammenhang sind Rezessions-
und Chinadngste, Unsicherheiten auf dem Roh-
stoffmarkt, der Nominationsprozess im US-Wahl-
kampf, das Referendum tber den Brexit und Un-
wagbarkeiten in der amerikanischen Geldpolitik.

Wegen des bescheidenen Wirtschaftsgangs
bleiben Wachstumséangste allgegenwartig.

Angste, dass die Weltwirtschaft in eine Rezession
abrutschen kénnte, begleiten die Borsen in regel-
massigen Abstanden seit Jahren. Nicht zuletzt ba-
sierend auf unserer Einschatzung der chinesi-
schen Wirtschaft erachten wir das Abgleiten der
Weltwirtschaft in eine Rezession aber als unwahr-
scheinlich. Zudem kommen aus den USA ordentli-
che Makrodaten, die ein Wachstum der amerikani-
schen Wirtschaft von 2% fir dieses Jahr als realis-
tisch erscheinen lassen. Die Volkswirtschaften in
Europa, Japan, Brasilien und Russland werden je-
doch dafir sorgen, dass die Weltwirtschaft kaum
Uber ein diesjahriges Wachstum von 3% hinaus-
kommt. Das ist nicht hoch genug, um die Bdrsen
im weiteren Verlauf des Jahres vor Wachstums-
angsten zu schutzen.

Chinesische Makrozahlen haben das Potential,

in der zweiten Jahreshalfte fur eine Unterstit-
zung der BOrsen zu sorgen.

Die Unsicherheit Gber China auf den Finanzmark-
ten ist omniprasent. Dabei machen sich die Inves-
toren insbesondere Sorgen Uber eine imminente
Kreditkrise, hohe Kapitalabflisse und eine Abwer-
tung des Yuan. Wie wir in einer kirzlich erschiene-
nen Publikation dargelegt haben, teilen wir diese
Bedenken nur bedingt. Wir sind vielmehr der Mei-
nung, dass diese Beflirchtungen im weiteren Ver-
lauf des Jahres je langer je mehr aus den Schlag-
zeilen verschwinden werden. Angesichts des im-
mer noch reichlich vorhandenen regulatorischen
sowie geld- und fiskalpolitischen Spielraums der
chinesischen Regierung rechnen wir sogar damit,
dass China in der zweiten Jahreshélfte fir eine
Unterstitzung der Borsen sorgen kénnte.

Die schlimmsten negativen Auswirkungen der
tiefen Rohstoffpreise liegen hinter uns.

Sinkende Olpreise haben die Bérsen in den ersten
beiden Monaten dieses Jahres arg gebeutelt. Wir
gehen jedoch davon aus, dass der negative Ein-
fluss der Minderinvestitionen der Ol- und Gasin-
dustrie auf die Wirtschaft 2016 abnehmen wird.
Gleichzeitig dirften die Konsumenten eher geneigt
sein, die aus dem tiefen (")Ipreis resultierenden Er-
sparnisse auch auszugeben. Einerseits tben
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die gegenwartige Uberproduktion von etwa 1.5
Millionen Fass Ol pro Tag und der Wiedereintritt
von Iran in den internationalen Olmarkt Druck auf
den Olpreis aus. Andererseits sprechen der aktuell
tiefe Olpreis und der Umstand, dass der weltweite
Erdolkonsum pro Jahr unter normalen Wirtschafts-
bedingungen um 1 Million Fass pro Tag zunimmt,
gegen ein erneutes Absinken der Erdélnotiz.
Nachdem der Olpreis am 11. Februar 2016 mit gut
26 USD den tiefsten Punkt seit Mitte 2015 erreicht
hatte glauben wir, dass die grébsten Turbulenzen
vorbei sind und sich der Olpreis im weiteren Ver-
lauf des Jahres neutral bis leicht positiv auf die
Borsen auswirken wird.

Die amerikanischen Vorwahlen geben bis jetzt

ein bedauerliches Bild ab, kdnnten sich aber

noch zum Guten wenden.

Der Nominationsprozess im amerikanischen Prasi-
dentschaftswahlkampf ist ein Armutszeugnis fir die
etablierten Parteien. Bis jetzt deutet alles auf ein
Duell zwischen D. Trump und H. Clinton hin, bei
dem Clinton wohl die besseren Karten hatte. Wenn
es die republikanische Parteifiihrung allerdings
schafft zu verhindern, dass D. Trump bis zum Par-
teikonvent im Juli die nétigen 1237 Delegiertenstim-
men flr die Wahl zusammen hat, ergibt sich eine
neue Situation. Dann kénnte D. Trump durch einen
Kandidaten wie zum Beispiel M. Bloomberg, der bis
jetzt noch nicht im Rennen war, ausgebootet wer-
den. Wenn es den Republikanern gelingt, einen gu-
ten Kandidaten zu nominieren der in der Lage ware
H. Clinton zu schlagen, kdnnte sich der US-Wahl-
kampf sogar zum Guten wenden und den Bdrsen,
nicht zuletzt Uber die Pharmawerte, im zweiten
Halbjahr etwas Unterstitzung gewahren.

Der Brexit ware eine politische Katastrophe.

Je naher der 23. Juni kommt, desto starker wird die
Unsicherheit der Investoren zunehmen. Unseres
Erachtens ist es mussig, die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen eines Brexit zu analysieren. Viel wichti-
ger sind die politischen Konsequenzen. Wir sind der
Meinung, dass ein Brexit zum einen eine schlechte
geopolitische Entwicklung und zum andern EU-in-
nenpolitisch eine Katastrophe wére. Diskussionen
Uber ein Auseinanderbrechen der Union wirden die
Markte wahrscheinlich noch starker beherrschen
als sie es im Spatsommer 2011 taten, als die zweite
Griechenlandkrise das Feld beherrschte. Obwohl

die Panama Papiere D. Cameron schwachen ge-
hen wir davon aus, dass der Brexit schlussendlich
nicht zustande kommt. Hilfreich in dieser Beziehung
ist sicher auch, dass J. Corbyn, der Fuhrer der La-
bour Party, seine Partei aufrief, fir einen Verbleib
des UK in der EU zu stimmen. Insofern kdnnte die-
ser Unsicherheitsfaktor fiir die Bérsen im zweiten
Halbjahr wegfallen.

Es besteht die Gefahr, dass die amerikanische
Notenbank die Zinsen wegen der Inflation
schneller als erwartet erhhen muss.

Die Inflation in den USA betragt 0.9%. Ohne Ol und
Nahrungsmittel steht sie allerdings bereits bei 2.2%
und damit schon Uber der Zielgrosse der US-Noten-
bank. Aber auch der Personal Consumption Expen-
diture Index ohne Ol und Nahrungsmittel, der von
der Notenbank bevorzugte Inflationsindikator, be-
tragt bereits 1.7%. Bei den Léhnen ist zu beachten,
dass diese in den letzten 5 Jahren jahrlich nur um
2% gestiegen sind. Dies ist die geringste Zunahme
seit 50 Jahren und liegt deutlich tiefer als der Durch-
schnitt der letzten 30 Jahre von 3%. Es ist daher
nicht verwunderlich, dass die Notenbank in ihrem
neusten Beige Book den aufkommenden Lohn-
druck thematisiert. Unseres Erachtens besteht die
Gefahr, dass die amerikanische Notenbank die Zin-
sen wegen aufkommender Inflation schneller erho-
hen wird, als dies jetzt vom Markt erwartet wird. Ein
solches Szenario, ohne gleichzeitig anziehendes
Wirtschaftswachstum, ware den Bérsen mehr als
abtraglich.

Wir blicken mit gedampftem Optimismus auf
den Rest des Jahres.

Basierend auf den vorhergehenden Ausfiihrungen
beurteilen wir die Bbérsenentwicklung im weiteren
Verlauf des Jahres mit gedampften Optimismus.
Wahrend wir vom Weltwirtschaftswachstum keine
Impulse erwarten und inflationsbedingte Zinserho-
hung der US-Notenbank nicht ausschliessen, ha-
ben die wirtschaftliche Entwicklung in China, der Ol-
preis, die amerikanischen Vorwahlen und der Brexit
in unserem Hauptszenario Potential zur Unterstt-
zung der Bdrsen. Insofern halten wir weiterhin an
unserer neutralen Aktiengewichtung fest. Markante
Preisrickgange wirden wir wiederum dazu benit-
zen, Aktien nachzukaufen.

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kdnnen wir weder fur
die Zuverlassigkeit noch fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren
empfehlen wir dringend, ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit persénliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebuihrend bertick-

sichtigt werden koénnen.




