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VORWORT

Mit dem Jahr 2019 ist auch ein Jahrzehnt zu Ende gegangen.
Aus Sicht der Kapitalanleger war es eine auBergewdhnlich
gute Dekade. Der DAX legte um mehr als 120 Prozent zu, US-
amerikanische Aktien sogar um das Doppelte. Aber auch An-
leihen, Immobilien, Beteiligungen, Gold und der US-Dollar
brachten Uber die letzten zehn Jahr insgesamt satte Ertrage.
Lediglich Rohstoffe verzeichneten ein Minus.

Vor zehn Jahren hatte kaum jemand mit einer solchen Ent-
wicklung gerechnet. Die 2000er Jahre hatte der DAX mit ei-
nem Minus von liber sechs Prozent abgeschlossen. Der Start
des abgelaufenen Jahrzehnts war holprig, denn die Wirt-
schaft litt unter den Nachwirkungen der Finanzkrise und der
2010 beginnenden Eurokrise. Am Ende jedoch triumphierten
einmal mehrdie Optimisten, die das Risiko der Kapitalmarkte
nicht scheuen.

Aberwar der Boom der 2010erJahre vielleicht nur eine schul-
denfinanzierte Blase? Getrieben von den Zentralbanken, die
mit billigem Geld und direkten Wertpapierkdufen eine Inflation
der Vermogenspreise erzeugten? Haben sich die Bewertun-
gen an den Kapitalmarkten nicht inzwischen so weit von der
wirtschaftlichen Realitdt entfernt, dass eine scharfe Korrektur
unmittelbar bevorstehen muss?

Es sind diese Angste, die den Ndhrboden zahlreicher Crash-
Propheten bilden. Ein Blick auf die Bestseller-Listen zeigt,
dass sich Panikmache bestens verkauft. Das nutzt der eige-
nen Publicity, erhoht die Klick-Zahl bei YouTube und fiihrt zu
Einladungen in Talk-Shows. Je plakativer die Thesen, desto
besser funktioniert das Marketing fiir die eigenen Biicher, die
eigenen Fonds oder den selbst betriebenen Goldhandel.

Die Krisenpropheten identifizieren die Geldpolitik als Ursache
allen Ubels. Durch die niedrigen Zinsen werden angeblich
unrentable Unternehmen kiinstlich am Leben erhalten und
die Verschuldung angeheizt. Garniert werden die Untergangs-
prognosen gerne mit populistischer Kritik an der EU-Biiro-
kratie oder der groRen Koalition in Berlin.

Warum aber ist das Geldmengenwachstum kaum gestiegen,
wenn die Zentralbanken so unverhdltnisméafig expansiv wa-
ren? Hat nicht auch der Riickgang der Inflationsraten das Zins-
niveau gesenkt? Und kdnnten die niedrigen Kapitalmarktzin-
sen nicht auch das Ergebnis eines weltweiten Uberangebots
an Ersparnis sein?
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Mit solchen Argumenten beschifti-
gen sich die Crash-Propheten nur
ungern. Sie profitieren schlieBlich
von der Angst, die sie schiiren, und
setzen darauf, dass es ihnen wie der

-
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stillstehenden Uhr geht, die zweimal i

am Tag die richtige Zeit anzeigt. Als

Ratgeber fiir die Kapitalanlage taugen sie nicht. Ware man ih-
rem Rat gefolgt, hatte man aufbedeutende Vermogenzuwachse
verzichtet, die heute helfen, Risiken zu tragen. Das abgelau-
fene Jahrzehnt war ein neuerlicher Beweis dafiir, dass lang-
fristig die Optimisten die besten Anlageergebnisse erzielen.

Auch wir blicken in dieser Publikation, die mit dieser Aus-
gabe ihr zehnjahriges Jubildum feiert, optimistisch in die
Zukunft. In unserem Schwerpunktthema setzen wir uns mit
der Globalisierung auseinander, der gerade Deutschland
einen erheblichen Teil seines Wohlstands zu verdanken hat.
Nicht erst seit den Handelsstreitigkeiten zwischen den USA
und China hat der Welthandel allerdings deutlich an Dyna-
mik verloren. Wir analysieren die Probleme der Globalisie-
rung, ihre Auswirkungen auf die Kapitalanlage und skizzie-
ren die Umrisse einer zukiinftigen Welthandelsordnung.

Trotz schwacher Konjunkturdaten und enttauschender Un-
ternehmensgewinne lagen 2019 oft alle Assetklassen deut-
lich im Plus. Wider Erwarten wurden die Vorjahresverluste
aufgeholt und sogar teilweise Hochststdnde erreicht. Die
erneut expansivere Geldpolitik der Notenbanken, aberauch
die Abnahme politischer Unsicherheiten stiitzten die
Markte. Inzwischen haben sich die Aussichten fiir die Kon-
junktur etwas verbessert, was nicht nur an der Geldpolitik
liegt. Durch die Anndherung im Handelsstreit zwischen den
USA und China sowie das Ende des Stillstands bei den Bre-
xit-Bemiihungen hat sich die Lage ebenfalls verbessert. Die
Aktienmdrkte haben 2019 schon einiges von diesen Ent-
wicklungen vorweggenommen, jedoch bleibt fiir 2020 im-
mer noch Potenzial. Schwieriger wird es dagegen fiir die
Rentenmadrkte, da die Leitzinsen vermutlich nicht weiter
gesenkt werden.

72.0/614&9 %LGZ/"V

Thomas R. Fischer, Sprecher des Vorstandes
Hamburg, Januar 2020
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ZUSAMMENFASSUNG

In den vergangenen zehn Jahren hat die
Dynamik des Welthandels deutlich abge-
nommen. Die Griinde dafiir sind vielfaltig.
Zum einen liegt das globale Wachstum seit
der Finanzkrise 2008 unter seinem lang-
jahrigen Durchschnitt. Zum anderen hat
China, das der wesentliche Treiber fiir die
Dynamik des Welthandels ist, eine neue
Entwicklungsstufe erreicht, in der die Be-
deutung des Auflenhandels abnimmt.
Aber auch der zunehmende Protektionis-
mus insbesondere in den USA wirft Sand
in das Getriebe des Freihandels. Ist damit
das Ende der Globalisierung erreicht?

Wir zeigen in unserem Schwerpunktthema,
dass sich Phasen der Globalisierung im-
mer wieder mit Phasen der Deglobalisie-
rung abwechseln. Vom letzten Globalisie-
rungsschub haben vorallem China und die
multinationalen Konzerne extrem stark
profitieren konnen, was von der Geld- und
Steuerpolitik noch unterstiitzt wurde. Fir
die Zukunft der Globalisierung ist ent-
scheidend, dass Gewinne aus dem Frei-
handel weniger einseitig verteilt und die
Weichen fiir einen starker von den Dienst-
leistungen getriebenen Handel richtig ge-
stellt werden. Verdnderte Wertschopfungs-
ketten und technologische Innovationen
konnten zur Folge haben, dass das Wachs-
tumstempo des Welthandels strukturell
abnimmt.

Die volkswirtschaftlichen Perspektiven fiir
das Jahr 2020 sind durchaus gut. Die seit
fast zwei Jahren anhaltende Schwache im
globalen Verarbeitenden Gewerbe, die
Deutschland an den Rand der Rezession
gebracht hat, konnte ihren Tiefpunkt
durchschritten habe. Entlastungen konnte
es auch von der politischen Seite geben.
Im Handelsstreit zwischen den USA und
China deutet sich zwar noch keine endgiil-
tige Losung, aber immerhin auch keine
weitere Verscharfung an. Einer der Griinde

dafiir sind die US-Wahlen im November, da
die Wahrscheinlichkeit einer Wiederwahl
Donald Trumps in hohem Mafe von der
Starke der US-Konjunktur abhéngt. In Eu-
ropa kdnnte im Drama um den britischen
EU-Austritt endlich der letzte Akt gespielt
und so die Unsicherheit fiir die Wirtschafts-
akteure gesenkt werden.

Ein weiterer Grund fiir die zu erwartende
wirtschaftliche Belebungist die expansive
Wende der grof’en Notenbanken im ver-
gangenen Jahr. Mit drei Leitzinssenkungen
in den USA und einem grof3en Paket stimu-
lierender Malnahmen im Euroraum sind
die geldpolitischen Vorzeichen fiir 2020
positiv. Wird die wirtschaftliche Talsohle
im Winterhalbjahr tatsdchlich durchschrit-
ten, diirfte es im laufenden Jahr keine zu-
satzlichen Impulse der Notenbanken ge-
ben. Ein immer noch sehr moderates
Inflationsumfeld spricht allerdings ebenso
gegen eine geldpolitische Wende mit star-
ker steigenden Zinsen. In unserem Basis-
szenario kann sich die Weltwirtschaft im
laufenden Jahr erholen, ohne dass es dazu
weiterer Hilfestellungen durch Geld- und
Fiskalpolitik bediirfte.

Am Devisenmarkt ist in diesem Jahr eine
Trendwende beim Euro/US-Dollar-Wech-
selkurs moglich. Trotz einer nach Kaufkraft-
parititen bemessenen Uberbewertung
konnte der US-Dollarim Vorjahr weiter auf-
werten. Im Jahr 2020 diirften sich einige

Konjunkturprognosen Marcard, Stein & Co
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Die volkswirtschaftlichen

Perspektiven fiir 2020

sind durchaus gut.

u 2019 2020 2020
SiFiachstum Jastiteits Prognose Marcard

Welt 3,0%
USA 2,4%
China 6,1%
Euroraum 1,2%

3,.2%
1,9%
5,9%

1,1%

3,4%
2,0%
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der Unterstiitzungsfaktoren des Greenback jedoch ab-
schwachen. So sollte sich der Zinsvorsprung der USA ge-
geniiber Europa nicht weiter verstarken. Auch diirften die
Wachstumsdifferenzen dies- und jenseits des Atlantiks
etwas abnehmen. Der Euro diirfte gegeniiber dem US-
Dollar daher etwas aufwerten. In unserem Hauptszenario
sollte auch die Nachfrage nach sicheren Hafen etwas zu-
riickgehen. Der Japanische Yen sowie der Schweizer Fran-
ken diirften daher nicht weiter gegeniiber dem Euro auf-
werten. Starkeres Wachstum in den Schwellenldndern
sowie eine etwas erhohte Risikoneigung sollten dazu
flihren, dass Schwellenldnderwahrungen in der Breite ihre
Verluste des Vorjahres zumindest teilweise wieder wett-
machen kdnnen.

Die EZB hat im letzten Jahr dafiir gesorgt, dass sich das
Umfeld negativer Zinsen weiter verfestigt hat. Mit der Ab-
senkung des Einlagensatzes auf nunmehr minus o,5 Pro-
zent wurde die Anlage von Liquiditdt am Geldmarkt noch
unattraktiver gemacht. Eine abermalige Zinssenkung er-
warten wir nicht, da wir nicht mit einer weiteren Konjunk-
tureintriibbung rechnen. Beziiglich der Geldmarktsatze
kommt es zu einer Anpassung und es gilt ein neuer Satz
fiir Tagesgelder mit dem unaussprechlichen Namen €STR
(Euro Short-Term Rate). Die Probleme am US-Repo-Markt
werden vorerst bestehen bleiben, scheinen aber von No-
tenbank und Finanzministerium unter Kontrolle gehalten
werden zu kénnen.

Am Rentenmarkt werden in diesem Jahr die Renditen von
Bundesanleihen nur geringfiigig ansteigen. Die Rendite
diirfte maximal auf minus 0,1 Prozent klettern. Ein starke-
rer Anstieg ist aufgrund der Knappheit an deutschen
Staatstiteln nicht zu rechtfertigen. Denn zum einen erwirbt
die EZB weiterhin Bundesanleihen und zum anderen
kommtwenig neues Angebot an den Markt. Bei US-Staats-
anleihen erwarten wir einen Anstieg der Renditen, dervon
einem leichten Anstieg der Inflationsraten ausgeldst wird.
Unternehmensanleihen haben eine attraktive Ertragser-
wartung bei moderaten Risiken. Vor allem bei High Yi-
eld-Anleihen und Peripherieanleihen erscheinen die Risi-
ken aber angesichts der tiefen Anleihespreads nicht im
richtigen Verhdltnis zu stehen. Da nicht mit einem tber-
raschenden Anstieg der Inflation zu rechnen ist, bieten
inflationsindexierte Anleihen keinen Mehrwert gegeniiber
ihren nominalen Pendants.

Nach den starken Bewertungsanstiegen des letzten Jahres
riickt bei Aktien in diesem Jahr wieder das fundamentale
Umfeld in den Vordergrund. Eine erwartete Erholung des
Verarbeitenden Gewerbes und des Welthandels diirften
sich positiv auf die Gewinne europdischer Unternehmen
auswirken. In den USA sorgt die Prasidentschaftswahl fiir
Unterstiitzung. Historisch waren Wahljahre meistens gute
Aktienjahre. Starkere Kursanstiege werden in den USA al-
lerdings von den ambitionierten Bewertungen behindert.
Schwellenlanderaktien diirften von einer Ausweitung der
Wachstumsdifferenzen im Vergleich zu Industrienationen
profitieren. Das Umfeld sprichtin der Breite zudem fiir eine
Erholung des Value-Segments. Dabei bleibt jedoch zu be-
achten, dass samtliche Prognosen vom weiteren Verlauf
des Handelskonflikts zwischen China und den USA abhén-
gen und daher eine erhebliche Unsicherheit aufweisen.

Bei den Rohstoffen muss zwischen Edelmetallen, Ol und
Industriemetallen unterschieden werden. Der Goldpreis
konnte angesichts der im letzten Jahr gefallenen Realzin-
sen noch ein wenig ansteigen. Unterstiitzung kénnte wei-
terhinvon den globalen Zentralbanken kommen, die einen
grof3en Teil des Goldangebots in ihre Tresore tiberfiihren,
um das Vertrauen in das Finanzsystem zu starken. Rohol
hat erneut ein schweres Jahr vor sich, denn der Markt
bleibt gut versorgt. Allerdings kénnte zum Jahresende die
Produktion in den USA etwas abflauen, weil angesichts
maBiger Ertrdge bei den Olférderern nur noch wenig in
neue Forderstatten investiert wird. Bei den Industriemetal-
len sind viele Metallmarkte nach der letztjahrigen Krise in
der Industrie noch gut versorgt, sodass wir keinen nach-
haltigen Preisdruck erwarten.

Das gesunkene Zinsniveau hat Hedgefonds wieder relativ
attraktiver gemacht. Geringe oder sogar negative Rendite-
erwartungen in klassischen Anlageklassen erhdhen den
Bedarf der Anleger, Alternativen zur Diversifikation und
Renditegenerierung zu finden. Zu anderen Markten unkor-
relierte Hedgefonds konnen bei positiver Renditeerwar-
tung das Rendite-Risiko-Profil eines Portfolios deutlich
verbessern. Da die Performance von Hedgefonds jedoch
fast ausschliefilich von den Fahigkeiten des Managements
abhangt, ist die Managerselektion umso wichtiger. Im ak-
tuellen Umfeld spricht einiges dafiir, dass Volatilitatsstra-
tegien und marktneutrale Ansatze zu den Gewinnern im
Jahr 2020 gehdren konnten.



Die deutschen Wohnimmobilienmarkte tendieren im Hin-
blick auf Mieten und Preise zunehmend seitwarts. Zudem
differenziert sich die Entwicklung regional immer starker
aus. Insbesondere die Umlandgemeinden der Metropolen
stehen weiterhin auf der Gewinnerseite. In den Grof3stad-
ten, und allen voran in Berlin, greift die Politik durch Inst-
rumente wie die Mietpreisbremse und neuerdings den
Mietendeckel immer starker in das Marktgeschehen ein,
was das Investorenvertrauen massiv negativ beeinflusst.

Eine wesentliche Stiitze der Immobilienpreise, auch im
gewerblichen Bereich und im europdischen Ausland, sind
die mangelnden Anlagealternativen. Der Grund dafiir liegt
im Zinsumfeld. Anleihen fallen als Anlagealternative weit-
gehend aus. Klassische Buy and hold-Ansdtze im ver-
meintlich risikoarmen Core Segment erlauben nach Kosten
und nach Inflation auf dem erreichten Marktpreisniveau
kaum noch messbare Uberschiisse. Im Portfolio sollten
deshalb auch Strategien der aktiven Wertschdpfung sowie
Investmentansatze, die eher auf langfristig zu hebende
Wertreserven abzielen, sowie Engagements im Segment
der alternativen Finanzierungen Beriicksichtigung finden.
Die zunehmende Regulierung kann aufgeklarten Investo-
ren im Einzelfall auch Chancen er6ffnen.

Das Bewertungsniveau bei Private Equity (PE) ist in den
vergangenen Jahren kontinuierlich angestiegen. Auch im
Jahr 2019 stiegen die Bewertungsrelationen bei Buy-
out-Transaktionen und erreichten im dritten Quartal einen
historischen Hochststand. Der Bewertungsanstieg ist eine
Folge des steigenden Anteils von Technologie-Transaktio-
nen sowie der allgemein gestiegenen Bewertungen am
Aktienmarkt. Grundsatzlich besteht das Risiko, dass die
PE-Performance durch einen deutlichen Riickgang des Be-
wertungsniveaus unter Druck gerdt. Verschiedene Fakto-
ren begrenzen jedoch die Risiken fiir Investoren. Zum ei-
nen ist die Entwicklung der Bewertungsrelationen nur ein
Wertsteigerungsfaktor der Branche. Zum anderen sorgt die
mehrere Jahre dauernde Investitionsphase von PE-Fonds
fiir eine zeitliche Diversifikation. Weiterhin erlauben fle-
xible Halteperioden, Ausstiegszeitpunkte dem Marktum-
feld entsprechend zu steuern. Das mittlerweile breite An-
gebot im PE-Bereich an Strategien, Regionen und
Groflensegmenten bietet Investoren die Moglichkeit, ein
diversifiziertes Portfolio aufzubauen, das Klumpenrisiken
in der PE-Allokation reduzieren kann.

ZUSAMMENFASSUNG

Listed Private Equity (LPE) ermdglicht Investoren {iber die
Borsennotierung unkomplizierten Zugang zu der Anlage-
klasse Private Equity. Analog zu einer Sekundar-Transak-
tion konnen Anleger demnach Anteile an einem bestehen-
den Portfolio erwerben. Vorteile dieses Segments sind die
unmittelbare Allokation des Kapitals und Portfoliotrans-
parenz. Die Vehikel des LPE-Segments notieren in der Re-
gel zu einem Abschlag (Discount) zu ihrem jeweiligen Net
Asset Value (NAV). Im langfristigen Mittel weisen LPE-
Fonds einen Discount von etwa 18 Prozent auf. Aktuell lie-
gen die Abschldge des LPE-Segments zum NAV unter ihrem
langfristigen Durchschnitt. Anleger, die LPE als taktische
Manovriermasse verwenden, kdnnen geringe Discountni-
veaus als Ausstiegszeitpunkte nutzen. Langfristige orien-
tierte Investoren, denen LPE als Substitut fiir traditionelle
PE-Positionen dient, sollten ihre Positionen behalten.

Private Debt bietet aufgrund der geringen Fungibilitat der
Kreditengagements eine Renditepramie gegeniiber kon-
ventionellen Rentenanlagen. Die vergangenen Jahre waren
von sehrniedrigen Ausfallraten gepragt. Auch in Erwartung
steigender Verlustraten sollten Senior-Direct-Lending-
Fonds weiterhin in der Lage sein, attraktive Renditen zu
erwirtschaften. Selbst in Phasen mit hohen Ausfallquoten
erreichten die verlustbereinigten Renditen des Segments
Werte von liber 6,6 Prozent p.a. Geht man iber einen lan-
geren Zeitraum von einem erhdhten Anteil von leistungs-
gestdrten Engagements aus, miissten tiber 50 Prozent der
Kreditengagements von (Teil-)Ausfdllen betroffen sein,
damit die Rendite eines Fonds negativ wird. Private-Debt-
Fonds haben die Moglichkeit, iber Diversifizierung des
Portfolios und Kreditauflagen ihre Risiken zu reduzieren.
Die Anlageklasse bietet demnach auch in Phasen steigen-
der Ausfallraten ein attraktives Rendite-Risiko-Profil.
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Vermdgensklassen

Liquide

Bundesanleihen
(10 Jahre)

US-Dollar

Gold

Immobilien

2020
Prognose Marcard

14.400 Punkte

-0,1 Prozent

1,18 EUR/USD

1.600 US-Dollar
je Feinunze

Erlauterung

Nach der schwachen Entwicklung des Vorjahres kdnnte das Verarbeitende Gewerbe die
Talsohle durchschritten haben. Gleichzeitig diirfte das weltweite Handelsvolumen wieder
etwas zunehmen, was den exportorientierten DAX-Unternehmen zugutekommt. Der
Kursanstieg resultiert aus einer erwarteten Gewinnerholung, das Bewertungspotenzial ist
hingegen gering.

Bundesanleihen werden in diesem Jahr nur einen geringfligigen Renditeanstieg aufweisen.
Die Rendite dirfte maximal auf -0,1 Prozent klettern. Ein starkerer Anstieg ist aufgrund der
Knappheit an deutschen Staatstiteln nicht zu rechtfertigen. Denn zum einen erwirbt die EZB
weiterhin Bundesanleihen und zum anderen kommt wenig neues Angebot an den Markt. Mit
dem leichten Zinsanstieg geht ein Verlust von etwa 0,5 Prozent einher.

Die Wachstumsdifferenz zwischen den USA und Europa diirfte abnehmen. Der Zinsvor-
sprung von US-Anleihen sollte sich nicht weiter ausdehnen. Da der US-Dollar fundamental
nach Kaufkraftparitaten Uberbewertet ist, spricht dies fir einen etwas stérkeren Euro.

Der Goldpreis kdnnte angesichts der im letzten Jahr gefallenen Realzinsen noch ein we-
nig ansteigen. Unterstlutzung kénnte weiterhin von den globalen Zentralbanken kommen,
die einen groRen Teil des Goldangebots in ihre Tresore Uberfihren, um das Vertrauen in
das Finanzsystem zu starken.

Deutsche Immobilien
(Wohnen, Gewerbe)
in Top-Lage und Top-
Qualitat

Value- bzw. Strategien
der aktiven
Wertschdpfung

Beteiligung an
Immobilieninvestitionen
Uiber Real Estate
Private Equity

Beteiligungen

Mégliche Rendite:
<2%

Maogliche Rendite:
4-6%

Maogliche Rendite:
6-10%

Die Ausschittungsziele missen noch weiter reduziert werden. Nachhaltig
sind weniger als zwei Prozent laufende Rendite zu erwarten.

Objekte mit Vermietungs- oder baulichen Aufgaben bieten weiterhin Preisvorteile im Einkauf.
Die Immobilienwerte kénnen durch Ubernahme von Managementaufgaben aktiv gesteigert
werden.

Insbesondere im Beleihungsauslauf Gber 60 Prozent und bei Risikokapital bestehen fir
Investoren weiter interessante Beteiligungsmaglichkeiten.

Private Equity

Listed Private Equity

Private Debt /
~Senior Secured”

Durchschnittliche
jahrliche Rendite
(Netto-IRR) von
knapp uber 10 %

Durchschnittlicher
jahrlicher Anstieg des
NAV um etwa 10 %

Durchschnittliche
jahrliche Rendite von
knapp tber 5%

Langfristige Analysen zeigen solide zweistellige Renditen Uber die jeweiligen Laufzeiten
sowie Mehrrenditen gegeniber Aktieninvestments. Die Renditen zeigen jedoch leicht riick-
laufige Tendenzen.

Langfristig gehen wir aufgrund der vergleichbaren Assets von LPE von einer &hnlichen
Entwicklung der NAV wie bei Private Equity aus. Kurzfristig kdnnen sich fir Investoren
erhebliche negative Abweichungen von der langfristigen Performance ergeben.

Auf Basis der aktuellen Marktverzinsung von erstrangigen Mittelstandskrediten sowie his-
torischer Ausfallraten unterstellen wir eine jahrliche Rendite von knapp Uber flinf Prozent
mit laufenden Auszahlungen von ca. vier Prozent p.a.
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TAKTISCHE ALLOKATIONSEMPFEHLUNG

TAKTISCHE GRUNDALLOKATION

Untergewichtung Neutral Ubergewichtung
stark leicht leicht stark
Liquide Anlageklassen Geldmarkt
Renten _

Aktien

Rohstoffe _
Hedgefonds

llliquide Anlageklassen Immobilien I

Beteiligungen _

ALLOKATION INNERHALB DER LIQUIDEN ANLAGEKLASSEN
Untergewichtung Neutral Ubergewichtung

stark eicht eicht stark
Staatsanleihen Europa AAA — AA ]
pfandbriefe [ INEGTNGTNEG

Staatsanleihen Europa Investment Grade (< AA) ]
Unternehmensanleihen Europa Investment Grade

High Yield Unternehmensanleihen _
US-Staatsanleihen
Schwellenléanderanleihen
Inflationsindexierte Anleihen
Variabel verzinsliche Anleihen / Floater

Wandelanleihen ]

Deutschland
Europa

USA

Japan
Schwellenléander
Discount-Zertifikate

Rohstoffe
Gold |

Rohdl

Industriemetalle _

Long/Short Equity
Marktneutral
Credit

Multi Strategy
Volatilitat
Managed Futures

EMPFEHLUNGEN INNERHALB DER ILLIQUIDEN ANLAGEKLASSEN FUR DIE NEUANLAGE

Deutsche Wohn- und Gewerbeimmobilien Core untergewichten,
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SCHWERPUNKTTHEMA:

DIE ZUKUNFT DER GLOBALISIERUNG

Die Globalisierung war in den vergangenen Jahrzehnten
ein wichtiger Treiber von hdheren Gewinnen, steigender
Beschdftigung und grofRerem Wohlstand. In den letzten
Jahren hat jedoch der Protektionismus wieder zugenom-
men und das Wachstum des Welthandels gebremst. Die
Sorgen nehmen zu, dass es sich hierbei nicht nurum einen
tempordren Gegenwind fiir die Globalisierung handelt,
sondern der Freihandel ernsthaft in Gefahr ist.

Globalisierung ist ein schillernder Begriff, der unter ande-
rem die Zunahme des internationalen Handels, der inter-
nationalen Kapitalfliisse und den wachsenden Einfluss
transnationaler Konzerne (,,Global Player”) beschreibt.
Die Globalisierung ist Gegenstand wissenschaftlicher
Untersuchungen, hitziger politischer Debatten und gleich-
zeitig auch ein Alltagsphdanomen. Moderne Technologien
eroffnen heutzutage einer sehr breiten Bevolkerungs-
schicht eine globale Kommunikation und Interaktion, die
weit Uiber die rein wirtschaftlichen Handelsketten hinaus-
gehen.

Eine Welt, in der Verbraucher ausschlie3lich lokal produ-
zierte Waren konsumieren und Investoren ihr Geld aus-
schlieBlich innerhalb ihrer nationalen Grenzen anlegen,
ist heute kaum mehr vorstellbar. Es scheint, dass Protek-
tionismus den Siegeszug der Globalisierung langfristig
nicht aufhalten kann. Ahnlich wie der technische Fort-
schritt ware Globalisierung demnach ein Prozess, dem
man sich nicht entgegenstellen sollte. Der US-amerika-
nische Autor George Packer formuliert diese These so:
,»Sich der Globalisierung zu widersetzen, bedeutet so viel
wie sich gegen den Sonnenaufgang zu wehren“. Aber
stimmt das Uiberhaupt?

Globalisierung — So selbstverstandlich wie der Son-
nenaufgang?

Globalisierung im Sinne von ,Fernhandel” ist ein Phdno-
men, das sich tatsdchlich wie ein roter Faden durch die
Geschichte zieht. So gab es in der Antike eine rege Han-
delsbeziehung zwischen dem Rémischen Reich und In-
dien. Aus dem Imperium Romanum wurden Oliven, Wein
und Metalle, aber auch Pferde und Sklaven nach Asien
exportiert. Die Inder wiederum schickten exotische Ge-
wiirze, Ole, Elefanten, Tiger und Schlangen nach Europa.

Getauscht wurden also vor allem Produkte, die im jeweils
anderen Land nicht hergestellt wurden oder dort nicht vor-
handen waren. Beide Seiten profitierten davon: Fiir die
einheimischen Produkte gab es grofRere Absatzmarkte,
wahrend die importierten Raritdten teuer weiterverkauft
oder als Vorprodukte verwendet wurden.

Doch schon damals mussten einige Hiirden iiberwunden
werden, um ins globale Geschéft zu kommen. Fiir den
Transport heuerten die Handler grofRe Schiffe an und
brauchten dafiir hdaufig Kredite. Auch Zélle waren damals
schon ein Thema. In Alexandria, der damaligen Welthan-
delsmetropole, wurden bei der Einfuhr Abgaben in Hohe
von 25 Prozent féllig, die in Naturalien zu leisten waren.

AuBenhandelsfinanzierung und Zollformalitdten sind auch
heute noch Themen, die Exporteure beschaftigen. Voraus-
setzungen fiir den Aufenhandel sind verldssliche Re-
gelungen und funktionierende Institutionen. Denn wéh-
rend der Handel im Inland innerhalb des gegebenen
gesetzlichen Rahmens stattfindet, wiirden Exporteure
ohne entsprechende Institutionen und internationale Ver-
einbarungen im Auflenhandel einen rechtsfreien Raum
betreten. Auch der Zahlungsverkehr muss von Banken
iber Landesgrenzen hinweg durchgefiihrt werden. Beim
Passieren der Landesgrenzen kdnnen Zolle anfallen oder
der Warenverkehr durch Sanktionen komplett untersagt
werden. Internationaler Handel ist ohne einen verldss-
lichen Rahmen von globalen Vernetzungen, Vereinbarun-
gen und Institutionen ein Abenteuer, auf das sich kaum
ein Unternehmen freiwillig einlassen wiirde.

These 1: Globalisierung ist kein Naturphdanomen.

Globalisierung ist also keine Selbstverstdndlichkeit. Das
unterscheidet sie vom technischen Fortschritt, der seinen
Ausgang meist in der Wissenschaft oderin Forschungsein-
richtungen nimmt und sich dann zunehmend verbreitet.
Die Geschichte zeigt, dass wissenschaftliche Erkenntnisse
nicht dauerhaft unterdriickt werden konnen. Da der Ein-
satz neuer Produkte und effizienzsteigernder Prozesse den
Unternehmenserfolg verbessert, fiihrt die Konkurrenz fast
immer zu einer raschen Verbreitung praxisrelevanter wis-
senschaftlicher Erkenntnisse. Zwar kann die Regulierung



eine ungeziigelte Verbreitung von Innovationen einschran-
ken, wenn sie unerwiinschte Nebeneffekte haben. Der
Druck der Konkurrenz ist jedoch meist so grof3, dass sich
neue Erkenntnisse nicht dauerhaft unterdriicken lassen.
Wer dies trotzdem tut — wie beispielsweise die Amish
People —, wird schnell zum Anachronismus.

Wahrend sich technischer Fortschritt fast zwangslaufig
verbreitet, brauchen der Handel und die Globalisierung
Institutionen und eine funktionsfahige Infrastruktur. Die
antike SeidenstraBBe war ein Netzwerk von Karawanen-
strafen und Handelsrouten, in dem der Austausch von
Waren aus Asien und Europa erfolgte. Die mittelalterliche
Hanse stellte eine Vereinigung von Kaufleuten und spater
Stddten dar, die den Handel in Nordeuropa ermdoglichte
und vereinfachte. In der Neuzeit wuchs das Bediirfnis nach
multilateralen Handelsvereinbarungen, die den Warenver-
kehr wesentlich effizienter als bilaterale Abkommen re-
geln. Nach diesem Vorbild wurde 1823 der Deutsche Zoll-
verein gegriindet, der einen Binnenmarkt schuf und die
Voraussetzung fiir die industrielle Revolution in Deutsch-
land war.

Die Befiirworter des Freihandels kénnen daraufverweisen,
dass historisch gesehen Wohlstand und politische Macht
immer dort entstanden sind, wo iberregional gehandelt
werden konnte. Dieser Wohlstand aber, so die Kritiker,
wird nicht gerecht verteilt und schafft soziale Spannungen.
Nicht nur das kann den Freihandel bedrohen, sondern
auch, wie zu Beginn des 20. Jahrhunderts, Nationalismus
und imperiales Machtstreben. Mit dem Beginn des 1. Welt-
kriegs sank der Anteil der globalen Handelsaktivitdten an
der Produktion und kollabierte schliellich wahrend der
Weltwirtschaftskrise der Drei3igerjahre. In der Zwischen-
kriegszeit wurden nicht nur viele Zé6lle erhdht, sondern
auch erhebliche nicht-tarifire Handelshiirden errichtet.
Nominal fixierte Zolle erwiesen sich in der entstehenden
Deflationsspirale als zusatzliche Hindernisse. Die 1930 in
den USAvon Smoot und Hawley initiierten Schutzzoélle ver-
schérften die grofle Depression und beschleunigten den
Zusammenbruch des Welthandels, der bis 1933 um 60
Prozent zuriickging.

Auf der Konferenz in Bretton Woods im Jahr 1944, die die
Nachkriegsordnung der Weltwirtschaft begriindete, wur-
den zwei Schlussfolgerungen aus den wirtschaftlichen
Katastrophen der Zwanziger- und Dreifigerjahre gezogen.
Die Forderung des globalen Handels sollte die wirtschaft-
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lichen Grundlagen fiir eine geeinte und friedliche Welt
schaffen. Gleichzeitig wollte man jedoch die potenziell
zerstorerischen Krafte des Finanzsystems einddmmen,
indem man ein System von Kapitalverkehrskontrollen und
festen Wechselkursen einfiihrte. Neue Institutionen soll-
ten die Grundlage der neuen Ordnung bilden: Der Interna-
tionale Wahrungsfonds, die Weltbank und die Internatio-
nale Handelsorganisation. Die Schaffung der
Handelsorganisation scheiterte zwar an der mangelnden
Unterstiitzung durch den US-Kongress, fiihrte aber zum
Zoll- und Handelsabkommen GATT (General Agreement on

Tariffs and Trade).

Mit diesem Abkommen wurden die Grundlagen der spek-
takuldaren Erholung des Welthandels nach dem zweiten
Weltkrieg gelegt. Alle Unterzeichner des GATT profitieren
von der Meistbegiinstigungsklausel, nach der Handels-
vorteile, die einem Vertragspartner gewahrt werden, auch
allen Vertragspartnern gewdhrt werden miissen. Damit
wird verhindert, dass von Handelsvergiinstigungen nur
einzelne oder wenige Staaten profitieren. Das Prinzip der
Inlanderbehandlung stellt sicher, dass auslandische und
inlandische Anbieter grundsatzlich gleich gestellt sind.
Das Kontingentverbot verhindert eine mengenméfige Be-
schrankung von Im- und Exporten.

Das GATT wurde in verschiedenen Verhandlungsrunden
(Tokio, Uruguay, Doha) iiberarbeitet und 1995 um ein Ab-
kommen zum Dienstleistungshandel erganzt (GATS - Ge-
neral Agreement on Trade in Services). Im selben Jahr
wurde auch die Welthandelsorganisation WTO aus der
Taufe gehoben. Die WTO erhielt die Kompetenz zur Schlich-
tung von Handelsstreitigkeiten und verfolgt das Ziel einer
umfassenden Liberalisierung der Handelsbeziehungen
und damit der Schaffung eines globalen Freihandels.
Nachdem China 2001 in die WTO aufgenommen wurde,
stieg der Anteil der globalen Exporte und Importe am glo-
balen Bruttoinlandsprodukt in wenigen Jahren auf den
historischen Héchstwert von 30 Prozent.

These 2: Die Hyperglobalisierung ist seit 2008 ins Sto-
cken geraten.

Die Geschichte der Globalisierung ist die Geschichte un-
terschiedlicher Institutionen, die den globalen Handel
gefordert oder behindert haben. Phasen der beschleunig-
ten Globalisierung wechseln sich dabei mit Phasen der
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Deglobalisierung immer wieder ab. Gemessen am Anteil
der globalen Exporte am BIP lassen sich folgende Epo-
chen unterscheiden:

= 1845 bis zum Beginn des 1. Weltkriegs: Starke Globa-
lisierung wahrend einer langen wirtschaftlichen Auf-
schwungphase

= Beginn 1. Weltkrieg bis Ende 2. Weltkrieg: Deglobali-
sierung in Folge von Kriegen und Wirtschaftskrisen

= 1945 bis 1973: Starke Globalisierung nach den Regeln
des Bretton Woods-Systems

= Anfang bis Ende der 1980er Jahre: Stagnation des
Welthandels nach dem Ende des Bretton-Woods-Sys-
tems

= Anfang der 1990er Jahre bis 2008: Hyperglobalisie-
rung mit dem Aufstieg Chinas und der Liberalisierung
des globalen Kapitalverkehrs

= Seit 2008: Krise der Hyperglobalisierung

Weltwirtschaft: Anteil der Exporte am BIP seit 1800
(in Prozent, keine Daten flir den Zeitraum 1939 bis 1949)
25%
Globali-

sierung
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Die Phase der Globalisierung seit dem Beginn der 1990er
Jahre ist dadurch gekennzeichnet, dass sie nicht nur Giiter
und Dienstleistungen umfasst, sondern auch die Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs. Diese Phase, die hdufig als
»Hyperglobalisierung“ bezeichnet wird, ist mit der Finanz-
krise 2008 und dem Aufkommen populistischer Strémun-
gen, die sich gegen die Globalisierung wenden, ins Sto-
cken geraten. Ist damit das Ende der Globalisierung
gekommen? Um diese Frage beantworten zu kdnnen, muss
zunachst gekladrt werden, ob die aktuelle Krise der Globa-
lisierung zyklische oder strukturelle Ursachen hat.

Warum nimmt die Dynamik des Welthandels ab?

These 3: Der aktuelle Riickgang des Welthandels hat
eine zyklische Komponente.

Die zunehmende Abschwidchung der Globalisierung spie-
gelt sich besonders im riickldufigen Expansionstempo des
Welthandels wider. Wahrend der Welthandel zwischen
1980 und 2007 noch mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von sechs Prozent wuchs, betrug
das Wachstum laut dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) seitdem nur noch rund drei Prozent. Schatzt man fuir
die Jahre 1980 bis 2007 einen Vorkrisentrend mit Hilfe
eines log-linearen Trendmodells und schreibt diesen fort,
unterschreitet das realisierte Welthandelsvolumen diesen
seit 2007 permanent. Wahrend unmittelbar vor der Krise
derTrend noch um zwei Prozent tibertroffen wurde, hat das
Handelsvolumen diesen 2018 um elf Prozent unterschrit-
ten. Die Abnahme des Welthandels ist zum Teil auf die
schwéachelnde Weltwirtschaft zuriickzufiihren und hat
daher zyklische Ursachen. So liegt das durchschnittliche
Wachstum der globalen Wirtschaft (gemessen in Markt-
Wechselkursen) seit der Finanzkrise etwa ein halbes Pro-
zent unter dem langfristigen Durchschnitt.

Welthandelsvolumen (Indizes, 2007=100)
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——Welthandelsvolumenindex Vorkrisentrend

Folgerichtig hat sich auch die Relation von Welthandel und
Weltwirtschaft seit der Finanzkrise verdandert, was eine
Betrachtung der globalen Handelselastizitdten verdeut-
licht. Volkswirte verstehen unter dem Begriff Elastizitdt ein
MafR, das die prozentuale Anderung einer Variablen in Ab-
héngigkeit einer prozentualen Anderung einer anderen
GroBBe angibt. Folglich beschreibt die globale Handelselas-
tizitat die Reagibilitdt des Handelsvolumens gegeniiber
dem realen Wirtschaftswachstum.



Globales Handels- und Wirtschaftswachstum
(in US-Dollar und zu Markt-Wechslkursen,
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Die durchschnittliche Welthandelselastizitdat im Vorkri-
senzeitraum betrug 1,7. Der Welthandel wuchs also vor der
Finanzkrise im Durchschnitt 1,7 mal so stark wie die Welt-
wirtschaft. Dieses Verhdltnis hat sich seit der Finanzkrise
deutlich reduziert. Auffallig ist, dass die Welthandelselas-
tizitat historisch starken Schwankungen unterliegt. So
stieg die Elastizitdt in den spaten achtziger und neunziger
Jahren stark an und reduzierte sich nach der Jahrtausend-
wende wieder.

Die Hohe der Elastizitat selbst hdangt von der Konjunktur
ab. So verringerte sich die Welthandelselastizitat in den
Jahren 1982 und 2001, in denen sich sowohl das globale
Wirtschaftswachstum als auch der Welthandel stark re-
duzierten. ImJahr2009 stieg die Handelselastizitat erheb-
lich an, da sich der Welthandel starker als die Weltwirt-
schaft verlangsamte.

Die zyklische Reagibilitdt des Welthandels ldsst sich vor
allem durch den weitaus groeren Handelsanteil des Ver-
arbeitenden Gewerbes als dem des konjunkturell stabile-
ren Dienstleistungshandels erkldren. In Rezessionen hal-
ten Firmen und Endverbraucher Kdufe zuriick, auf die sie
am ehesten verzichten kdnnen. Dies trifft vor allem auf
langlebige Konsum- und Investitionsgiiter zu. Entspre-
chend stark sind die Auswirkungen auf den Welthandel,
da Investitionsgiiter und Vorleistungen dort eine beson-
ders grof3e Rolle spielen.

Folglich ist in Phasen der Wachstumsschwache eine er-
hohte Volatilitat der Welthandelselastizitat zu beobachten.
Die deutliche Erholung unmittelbar nach den Krisen deutet
auf einen historisch starken konjunkturellen Einfluss auf
den Welthandelin Rezessionen hin. Dieser Effekt ist jedoch
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seit dem Ende der Finanzmarktkrise nicht mehr so aus-
geprdgt zu beobachten, was dafiir spricht, dass die Schwa-
che des Welthandels auch strukturelle Ursachen hat.

These 4: Da die chinesische Wirtschaft zunehmend
binnenorientiert ist, sinkt der Anteil Chinas am Welt-
handel und damit auch der Welthandel insgesamt.

Die Wandlung Chinas von einem Agrarstaat zu einer deram
schnellsten wachsenden und fiir den Welthandel bedeu-
tenden Volkswirtschaft ist die grundlegendste 6konomi-
sche Verdnderung der letzten Jahrzehnte. Aufgrund der
Grofe, den enormen Investitionen in Industriekapazitdten
und einer auf den wirtschaftlichen Erfolg ausgerichteten
Politik gewann China immer mehran Bedeutung. Das Land
macht heute 20 Prozent der Weltproduktion aus und ist an
allen global relevanten Wertschopfungsketten beteiligt.

Verteilung des globalen Handelsvolumens (in Prozent)
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Im Zuge des starken wirtschaftlichen Wandels ist eine zu-
nehmende Verschiebung der Fokussierung Chinas vom
internationalen Handel auf den eigenen Binnenmarkt zu
beobachten. Diese Verschiebung ist vor allem durch drei
Effekte zu erkldren.

Zum einen hat sich die wirtschaftliche Lage von Millionen
Chinesen durch das starke Wirtschaftswachstum deutlich
verbessert. Mit einem heutigen Anteil von elf Prozent hat
China seinen Anteil am Weltkonsum binnen eines Jahr-
zehnts mehr als verdoppelt. Ein gutes Beispiele fiir den
durch den Wohlstand gestiegenen Konsum ist der Auto-
und Luxussektor. Seit 2009 ist China der grof3te Auto-
mobilmarkt der Welt, auf dem durchschnittlich 40 Prozent
mehr Autos pro Jahr verkauft werden als in Europa. Zudem
ist China mit den zweitmeisten Milliondren einer der wich-
tigsten Markte fiir Luxusguter. Ein Drittel aller Luxusgiter,
mit stark steigenden Tendenzen, wird heutzutage in China
verkauft. Durch den gestiegenen Wohlstand ist China zu
einem der wichtigsten Treiber des globalen Nachfrage-
wachstums geworden, was einen erhéhten inlandischen
Konsum der in China hergestellten Produkte und damit
einen geringeren chinesischen Handelsbilanziiberschuss
bedingt.

Der zweite Effekt ist Chinas neuer Stand der industriellen
Reife. Chinas Aufstieg im Welthandel begann mit dem Im-
port von Zwischenprodukten und dem Export von fertig
montierten Endprodukten. In den letzten zehn Jahren ha-
ben sich jedoch umfassendere inldandische Lieferketten
und starker vertikal integrierte Branchen entwickelt. Durch
sektoriibergreifende Modernisierungsprogramme der lo-
kalen Industrien und dem regulierten Marktzugang fiir
auslandische Unternehmen ist es China gelungen, in viele

Anteil Chinas und der USA am Weltkonsum
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neue Marktnischen vorzustofRen und ausldndisches
Technologie Know-how zu replizieren. Dieser Wandel ist
China besonders in den Bereichen Design, Engineering
und Hightech-Fertigung gelungen. So wandelte sich China
beispielsweise im Bereich Computer und Elektrotechnik
von einem kostengiinstigen Montage- und Re-Exportland
zu einem Marktfiihrer hochentwickelter Computerchips,
die es zuvor aus Industrielandern importiert hat. Die Fo-
kussierung Chinas auf eine Starkung der lokalen Wert-
schopfungsketten fiihrt zu einem deutlichen Riickgang der
Handelsintensitdt. 2007 betrug der chinesische Export-
anteil am eigenen BIP noch iiber 35 Prozent, wahrend
dieser 2018 weniger als 20 Prozent ausmachte.

Der dritte Grund fiir die Fokussierung Chinas auf den Bin-
nenmarkt resultiert aus den beiden zuvor beschriebenen
Effekten. Die starke Konsumnachfrage und die verbes-
serten Lieferketten in China sowie die immer besser aus-
gebildeten Arbeitskrafte fiihren zu einer Verschiebung
ganzer Wertschopfungsketten international agierender
Firmen nach China. So entwickelt, produziert und vertreibt
beispielsweise Volkswagen bestimmte Autos ausschlief3-
lich in China. Dies wirkt sich zuséatzlich negativ auf den
internationalen Handel aus, da China weniger Produkte
importiert.

China ist nach wie vor der gréfite Exporteur von Waren
weltweit. Der stark gestiegene Konsum der Chinesen ist
vor allem positiv fiir den AuRenhandel vieler europdischer
Lander. Dieser fiir den internationalen Handel positive
Effekt wird deutlich durch die kontinuierliche Fokussie-
rung Chinas auf den eigenen Binnenmarkt und die damit
einhergehende Abschwédchung des Welthandels tber-
troffen. Die Binnenmarktfokussierung ist auch in anderen

China: Anteil der Importe und Exporte am BIP
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Entwicklungslandern zu beobachten und wird in Zukunft
zu einer weiteren Reduktion des Welthandels fiihren.

Handel, Effizienz, Wohlstand — und die Schatten-
seiten

Neben einer zyklischen Komponente ist die strukturelle
Verdanderung der chinesischen Wirtschaft einer der Haupt-
griinde fiir die Schwache des Welthandels seit 2008. Doch
es gibt noch einen weiteren Grund. Der 6ffentliche Wider-
stand gegen die Hyperglobalisierung ist in einigen Lan-
dern inzwischen so grof3, dass die Politik zunehmend Sand
ins Getriebe des Welthandels wirft. Die Fiirsprecher der
Globalisierung verweisen dagegen auf die Wohlstands-
gewinne, die der Handel ermdglicht. Im Folgenden be-
trachten wir die Argumente beider Seiten genauer.

These 5: Globalisierung erhdht die Effizienz.

Trotz einiger Riickschldge ist die Globalisierung langfristig
eine 6konomische Erfolgsgeschichte. Die Motive, die den
globalen Handel antreiben, haben sich allerdings im Laufe
derJahre gewandelt. In der Antike ging es vor allem darum,
im Ausland Waren und Rohstoffe zu erwerben, die es im
Inland nicht gab. Mit der Industrialisierung, die Ende des
18. Jahrhunderts in England begann, konnten jedoch im-
mer mehr Waren in ausreichender Menge auch im Inland
hergestellt werden. Das entscheidende Argument fiir den
Import einer Ware war nun nicht mehr, dass es sie im In-
land nicht gibt oder sie nicht hergestellt werden kann,
sondern dass sie giinstiger als die im Inland produzierte
Ware ist. Lange herrschte die Uberzeugung, dass im Inland
keine Waren hergestellt werden sollten, die sich billiger
aus dem Ausland importieren lassen.

Der englische Okonom David Ricardo zeigte Anfangs des
19. Jahrhunderts, dass dieses Argument falsch ist. In sei-
nem beriihmten Beispiel vergleicht er die Arbeitsmengen,
diein England und in Portugal zur Herstellung von Textilien
und Wein erforderlich sind (in Stidengland wird tatsachlich
Wein angebaut). Portugal kann beide Giter mit einem
geringeren Arbeitseinsatz herstellen (siehe Tabelle). Sollte
England daher auf die Produktion beider Giter verzichten
und sie stattdessen aus Portugal importieren? Nein. Da
England Textilien effizienter als Wein herstellen kann und
esin Portugal genau umgekehrt ist, sollte sich England auf
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die Textilproduktion konzentrieren und Portugal auf die
Weinerzeugung. Danach wird gehandelt.

Notwendige Arbeitsstunden, um eine Giitereinheit herzustellen

England 100 120
Portugal 90 80

Wenn England die Beschaftigten im Weinanbau in der Tex-
tilindustrie einsetzt, kann es die Produktion um 120 Pro-
zent steigern. Portugal kann die Weinproduktion um 112,5
Prozent steigern, wenn die Arbeiter nicht mehrin der Tex-
tilindustrie, sondern in den Weinbergen eingesetzt wer-
den. Entscheidend fiir den Handel sind nicht die absolu-
ten, sondern die relativen Kostenvorteile eines Landes.
Wenn, wie im Beispiel, beide Lander dieser Regel folgen,
kann mit dem selben Arbeitseinsatz die Gesamtproduk-
tion erh6ht werden. Das war es, was Ricardo beeindruckte:
Durch internationalen Handel ldsst sich die Effizienz der
Produktion deutlich steigern.

Bis heute dienen Ricardos Argumente den Verfechtern des
Freihandels als Grundlage ihrer Uberzeugung. Dass freier
Handel das Wirtschaftswachstum steigert und den Wohl-
stand erhdht, ist gemaf Harvard-Professor Gregory Man-
kiw einer der am wenigsten umstrittenen Behauptungen
unter professionellen Okonomen. Allerdings lassen sich
an Ricardos Beispiel auch viele Kritikpunkte festmachen,
die eine zunehmende Zahl von Globalisierungsskeptikern
den Argumenten der Freihandelsbefiirworter entgegen
halten.

These 6: Globalisierung lost einen wirtschaftlichen
Strukturwandel und Umverteilungseffekte aus.

In Ricardos Beispiel entsteht in England eine industriali-
sierte Textilproduktion, wahrend sich Portugal auf die
Landwirtschaft konzentriert. Eine erfolgreiche volkswirt-
schaftliche Entwicklungistjedoch ohne den Ubergang von
einer Agrarwirtschaft zu einer Industriegesellschaft nicht
moglich. Der deutsche Okonom Friedrich List empfahl
daher tempordre Schutzzélle, die die inlandische Wirt-
schaft vor der produktiveren ausldandischen Konkurrenz
schiitzen und so den Aufbau einer eigenen Industrie er-
moglichen sollen. Lists Theorie ist vor allem in den asiati-
schen Schwellenldndern sehr populdr und stellt einen der
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Grundpfeiler des postkommunistischen Wachstums-
modells in China dar.

Ein weiterer Kritikpunkt sind Ricardos Annahmen zur
Mobilitdt von Arbeit und Kapital. In seinem Modell kdn-
nen Arbeitskrafte zwar ohne Effizienzverluste zwischen
einzelnen Industriezweigen wechseln, jedoch — genau
wie das Kapital — die Landesgrenzen nicht verlassen.
Diese Annahmen mégen zu Ricardos Zeiten gerechtfertigt
gewesen sein, nicht aberim 21. Jahrhundert. In der Phase
der Hyperglobalisierung werden Produktionsstatten zu-
nehmend in Billiglohnlédnder verlagert. Die Lohnkonkur-
renz zwischen den Entwicklungslandern verhindert, dass
die Friichte der Globalisierung den drmsten Bevdlkerungs-
schichten zugutekommen. Gleichzeitig flihren massive
Lohnunterschiede zu globalen Migrationsbewegungen,
die politische Spannungen in den Einwanderungsldndern
auslosen und das Humankapital in den Entwicklungs-
landern verringern.

Die Verlagerung der Produktion in Billiglohnlander setzt in
den entwickelten Landern Arbeitskréfte frei. In Ricardos
Theorie wiirden sie in den relativ produktiveren Industrien
wieder eingestellt. Mangelnde Qualifikationen und feh-
lende Mobilitat fithren allerdings haufig dazu, dass die
freigesetzten Arbeitskréfte keine passende Beschéftigung
mehr finden. In einer Studie aus dem Jahr 2016 weisen
Daron Acemoglu und seine Mitautoren nach, dass die Zu-
nahme chinesischer Importe zwischen 1999 und 2011 bis
zu 2,4 derinsgesamt 5,8 Millionen Arbeitsplatzverluste im
US-amerikanischen Verarbeitenden Gewerbe verursacht
hat. Die Auswirkungen der Importe auf die Beschaftigung
in den USA sind etwa dreimal so stark wie die Auswirkun-
gen der Rationalisierung in Folge des technischen Fort-
schritts. Ahnliche Forschungsergebnisse gibt es fiir Spa-
nien, Norwegen und Brasilien, nicht aber fiir Deutschland,
dessen Handelsbilanziiberschuss fiir einen positiven Ef-
fekt auf die Beschaftigung sorgt. Ebenfalls nachweisbar
sind in vielen Landern die negativen Auswirkungen der
Konkurrenz durch Billigimporte auf das lokale Lohnniveau.
Negativ betroffen sind vor allem die unteren Lohngruppen,
wahrend die Besserverdienenden kaum EinbuBen ver-
zeichnen.

Den Effizienzgewinnen, die sich aus dem ricardianischen
Modell ergeben, stehen also in vielen Fillen negative Fol-
gen flir die Beschaftigung und das Lohnniveau im Inland
gegeniiber. Dies allein ware allerdings kein grundsatzli-

ches Argument gegen die Globalisierung. Durch Umvertei-
lungsmaBBnahmen wie beispielsweise ein progressives
Steuersystem konnen die unerwiinschten Verteilungswir-
kungen der Globalisierung abgemildert werden. Soweit zur
Theorie. Wer aber waren die tatsachlichen Gewinner und
Verlierer der Hyperglobalisierung der letzten Jahrzehnte?

Die Gewinner und Verlierer der Hyperglobalisierung

These 7: China profitierte besonders von der Hyper-
globalisierung, obwohl es nicht dem ,Washington
Consensus* folgte.

Unter den globalen Volkswirtschaften ist China der grofte
Gewinner der Hyperglobalisierung. In weniger als 40 Jah-
ren hat das Land seinen Anteil an der globalen Wirtschaft
verfiinffacht und sich von einem Anbieter von Billigproduk-
ten zu einem wettbewerbsfahigen Produzenten von High-
Tech-Waren und Zukunftstechnologien entwickelt. Gemes-
sen in Kaufkraftparitdten ist China seit fiinf Jahren die
grofite Volkswirtschaft der Welt. Der Handelsbilanziiber-
schuss gegeniiber den Vereinigten Staaten von Amerika
hat sich in den letzten zehn Jahren fast verdoppelt.

Paradoxerweise kann die chinesische Erfolgsgeschichte
abernicht als Beweis fiir die Leistungsfahigkeit der Hyper-
globalisierung herangezogen werden. Denn China verstofit
gegen die meisten Maximen, die der ,Washington Consen-
sus“ als Voraussetzung einer erfolgreichen Entwicklung
sieht. Die Eckpunkte des ,,Washington Consensus“ sind:

= Kiirzung der Staatsausgaben

= Liberalisierung der Handelspolitik durch Abbau von
Handelsbeschrankungen und Handelskontrollen

= Deregulierung von Markten und Preisen (was oft auch
die Abschaffung von Preissubventionen fiir Grund-
bedarfsartikel bedeutet)

= Haushaltskiirzungen

= Privatisierung offentlicher Unternehmen und Einrich-
tungen

= Entbirokratisierung

= Abbau von Subventionen

Obwohlviele staatliche Unternehmen privatisiert wurden,
bleibt der chinesische Staat direkt und indirekt der wich-
tigste dkonomische Akteur. Das gilt insbesondere fiir den
Bankensektor. China hat zudem seine Wahrung nicht frei-
gegeben und die Kapitalmarkte gedffnet, sondern halt an



Kapitalverkehrskontrollen fest, die eine
Steuerung des Wechselkurses ermogli-
chen. Das Vorbild der chinesischen Ent-
wicklung ist nicht der ,Washington Con-
das Modell des
Bretton-Woods-Systems.

sensus®, sondern

These 8: Deutschland ist ebenfalls ein
Gewinner der Hyperglobalisierung, die
USA und Grof3britannien dagegen Ver-
lierer.

Deutschland ist eines der wenigen Indus-
trieldnder, das in den letzten 15 Jahren
neue Arbeitspldtze in der Industrie schaf-
fen konnte. Die USA, Gro3britannien und
viele andere etablierte Volkswirtschaften
haben hingegen Industriearbeitsplitze
verloren. Waren in den USA noch im Jahr
1990 17,6 Mio. Menschen in der Industrie
beschaftigt, liegt dieser Wert aktuell bei
nur noch 12,8 Mio. Dieser Entwicklung
stehen Zunahmen bei den oft gutbezahl-
ten Jobs in der Dienstleistungsindustrie
gegeniiber. Zwar ist die Beschaftigung in
den USA ausgesprochen hoch, allerdings
haben vor allem Menschen mit geringem
oder mittlerem Einkommen, die den
Sprung von der Industrie in den oberen
Dienstleistungssektor nicht geschafft ha-
ben, in den letzten Jahrzehnten mit sta-
gnierenden Realeinkommen zu kdmpfen.

Populistische Politiker nutzen die durch
die Hyperglobalisierung entstandenen Un-
gleichgewichte, um Wahlerstimmen zu
gewinnen. In Grof3britannien waren es
nicht die Menschen in London, die fiir den
Brexit gestimmt haben, sondern vor allem
die Menschen aus den ehemals prosperie-
renden Industriezentren in den Midlands,
die sich durch Migration und EU bedroht
fiihlten. Selbst in Deutschland, das zu den
grofiten Gewinnern der Globalisierung
zahlt, haben sich durch den Markteintritt
Chinas und der osteuropdischen Staaten
regionale Divergenzen verstarkt. Denn ei-

nerseits entstand Importdruck, der die
Wettbewerbsfahigkeit von bestimmten,
regional konzentrierten Industrien aus-
hohlte. Andererseits konnten regionale
Industrien mit einem komparativen Vorteil
diesen nun in groBem Stil ausspielen.

These 9: Innerhalb Deutschlands gibt
es ebenfalls Gewinner und Verlierer
der Globalisierung.

Anhand langer zuriickreichender Daten
wurden in einer Untersuchung von Side-
kum, Dauth und Findeisen fiir Westdeutsch-
land die Gewinner- und Verliererregionen
identifiziert. Dabei stellen die Autoren der
Studie auf die Verdnderung der regionalen
und sektoralen Beschéftigung ab. Globali-
sierungsgewinner sind jene Regionen mit
Unternehmen, die zu Beginn der ersten
Welle der Globalisierung in den 1970er
Jahren mit einem komparativen Vorteil ge-
startet sind, diesen weiter ausbauen konn-
ten und dadurch Beschéftigungswachstum
generierten. Wie zu vermuten ist, sind hier
vor allem Landkreise in Stiddeutschland zu
finden, in denen typischerweise Autos,
Maschinen oder Pharmaerzeugnisse pro-
duziert werden.
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Deutschland zdhlt zu den

Gewinnern der Hyper-
globalisierung.
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Interessant ist dagegen ein Blick auf die Globalisierungs-
verlierer in Westdeutschland. Diese sind vor allem das
Ruhrgebiet mit seiner Schwerindustrie, die Pfalz als ehe-
malige Hochburg fiir die Textilproduktion sowie Oberfran-
ken, wo einfache elektronische Produkte hergestellt wur-
den. Auch in Deutschland sind also bestimmte Regionen
negativvon der Globalisierung betroffen und ganze Indus-
triezweige verschwunden.

Momentan sind es vor allem die Globalisierungsgewinner
in Stiddeutschland, die unter dem Handelskonflikt zwi-
schen China und den USA am stdrksten leiden. Die dort
ansadssigen Industrieunternehmen spiiren die Auswirkun-
gen der Handelsabschwadchung deutlich. GroBangelegte
Programme zum Abbau von Arbeitspldtzen und Kurzarbeit
sind in vielen Industriekonzernen inzwischen an der Ta-
gesordnung.

These 10: Multinationale Konzerne profitieren stark
von der Hyperglobalisierung.

In Ricardos Theorie gibt es innerhalb eines Landes sowohl
Branchen, die vom Freihandel profitieren, als auch Sekto-
ren, die aufgrund des Freihandels leiden. Fiir multinatio-
nale Konzerne gibt es jedoch im Gegensatz zu einzelnen
Landern kaum Nachteile der Globalisierung. Sie kénnen
alle Vorteile globaler Wertschépfungsketten ausnutzen
und die weltweit glinstigsten Produktionsstandorte und
Vorleistungsanbieter auswahlen. Auch der Absatz erfolgt
global. Zu den grofiten ,,Global Players“ zdhlen Einzel-
handelsunternehmen wie Wal-Mart, Automobilkonzerne
wie Toyota und Volkswagen, Ol- und Gasproduzenten wie
Royal Dutch Shell, Exxon Mobil und Chevron, Technologie-
und Elektronikkonzerne wie Apple, Microsoft, Samsung
oder Alphabet, Telekommunikationsunternehmen wie
AT&T, Verizon oder China Mobile und Finanzkonzerne wie
ICBC, JP Morgan Chase, Ping An und Allianz.

Das Paradebeispiel fiir einen Global Player aus Deutsch-
land ist Volkswagen. Das Unternehmen fertigt und ver-
kauft Automobile weltweit und ist mit seinen global liber
650.000 Mitarbeitern das grofite Industrieunternehmen
Europas. Autos oder Vorleistungen fiir Autos werden in 122
Fertigungsstdtten hergestellt. In tber 150 Landern sind
Wagen des Konzerns zu kaufen. Damit ist die Volkswagen
AG der Prototyp eines globalisierten Unternehmens und
Pionier der Globalisierung. Denn sehr friihzeitig wurde

erkannt, welche Chancen sich auBerhalb Europas boten.
Bereits 1985, noch vor dem Beitritt Chinas zur WTO und vor
dem Ende des Kalten Krieges, hatte VW die erste Montage-
strafle in China errichtet und damit den Grundstein fiir die
globale Expansion gelegt.

Autoverkaufe der Volkswagen AG
(in Prozent der gesamten Verkaufe)
45%

40%

35%

30%

25%

20% —_—__

15% k/\
10%

5%

2001 2006 2011 2016

——Deutschland China

Mittlerweile machen die Autoverkdufe in China fast 40
Prozent aller Verkdufe aus, wahrend im deutschen Heimat-
markt lediglich zehn Prozent aller produzierten Autos ab-
gesetzt werden. Dies spiegelt sich in der Produktion wider.
Der Anteil der in Deutschland hergestellten Autos ist seit
2001 von 37 Prozent auf 21 Prozent gefallen, wahrend der
Anteil der auBerhalb Deutschlands gefertigten Fahrzeuge
von 63 Prozent auf fast 8o Prozent angestiegen ist. Da sich
gleichzeitig die Absatzmenge erhdhte, konnte trotz der
prozentualen Verluste die Produktion auch in Deutschland
insgesamt gesteigert werden.

Das US-Wirtschaftsmagazin Forbes ermittelt jedes Jahr
eine Aufstellung der grofiten globalen Unternehmen auf
der Basis von Umsatz, Gewinn, Bilanzsumme und Markt-
wert. Die groBten 25 Unternehmen auf dieser Liste erwirt-
schaften zusammen einen jahrlichen Umsatz von knapp
4,6 Billionen US-Dollar, was deutlich mehr als das deut-
sche Bruttoinlandsprodukt ist. Nicht nur Gewinne und
Umsaétze sind gewaltig, sondern auch die Kundenzahlen.
Mit 2,4 Milliarden Nutzern deckt Facebook mehr als 30
Prozent der Weltbevolkerung ab. Die grofiten globalen
Unternehmen sind in vielen Fadllen Quasi-Monopolisten,
die sich den nationalen Grenzen und nationaler Regulie-
rung weitgehend entziehen kénnen und gréBere wirt-
schaftliche Bedeutung als viele Einzelstaaten haben.



These 11: Die Geld- und Steuerpolitik hat die un-
erwiinschten Verteilungswirkungen der Hyperglobali-
sierung verstarkt.

Multinationale Konzerne kdonnen ihre Standorte und Pro-
duktionsstatten flexibel wahlen. Die Ndhe zu den Absatz-
markten, zu geeigneten Ressourcen und eine gute Infra-
struktur spielen bei der Standortwahl eine wichtige Rolle.
Wo multinationale Konzerne tatig sind, hangt aber auch
vom steuerlichen Umfeld ab. Viele Staaten umwerben die
Global Player mit besonders giinstigen Steuerkonditio-
nen. Die Ansiedelung eines multinationalen Konzerns ist
nicht nur ein Prestige-Faktor, sondern férdert auch die be-
troffene Region.

Der sich daraus ergebende Steuerwettbewerb hat aller-
dings zu einem ,,race to the bottom“ gefiihrt. Peter Egger,
Sergey Nigai und Nora Strecker haben berechnet, dass die
durchschnittlichen Unternehmenssteuersdtze in den 65
grofiten Volkswirtschaften zwischen 1980 und 2007 von 45
Prozent auf unter 30 Prozent gefallen sind. Profitiert haben
auch die Spitzenverdiener. Dies zeigt sich, wenn man die
tatsdchlich gezahlten Einkommensteuern (die sich aus
dem Produkt von Steuersatz und Bemessungsgrundlage
ergeben) durch das Bruttoeinkommen teilt. Der so ermit-
telte effektive Steuersatz ist fiir Spitzenverdiener im sel-
ben Zeitraum von uber 40 auf gut 30 Prozent gesunken,
wahrend er fiir Durchschnittsverdiener leicht gestiegen ist.

Mit der zunehmenden Digitalisierung wird es immer
schwieriger, die Wertschopfung eines Unternehmens zu
lokalisieren. Hinzu kommen zahlreiche Méglichkeiten der
Steuerbefreiung fiir GroBkonzerne. Amazon hat diese Ge-
staltungsmoglichkeiten im Jahr 2018 so geschickt aus-
genutzt, dass der effektive Steuersatz leicht negativ war.
Beriicksichtigt man die gesamten Steuern, die ein ame-
rikanischer Haushalt zahlen muss, liegt der durchschnitt-
liche effektive Steuersatz der Vermogendsten mit 23 Pro-
zent unter dem durchschnittlichen Satz aller Steuerzahler.
Gabriel Zucman, der diese Zahlen berechnet hat, weist
darauf hin, dass das US-amerikanische Steuersystem
friiher zu den progressivsten der Welt gehorte, nun aber
einer ,,Flat Tax“ gleicht.

Die Hyperglobalisierung hat, wie im letzten Abschnitt ge-
zeigt, neben positiven Effekten auf das Wachstum und die
Produktivitdt, auch einen Strukturwandel ausgelost, der
insbesondere in den USA zu zahlreichen Arbeitsplatzver-

DIE ZUKUNFT DER GLOBALISIERUNG

lusten gefiihrt hat. Die Steuerpolitik hdtte diese Vertei-
lungswirkung kompensieren kdnnen, hat sie de facto je-
doch noch weiter verschirft. In die gleiche Richtung hat
auch die Geldpolitik in den USA gewirkt. Die starken Zins-
senkungen, die in der Ara von Notenbankprasident Green-
span begannen, und die von Ben Bernanke initiierten An-
leiheankaufprogramme haben zu kréftigen Gewinnen bei
den Vermogensbesitzern gefiihrt.

Die Vermoégensverteilung in den USA ist daher in der
Phase der Hyperglobalisierung deutlich ungleicher gewor-
den. Nach den Berechnung von Emmanuel Saez und Ga-
briel Zucman ist das Nettovermdgen der obersten ein
Prozent der Vermogensverteilung in den USA zwischen
1989 und 2018 um 21 Bio. US-Dollar gestiegen. Das Netto-
vermogen der unteren Halfte der Vermogensbesitzeristim
gleichen Zeitraum dagegen um g9oo Mrd. US-Dollar gesun-
ken und aufgrund hoher Verschuldung im Durchschnitt
sogar negativ geworden. Vor Beginn der Hyperglobalisie-
rung war der Trend dagegen umgekehrt. Die Grafik zeigt,
dass der Anteil der unteren 9o Prozent am Gesamtver-
mogen seit dem Ende der 1920er Jahre von 15 auf knapp
40 Prozent gestiegen war.

US-Nettovermdgensverteilung
(1913 — 2014, in Prozent)
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Ahnliche Trends lassen sich teilweise auch in Grobritan-
nien erkennen, nicht aberin Deutschland und den meisten
anderen kontinentaleuropdischen Landern. Es wundert
daher nicht, dass gerade in den USA und Grof3britannien
populistische Stromungen die Macht ibernommen haben,
die die Frustration der ,,Globalisierungsverlierer” zu ihren
Gunsten ausnutzen. Wahrend die Rechtspopulisten auf
Protektionismus und Einwanderungsstopp setzen, fordern
Linkspopulisten eine Umverteilung von Reichen zu Armen.
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Ist die Globalisierung also zu weit gegangen und sollte das
Rad nun zuriickgedreht werden? Die historischen Phasen
der Deglobalisierung sprechen eindeutig dagegen. Die
Akzeptanz der Globalisierung kdnnte allerdings deutlich
erhoht werden, wenn ihre Friichte einer breiteren Schicht
zugutekdmen. Ein Beispiel wére hier der staatliche norwe-
gische Pensionsfonds, der die Rentenbeitrage zu einem
Grofteil in internationale Aktien investiert und die Bevol-
kerung so am Erfolg multinationaler Konzerne partizipie-
ren ldsst. Ein starkere Beteiligung der breiten Massen am
globalen Produktivkapital konnte einige Verteilungs-
effekte abmildern, die durch die Hyperglobalisierung so-
wie die Fiskal- und Geldpolitik der vergangenen Jahren
entstanden sind. Die Globalisierung wird sich verdndern
miissen, und zwar technologisch, strukturell und poli-
tisch. Wir werden im Folgenden erdrtern, wie die Zukunft
der Globalisierung aussehen konnte.

Die Zukunft der Globalisierung

These 12: Die Automatisierung wird die Herstellung
vieler Produkte revolutionieren und das Gesicht der
Globalisierung verandern.

Die ,,autonome Fabrik®, in der kein Licht mehr brennt, weil
Menschen nur noch in Ausnahmeféllen anwesend sein
werden, ist keine Science Fiction mehr. Mittlerweile kon-
nen Maschinen dank gewaltiger Fortschritte in der Senso-
rik und Feinmotorik Aufgaben ibernehmen, die noch vor
wenigen Jahren als ungeeignet fiir sie erschienen. So
konnen sie mittlerweile Bauteile aus Lagern entnehmen
und diese an einem anderen Ort zielgerichtet ablegen.
Moglich ist auch das Verschieben eines Bauteils zwischen
Maschinen. Hinzu kommt, dass selbst Textilien und an-
dere komplexere Ausgangsstoffe immer besser verarbeitet
werden kénnen. Zwar sind diese Techniken oft noch nicht
serienreif und relativ zur Arbeit eines Menschen noch nicht
hinreichend wettbewerbsfahig. Aber die Fortschritte sind
gro3 und die Preise fiir Maschinenarbeit sinken.

Wichtig fiir das Funktionieren von automatisierten Produk-
tionsprozessen ist der neue Mobilfunkstandard 5G. Denn
nur dieser erméglicht eine kabellose Ubertragung groBer
Datenmengen mit geringer Latenzzeit zwischen einzelnen
Maschinen und Produktionsstdtten. Aus diesem Grund ist
die Einfiihrung des neuen Standards fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit von Unternehmen und Staaten von nicht zu un-
terschdtzender Bedeutung.

Die fortschreitende Automatisierung hat direkten Einfluss
auf die Standortentscheidungen von Unternehmen. Denn
der Faktor Arbeit, der aufgrund der Globalisierung in Hiille
und Fulle vorhanden war und noch ist, verliert an Bedeu-
tung. Andere Faktoren werden ausschlagend sein. Dazu
zdhlen die Ndhe zu den Konsumenten, der Zugang zu
Ressourcen, der Schutz des geistigen Eigentums und in-
novative Zulieferbetriebe.

Vor diesem Hintergrund ist die Entscheidung Teslas fiir ein
neues Werk in Deutschland eine Bestdtigung dieser Ent-
wicklung. Tesla hat im letzten Jahr bekannt gemacht, dass
95 Prozent der Fertigung der Karosserie mittlerweile auto-
matisiert sind, obwohl die Karosserie zu den komplexes-
ten Teilen eines Autos gehort. Nach Angaben des Unter-
nehmens wiirde sich dies nicht alleine auf die
Schweif3arbeiten, sondern auch auf die Zulieferung neuer
Teile in den Arbeitsprozess beziehen.

Fur technologiegetriebene Volkswirtschaften mit einem
lukrativen Absatzmarkt wie Deutschland ist die hier skiz-
zierte Entwicklung von Vorteil. Gelingt es, die Produktion
weiter zu automatisieren, konnen die negativen Effekte
aus dem zunehmenden Wettbewerbsdruck und der Ab-
schwdchung der Wachstumsraten des Welthandels iiber-
kompensiert werden.

These 13: Die globalen Wertschopfungsketten ver-
andern sich.

Globale Wertschopfungsketten, wie wir sie heute kennen,
wiirden ohne technologische Innovationen nicht existie-
ren. Vor allem die Erfindung des Internets und die damit
zusammenhdngenden digitalen Innovationen haben zu
einer Beschleunigung der Globalisierung gefiihrt. Heut-
zutage reduzieren digitale Technologien Entfernungs- und
Komplexitatsbarrieren und erméglichen es Unternehmen,
mit Lieferanten und Kunden iiberall auf der Welt zu inter-
agieren. Durch die immer geringeren Transaktionskosten
ist der internationale Handel von Giitern und Dienstleis-
tungen im letzten Jahrhundert stark gewachsen und zum
wichtigsten Treiber der Weltwirtschaft geworden.

Schon heute durchdringen neue Zukunftstechnologien wie
die kiinstliche Intelligenz, das Internet der Dinge, der
3D-Druck oder die Blockchaintechnologie bereits existie-
rende globale Wertschépfungsketten und werden diese



nachhaltig verdndern. Da Kryptowdhrun-
gen den grenziiberschreitenden Zahlungs-
verkehr ohne Intermedidre erméglichen,
werden sie den globalen Waren- und Dienst-
leistungshandel ebenfalls grundlegend ver-
andern.

Zu den Zukunftstechnologien, die den in-
ternationalen Handel verstdrken werden,
gehoren unter anderem digitale E-Com-
merce-Plattformen und innovative Logis-
tiktechnologien. Die Kombination aus ei-
nem immer effizienteren und dichteren
internationalen Lieferantennetz und dem
Zugang von immer mehr Menschen zu di-
gitalen E-Commerce-Plattformen wird sich
positiv auf den internationalen Handel
auswirken.

Neue Technologien werden die globalen
Transaktionskosten weiter senken. Aber
werden sie auch die internationalen Han-
delsstrome verstarken? Automatisierungs-
technologien, die die Warenherstellung
substanziell verdndern und die relativen
Kosten der verschiedenen Inputs ein-
schlieBBlich der Arbeit reduzieren, konnten
den Trend zu einer stdrkeren lokalen Pro-
duktion in der Ndhe wichtiger Verbrau-
chermdrkte verstarken. Das hatte negative
Auswirkungen auf den internationalen
Handel. Doch auch der gegenlaufige Effekt
ist denkbar. Zum einen werden Industrie-
lander, die in der Vergangenheit Produkti-
onsprozesse in Entwicklungslandern we-
gen des komparativen Lohnkostenvorteils
ausgelagert haben, wegen der erhéhten
lokalen Produktion wieder mehr Giiter im-
portieren. Zum anderen kénnen Entwick-
lungslander die Automatisierungstech-
nologien nutzen, um wettbewerbsfahiger
zu werden und neue Marktnischen zu er-
schlieflen.

Durch den Einsatz von innovativer Robo-
tertechnologie und kiinstlicher Intelligenz
in der Fertigung konnten sich Produktions-
standorte wieder in die Nahe von Schliis-
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Globale Einzelhandels E-Commerce-Umsatze
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selmarkten verschieben, da die Arbeits-
kosten bei Standortentscheidungen an
Bedeutung verlieren. Die groften Anteile
der von dieser Entwicklung betroffenen
Handelsstrome diirften daher Wertschop-
fungsketten betreffen, die arbeitsintensive
Guter produzieren. Dariiber hinaus konnte
sich der Business Process Qutsourcing
Trend (BPO) der letzten zehn Jahre durch
den Einsatz von kiinstlicher Intelligenz um-
kehren. Unter diesem Begriff wird das Aus-
lagern ganzer Geschaftsprozesse von Un-
ternehmen bezeichnet. Durch den Einsatz
von robotergestiitzter Prozessautomatisie-
rung und virtuellen Agenten kdnnten in-
ternationale Unternehmen den Handelvon
IT-und Geschéftsdienstleistungen deutlich
reduzieren und wieder an ihren Haupt-
standort verlagern.

Die immer groBBeren Marktanteile von Elek-
tromobilitdtslosungen und erneuerbaren
Energien konnten sich zusatzlich negativ
auf den internationalen Rohstoff- und
Guterhandel auswirken. Aufgrund der im
Gegensatz zu Raffinerien und Verbren-
nungsmotoren weniger komplexen Elektro-
technologien ist eine Reduktion des inter-
nationalen Handels von Zulieferern
wahrscheinlich. Auch erneuerbare Energien

kénnen negative Auswirkungen auf den in-

2018 m2019

Verdinderte Wert-
schopfungsketten kénnen
zu einer Abnahme des
internationalen

Handels fiihren.


https://de.wikipedia.org/wiki/Gesch%C3%A4ftsprozess
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ternationalen Handel haben. Solar- und Windenergie wer-
den typischerweise im selben Land erzeugt und genutzt,
dazu kommt die Substitution der typischerweise global ge-
handelten fossilen Rohstoffe.

Globale Business Process Outsourcing Umsatze
(in Mrd. US-Dollar)
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Die tatsdchlichen Nettoauswirkungen der beschriebenen
Zukunftstechnologien auf die Handelsstrome sind unklar.
Die meisten Zukunftstechnologien scheinen sich aber
negativ auf den Warenhandel auszuwirken und im Gegen-
satz dazu den Handel von Dienstleistungen und Daten
weiter zu verstdrken.

These 14: Die Bedeutung der Schwellenldnder nimmt
weiter zu. Das gilt nicht nur fiir die Weltwirtschaft,
sondern auch fiir den politischen und militérischen
Bereich.

Durch das starke Wachstum der vermégenden Mittel-
schicht in den Schwellenlandern werden nach Schatzun-
genvon McKinsey im Jahr 2025 50 Prozent aller produzier-
ten Giiter von Menschen aus den Schwellenldndern
konsumiert werden. 2010 lag dieser Wert noch bei 32
Prozent. Das bedeutet, dass ein grofierer Teil der in den
Schwellenldnder produzierten Waren auch dort verwendet
wird. Hat China im Jahr 2007 noch 55 Prozent aller produ-
zierten Elektronikartikel exportiert, sind es im Jahr 2017
nurnoch 37 Prozent gewesen. Die chinesischen Unterneh-
men haben es zudem verstanden, die Wertschopfungs-
leiter nach oben zu wandern und fertigen mittlerweile in
den Bereichen IT, Elektronik, Autos und Maschinen Pro-
dukte in Eigenregie, die auf dem Weltmarkt angeboten
werden und in direkter Konkurrenz zu Produkten von Un-
ternehmen aus den Industriestaaten stehen. Exemplarisch
fur diesen Prozess steht Huawei, das sich in kurzer Zeit die

technologische Fiihrerschaft im Bereich Telekommunika-
tionsausriistung erarbeitet hat.

China hat sich wirtschaftlich in den vergangenen Jahren
auf der Uberholspur befunden und zur Weltspitze auf-
geschlossen. Der internationale politische und militari-
sche Einfluss des Landes konnte dagegen mit dem Tempo
der Wirtschaftsentwicklung nicht mithalten. Auf interna-
tionaler Ebene geben die entwickelten Industrienationen
weiterhin den Ton an. China zdhlt wie andere Schwellen-
lander nur zum erweiterten Kreis der G2o-Nationen, nicht
aberzum G7-Kern. In militdrischer Hinsicht steht China bei
den Ausgaben zwar global an zweiter Stelle, jedoch mit
weitem Abstand hinter den USA.

In der ndchsten Phase der Globalisierung, die bereits be-
gonnen hat, wird sich China von der Werkbank zum zen-
tralen Gestalter wandeln. Die chinesische ,,Belt and Road
Initiative® kann als Versuch verstanden werden, nicht nur
den wirtschaftlichen, sondern auch den geopolitischen
Einfluss zu erhohen. Die Initiative ist auch als ,,neue Sei-
denstrafle® bekannt. Genau genommen handelt es sich
um zwei Initiativen, ndmlich um einen nérdlich gelegenen
Landweg unter dem Titel Silk Road Economic Belt und ei-
nen siidlich gelegenen Seeweg namens Maritime Silk
Road. Das Gesamtprojekt betrifft nach Schatzungen mehr
als 60 Prozent der Weltbevélkerung und rund 35 Prozent
der Weltwirtschaft. Bei der maritimen SeidenstraBe, auf
der schon heute mehr als die Halfte des Welt-Container-
Aufkommens bewegt wird, werden Tiefwasserhafen aus-
gebaut, logistische Knotenpunkte errichtet und insbeson-
dere neue Verkehrswege ins Hinterland geschaffen.

Das Gesamtvolumen der angestrebten Investitionen wird
auf 1,1 Billionen US-Dollar geschatzt. China stellt zwar
keine politischen Bedingungen fiir die Zusammenarbeit,
erwartet aber, dass bei den Bauprojekten chinesische
Firmen den Vorrang erhalten. Daherist China bestrebt, die
Projekte tiber bilaterale Abkommen zu regeln und die Aus-
schreibungen zu beschrdanken. Bei Landern der Europdi-
schen Union steht dies in Konflikt mit der Vorgabe zu EU-
weiten offentlichen Ausschreibungen.

These 15: Das Wachstum des Welthandels wird mehr
und mehr vom Dienstleistungssektor getragen.



Zu den klassischen Sektoren, die Dienstleistungen er-
bringen, zdhlen Telekommunikation, Informationstech-
nologie, Beratung, Medien, Gesundheit, Bildung oder
Reisen. Dariiber hinaus finden sich auch in den klassi-
schen Industrieunternehmen Bereiche wie Forschung und
Entwicklung, Marketing oder Design, deren Wertschop-
fungsbeitrdge den Dienstleistungen zugerechnet werden
mussten.

In den letzten Jahren ist der Beitrag des Dienstleistungs-
sektors zum Bruttoinlandsprodukt in fast allen Staaten
angestiegen. In den entwickelten Staaten stieg der Wert
von 69,4 Prozent (1997) auf 74 Prozent (2015), in den
Schwellenldndern war der Anstieg prozentual noch grofier.
Diese Entwicklung sollte sich fortsetzen. Denn zum einen
diirften die Preise fiir Industriegiiter durch die Automati-
sierung der Produktionsprozesse und den Wettbewerbs-
druck tendenziell weiter sinken, sodass sich der Beitrag
des Verarbeitenden Gewerbes zum Bruttoinlandsprodukt
abermals verringern wird.

Zum anderen fiihrt der technologische Wandel nicht nur
zu einer Automatisierung der Produktionsprozesse in der
Industrie, sondern erméglicht den Unternehmen auch, bei
derVermarktung und Gestaltung ihrer Produkte neue Wege
zu beschreiten: Weg von der reinen Produktion, hin zu
Dienstleistungen um ein Produkt herum. Autonomes Fah-
ren erfordert grofle Investitionen in die Bereiche IT und
Telekommunikation und ermdglicht neue Geschafts-
modelle wie ,,car on demand“ oder Robo-Taxis. Bereits
heute macht die Software eines Autos etwa zehn Prozent
des Werts aus. McKinsey schétzt, dass diese Zahlim Jahr
2030 bei 30 Prozent liegen kdnnte. Telemedizin ist ein
anderes Beispiel fiir einen Bereich, der bei weiteren

Entwicklung der Dienstleistungsexporte
(in Mrd. US-Dollar in Preisen von 2010)
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technologischen Innovationen starke Wachstumsperspek-
tiven hat. Das Know-how liegt hier in erster Linie in den
Industriestaaten mit ihren forschungsstarken Universita-
ten und Unternehmen.

Dass die Industriestaaten bei den Dienstleistungen be-
reits heute eine fiihrende Rolle einnehmen, zeigen Zahlen
der OECD fiir den Handelsiiberschuss. Demnach exportie-
ren die 36 OECD-Staaten zusammen etwa 500 Mrd. US-
Dollar mehrals sie importieren. Empfanger der Dienstleis-
tungsexporte sind vor allem die Schwellenldander, die den
Industriestaaten technologisch oft noch hinterherhinken.
Auch der Bereich Finanzen zahlt zu den Dienstleistungen
und ist ein wichtiges Exportgut der entwickelten Staaten
geworden, denn die wachsende Mittelschicht in vielen
Schwellenldndern fragt Versicherungen und Vorsorgepro-
dukte aufgrund unterentwickelter Sozialsysteme nach.

Deutschland ist zwar insgesamt gesehen der weltweit
drittgroBte Dienstleistungsexporteur, jedoch in noch gro-
BRerem Umfang auf Dienstleistungsimporte angewiesen.
Dies deutet darauf hin, dass Deutschland in diesem wich-
tigen Bereich die Wettbewerbsfdhigkeit noch steigern
muss.

These 16: Der Kampfzwischen unterschiedlichen Glo-
balisierungsmodellen entscheidet {iber die Zukunft
der Globalisierung.

Die technischen Voraussetzungen fiir eine globale Wirt-
schaft existieren schon seit langerem. Globale Kommuni-
kation ist ohne Zeitverzégerung moglich. Uber Netzwerke
wie Facebook oder Amazon lassen sich Konsumpraferen-

Dienstleistungsexporttiberschuss
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zen lber Landesgrenzen hinweg analysieren und Giter
und Dienstleistungen vertreiben. Die Transportzeiten und
-kosten nehmen weiter ab. Blockchaintechnologien, die
weltweit als Buchungs- und Rechnungssysteme genutzt
werden kdnnen, vereinfachen globale Transaktionen er-
heblich.

Jedoch nicht alles, was technisch moglich ist, ist auch po-
litisch erwiinscht. Globalisierung funktioniert nur, wenn
Institutionen vorhanden sind, die den internationalen
Handel fordern und regulieren. Diese Institutionen, wie
etwa die WTO oder der IWF, haben jedoch keine direkte
demokratische Legitimation. In gewisser Weise muss bei
der Globalisierung die Technologie des 21. Jahrhunderts
mit der politischen Organisation des 19. Jahrhunderts ver-
einbart werden, in der Nationalstaaten die demokratische
Basis bilden. Ob das tiberhaupt funktionieren kann, ist
umstritten. Der Okonom Dani Rodrik hat die These auf-
gestellt, dass Globalisierung, Demokratie und National-
staatlichkeit unvereinbar sind.

Aus Rodriks Sicht lassen sich nurzwei der drei Ziele gleich-
zeitig verwirklichen:

= Demokratie und Nationalstaatlichkeit, aber ein-
geschrankte Globalisierung: Dies war der Ansatz des
Bretton Woods-Systems, in dem vor allem derinterna-
tionale Kapitalverkehr eingeschrankt wurde.

= Demokratie und Globalisierung, aber eingeschrankte
Nationalstaatlichkeit: Die Europdische Union ist der
Versuch, durch supranationale Institutionen Demo-
kratie und Globalisierung zu verbinden.

= Globalisierung und Nationalstaatlichkeit, aber ohne
Demokratie: Dies ist das chinesische Modell, in dem
es keine demokratische Kontrolle und Steuerung des
Globalisierungsprozesses gibt.

Aus westlicher Sicht kann es keine Abstriche bei der de-
mokratischen Staatsverfassung geben. Daher wird der
Kampf um die Zukunft der Globalisierung auch ein Kampf
zwischen dem westlichen Demokratieverstandnis und
dem autoritdaren chinesischen Modell sein. Ein westlich-
demokratisches Modell der Globalisierung wird wiederum
nicht darum herum kommen, die Friichte der Globalisie-
rung durch eine verbesserte Teilhabe gerechter zu vertei-
len und der Globalisierung selbst gewisse Grenzen zu
setzen. Die Europdische Union ist zwar ein Beispiel dafiir,
wie einzelne Nationalstaaten gemeinsame politische Ent-

scheidungen treffen konnen. Doch auch im 21. Jahrhundert
dominiert weiterhin das nationalstaatliche Denken. Supra-
nationale Institutionen, die den Handel ermdglichen, ver-
einfachen und férdern, werden zwar auch weiterhin existie-
ren und wahrscheinlich auch an Bedeutung gewinnen, aber
aufgrund ihrer schwachen demokratischen Legitimation
bis auf Weiteres nur eine eingeschrankte gesellschaftliche
Akzeptanz erlangen.

Fiir den Westen gibt es derzeit keine praktikable Alterna-
tive zum Modell der eingeschrdnkten Globalisierung. Wie
eng die Grenzen der Globalisierung sein miissen, hangt
jedoch auch von der nationalstaatlichen Politik ab. Wenn
die nationale Wirtschaftspolitik die unerwiinschten Folgen
der Globalisierung abfedert, kénnen die Grenzen weiter
sein, da die Vorteile der Globalisierung einer breiteren
Bevdlkerungsschicht zugutekommen.

Die Globalisierung der Kapitalanlage

Die Transformation der Globalisierung ist ein wichtiger Pa-
rameter fiir die Anlageentscheidung von Investoren. Mit
dem Abbau von internationalen Zollen und Handels-
beschrankungen in den letzten Jahrzehnten hat auch der
Kapitalverkehr ein globales Ausmaf erreicht. Der Finanz-
markt hat sich dabei weltweit so vernetzt, dass grenziiber-
schreitende Transaktionen heute zum Alltag gehdren. So
ist es fiir die meisten Anleger mittlerweile véllig normal,
ein geografisch breit aufgestelltes Portfolio zu besitzen.
Dies war vor etwa 30 Jahren noch ganz anders. Damals
wurden ausldndische Investitionen, zum Beispiel im An-
leihe- oder Aktienbereich, noch als alternative Invest-
ments angesehen, heute vergleichbar mit Hedgefonds
oder Private Equity.

Globale Standards beziiglich Kapitalmarktregulierung und
Rechnungslegung haben mafgeblich zu dieser Entwick-
lung beigetragen. Die Globalisierung der Kapitalmarkte
fand in den neunzigerJahren noch recht langsam statt. Sie
beschleunigte sich mit der Jahrtausendwende und fand
ihren Hohepunkt kurz vor der Finanzmarktkrise. Machten
internationale Kapitalstrome im Jahr 1990 noch deutlich
weniger als zehn Prozent des globalen BIP aus, so lag die
Quote im Jahr 2008 bei iiber 40 Prozent. Uber die letzten
zehn Jahren hat sich der Anteil der Kapitalstréme am glo-
balen BIP bei etwa 15 Prozent eingependelt.



Aber nicht nur auf der Kapitalgeberseite hat sich eine in-
ternationale Sichtweise auf die Kapitalmarkte etabliert,
auch Kapitalnehmer emittieren heutzutage Anleihen oder
listen Aktien auf Markten, die nicht notwendigerweise ihre
Heimatmarkte sein miissen. Anleihen von Schwellenladn-
dern, die in sogenannten Hartwdahrungen, also zum Bei-
spiel Euro oder US-Dollar, an Investoren in Industriestaa-
ten ausgegeben werden, sind ein klassisches Beispiel
hierfiir.

Der Abbau von Schranken im Kapitalverkehr hat zu starken
Effizienzgewinnen auf den Finanzmarkten gefiihrt. Anleger
kénnen ihre Portfolios breit aufstellen, was eine zusatzli-
che regionale und rechtliche Streuung mit sich bringt.
Auch kann mitunter in Sektoren investiert werden, die auf
dem Heimatmarkt unter Umstanden gar nicht oder nur
wenig reprdsentiert sind. Da im Ausland eventuell hohere
Wachstumsraten als im Inland vorzufinden sind, lassen
sich so auch neue Renditequellen erschlieBen. Kapital-
nehmer auf der anderen Seite kdnnen in denjenigen Wah-
rungen Gelder aufnehmen, in denen sie die geringsten
Kapitalkosten erwarten. Abnehmende Hindernisse im in-
ternationalen Kapitalverkehrverringern die Friktionen und
sollten in der Theorie allen zugutekommen.

Die Finanzmarktkrise von 2007/2008 hat jedoch gezeigt,
dass global aufgestellte Portfolios nicht immer nur Vorteile
mit sich bringen. So sorgte die zunehmende Vernetzung
des Finanzsystems dafiir, dass der Zusammenbruch des
US-amerikanischen Immobilienmarkts mit dem anschlie-
Benden Kollaps der US-Investment-Bank Lehman Brothers
nicht regional auf den nordamerikanischen Kontinent be-
schrankt blieb. Verpackte Papiere US-amerikanischer
Kreditnehmer sowie Produkte mit einem inhdrenten Kredit-
risiko von Lehman Brothers befanden sich vielmehrin fast
jedem Portfolio europdischer oder japanischer Banken.

Das eigentlich regionale Problem weitete sich aufgrund
derglobalen Vernetzung zu einer weltweiten Gefahr fiir die
Finanzmarkte aus. Die anschlieende Panik fiihrte zu welt-
weiten Abfliissen aus Risikoanlageklassen, unabhangig
davon, ob sie mit der eigentlichen Ursache in Verbindung
standen oder nicht. Die Globalisierung der Finanzmarkte
fiihrt daher nicht nur zu neuen Investitionsmoglichkeiten
fiir Anleger, sondern erh6ht auch die Ansteckungsgefahr
fuir Krisen. Ein zunehmend friktionsloser Kapitalverkehr
kann in Extremsituationen die Marktreaktionen verstarken
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und geografische Diversifikationseigenschaften ein-
schranken.

These 17: Globale Integration vermindert die Diver-
sifikationseigenschaften bei Aktien.

Politische, wirtschaftliche oder soziale Verdnderungen
konnen starke Auswirkungen auf die jeweiligen regionalen
Kapitalmarkte haben. Um sich vor Einfliissen in einzelnen
Landern oder Regionen zu schiitzen, streuen die meisten
professionellen Anleger ihre Aktieninvestments geogra-
fisch. Der Portfoliotheorie folgend, verbessert sich hier-
durch das Rendite-Risiko-Profil eines Aktienportfolios,
wenn die Renditen auf den einzelnen Markten in etwa ver-
gleichbar sind und diese nicht perfekt miteinander korre-
liert sind. Ceteris paribus wird eine regionale Streuung aus
Diversifikationsgesichtspunkten damit umso effektiver, je
geringer die Korrelationen der Markte zueinander sind.

Nun hat der Abbau von Friktionen aus Anlegersicht die In-
vestition in ein weltweit ausgerichtetes Aktienportfolio
zwar vereinfacht. Es stellt sich aber die Frage, ob nicht
auch die Diversifikationseigenschaften geografischer
Streuung durch die zunehmende Globalisierung der Fi-
nanzmdarkte beeintrachtigt wurden.

Aktienmarkte: Rollierende Korrelationen
(Rollierender Zweijahreszeitraum)
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Ein Blick auf die Historie der grofen Aktienmarkte in den
letzten vierzig Jahren gibt eine klare Antwort auf diese
Frage: Die Globalisierung hat in der Tendenz die Diver-
sifikationseigenschaften regionaler Streuung verringert.
Insbesondere die Phase der sogenannten Hyperglobalisie-
rung fiihrte zu einem immer starkeren Gleichlauf der glo-
balen Aktienmarkte. So zeigt sich der starkste Anstieg der
Korrelationen in der Zeit vom Beginn der 1990er-Jahre bis
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S&P 500 (US)

FTSE 100 (UK)

S&P/TSX (Kanada)

CAC 30 (Frankreich)

SMI (Schweiz)

DAX (Deutschland)
NIKKEI 225 (Japan)
S&P/ASX 200 (Australien)
IBEX 35 (Spanien)

FTSE MIB (ltalien)

KOSPI (Sudkorea)
FTSE/JSE (Siidafrika)
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MOEX (Russland)
MEXICO IPC (Mexico)
NIFTY 500 (Indien)
S&P/CLX IGPA (Chile)
MSCI COLOMBIA (Kolumbien)
CSI 300 (China)
IBOVESPA (Brasilien)
ISE 100 (Turkei)

Globalisierung verringert
die Méglichkeiten der
Diversifikation.

KORRELATION |  FINANCIAL
ZUM MSCI OPENNESS | INVESTOREN
WORLD SCORE
0,96 100,00% 75,14%
0,83 100,00% 19,79%
0,83 100,00% 24,13%
0,82 100,00% 16,17%
0,81 100,00% 29,67%
0,80 100,00% 17,41%
0,76 100,00% 14,36%
0,76 100,00% 13,81%
0,68 100,00% 14,42%
0,68 100,00% 13,97%
0,64 100,00% 13,50%
0,63 16,57% 8,95%
0,60 100,00% 12,29%
0,60 59,68% 8,21%
0,60 69,94% 15,90%
0,57 16,57% 7,85%
0,53 69,94% 5,02%
0,51 41,64% 4,40%
047 16,57% 2,40%
0,45 16,57% 15,20%
0,31 44,87% 8,62%

in die Finanzmarktkrise hinein. Mit dem
Zusammenbruch der globalen Kapital-
strome infolge der Finanzmarktkrise stie-
gen diese auch nicht weiter an. Im Verhalt-
nis US-amerikanischer zu europdischer
Aktien kam es seit 2011 sogar zu einem
Riickgang des Gleichlaufs.

Die massive Zunahme der Kapitalstrome in
den 15 Jahren vor der Finanzmarktkrise
fihrte augenscheinlich zu einem Riick-
gang der Diversifikationseigenschaften
internationaler Investments. Seit dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers
scheint die Globalisierung der Finanz-
markte, gemessen an den Kapitalstrémen,
ins Stocken geraten zu sein. Seitdem kon-
vergieren auch die Korrelationen der Akti-
enmadrkte nicht weiter gegen Eins.

Die Erkenntnis, dass Globalisierung zu ver-
ringerter regionaler Diversifikation fiihrt,
l[dsst sich noch an einem weiteren Zusam-
menhang verdeutlichen: Die Markte, die
heutzutage die besten regionalen Diver-
sifikationseigenschaften haben, sind in
derTendenz diejenigen, die eine geringere
Offenheit ihres Kapitalmarkts aufweisen.
Diversifikationseigenschaften lassen sich
dabei zum Beispiel anhand der Korrelatio-
nen einzelner Markte zum Weltportfolio
MSCI World oder anhand der Durch-
schnittskorrelationen eines Marktes zu
allen anderen messen. Eine niedrige Kor-
relation impliziert dabei ein hohes Diver-
sifikationspotenzial eines Aktienmarkts.

Die Schwellenlander Brasilien, China und
die Tiirkei zeigen die besten Diversifikati-
onseigenschaften. Zum einen weisen die
Mérkte die geringste Korrelation zum MSCI
World und zum anderen die geringste
Durchschnittskorrelation zu allen betrach-
teten Markten auf. Gleichzeitig sind die
Kapitalmarkte dieser Lander nach dem
Chinn-Ito-Index, einem MaR fiir die Offen-
heit der Kapitalmarkte, von relativ hohen
Friktionen gepragt. Auffallig ist auch, dass
der Anteil US-amerikanischer Investoren in
China und der Turkei relativ gering ist. Im
Gegensatz dazu zeigen Markte mit aus-
gepragter Offenheit der Kapitalmarkte und
einem signifikanten Anteil von US-Anle-
gern eine hohe Korrelation untereinander
und damit eher geringe Diversifikations-
eigenschaften. Je globalisierter ein Akti-
enmarkt ist, desto geringer ist also sein
geografisches Diversifikationspotenzial.

These 18: Negative Diversifikations-
effekte gibt es auch am Rentenmarkt.

Die zunehmende Offnung der Kapital-
madrkte hat nicht nur auf die Aktienmarkte,
sondern auch auf die Rentenmadrkte Aus-
wirkungen gehabt. Global agierende Ak-
teure orientieren sich beiihren Investitions-
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Wechselkursschwankungen am weltweiten Rendite-

entscheidungen

niveau. Relativ attraktivere Markte ziehen Investoren an
und driicken in der Konsequenz das Zinsniveau. Bei leicht
zugdnglichen Rentenmarkten findet praktisch ein globaler
Ausgleichsmechanismus statt, wodurch sich die weltwei-
ten Zinsen (bei gleichen Bonitdten) mehr und mehr an-
gleichen. Ein freier Kapitalverkehr in den groferen indus-
trialisierten Ldandern hat ermoglicht, dass dieser
Ausgleichsmechanismus mittlerweile weitestgehend

friktionslos stattfinden kann.

Ein Blick auf die durchschnittlichen absoluten Zinsdiffe-
renzen zwischen Anleihen und Zentralbanksatzen
Deutschlands, Grofibritanniens, Japans und der USA ver-
deutlicht dieses Bild. Sowohl im langen als auch im kurz-
fristigen Laufzeitenbereich haben die Renditedifferenzen
Uber die letzten Jahrzehnte deutlich abgenommen. Dari-
berhinaus hat sich auch die Richtung der Zinsentwicklung
auf den Markten stark angeglichen. So ist die Streuung von
Zinsveranderungen {iber ein Jahr auf den vier erwdahnten
Markten stark zuriickgegangen. Das heif3t, die Zinsent-
wicklung tber ein Jahr erfolgt global weitestgehend kon-
gruent.

Im Bereich der Unternehmensanleihen ist es aufgrund der
mangelhaften Datenlage vor der Jahrtausendwende
schwierig, Aussagen im historischen Verlauf zu treffen. Ein
Blick auf die jiingere Vergangenheit deutet aber auch hier
auf geringere Diversifikationseffekte durch eine zuneh-
mende Globalisierung der Finanzmarkte hin. Die Auf-
schldge fiir Kreditrisiken, die sogenannten Credit-Spreads,
bewegen sich seit Anfang der 2000er-Jahre vor allem in
Europa und den USA weitestgehend im Gleichlauf. Die

Rentenmarkte: Zinsdifferenzen im Zeitverlauf
(Differenzen und Streuung in Prozentpunkten)
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Korrelation der monatlichen Veranderung der Credit-
Spreads liegt bei {iber 5o Prozent. Im Vergleich dazu kor-
reliert der japanische Unternehmensanleihemarkt deut-
lich weniger mit den USA und Europa. Hier liegen die
Korrelationen der Spread-Entwicklungen jeweils bei etwa
40 Prozent. Deutet dies auf eine stdrkere Integration des
Unternehmensanleihemarkts in Europa und den USA hin?

Bei der Betrachtung der Anleger und Emittenten fallt auf,
dass der europdische und der US-amerikanische Unter-
nehmensanleihemarkt viel starker miteinander vernetzt
sind als mit dem japanischen. So machen US-Unterneh-
men heute etwa 20 Prozent des europdischen Unterneh-
mensanleihemarkts aus. Andersherum haben zehn bis 15
Prozent der Emittenten am US-amerikanischen Unterneh-
mensanleihemarkt ihren Firmensitz in Europa. In Japan
hingegen gibt es kaum nennenswerte Emissionen auslan-
discher Unternehmen. Die stdrkere Vernetzung Europas
mit den USA zeigt sich auch auf Anlegerseite. Circa 60
Prozent der US-Unternehmensanleihen, die sich im Besitz
von Auslandern befinden, werden von Europdern gehal-
ten. Japaner hingegen kommen nicht mal auf einen Anteil
von sieben Prozent.

Somit deutet auch der Unternehmensanleihemarkt an,
dass eine zunehmende Internationalisierung der Emit-
tenten und Anleger die positiven Diversifikationseffekte
regionaler Streuung verringern kann. Auch hier bieten
schwer handelbare und weitestgehend isolierte Markte
das bessere Diversifikationspotenzial.

These 19: Wahrungen spielen eine entscheidende
Rolle in Bezug auf die Diversifikationseigenschaften

Unternehmensanleihen: Credit-Spreads
(Durchschnittliche options-adjustierte Spreads, in Prozentpunkten)
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Korrelation zum Stoxx Europe 600
(Finfjahreszeitraum, wochentliche Daten)

0,70

0,65

0,55
0,50

0,45

/
/
0,40
0135 .
0,30

Turkei Brasilien Japan

u Lokalwahrung in EUR

Die Thesen 17 und 18 kdnnten den Schluss nahelegen,
dass eine geografische Diversifikation aus Rendite-Risiko-
Gesichtspunkten nurnoch bedingt sinnvollist. Dabei wird
aber auch bei einer immer starkeren Kongruenz der welt-
weiten Aktien- und Rentenmadrkte ein wichtiger Aspekt
auflen vor gelassen: Die Wechselkurse. Da die meisten
Investoren bei globalen Investitionen ihre finale Rendite
in eine Heimatwdhrung umrechnen miissen, spielen
Wechselkurseffekte eine entscheidende Rolle bei der Ren-
ditebestimmung. Sie konnen auch die Diversifikations-
effekte eines internationalen Portfolios beeinflussen.

Auf der Aktienseite wurde in These 17 bereits festgestellt,
dass die Globalisierung den Gleichlauf der Aktienmarkte
erhoht hat. Dieser Effekt kann unter Umstanden aber
durch die Entwicklung der Wechselkurse abgeschwéacht
oder verstarkt werden. Dies hangt mit den jeweiligen Kor-
relationen der Wahrungen und der Aktienmarkte eines
Landes zusammen. Es ldsst sich zeigen, dass die Aktien-
marktentwicklung in vielen entwickelten Landern entwe-
der gar nicht oder sogar negativ mit der jeweiligen Wah-
rung des Landes korreliert. In Entwicklungslandern ist die
Korrelation dagegen zumeist positiv. Dies hat Effekte auf
die Diversifikationseigenschaften internationaler Invest-
ments.

Eine negativ zum Aktienmarkt korrelierte Wahrung, wie
zum Beispiel in Japan, kann der Aktienmarktentwicklung
entgegenwirken. Dadurch wird die Wertentwicklung einer
Aktienposition aus Sicht eines auslandischen Investors
durch die Wahrungseffekte vom globalen Aktienmarkt-
trend entkoppelt. Anders sieht es jedoch bei den Wahrun-
gen aus, die eine positive Korrelation zum lokalen Aktien-
markt aufweisen. Hier kénnen sich die Aktien- und die

Korrelation zu zehnjahrigen Bundesanleihen
(Finfjahreszeitraum, wochentliche Daten)
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Wahrungsentwicklung gegenseitig verstdrken, was die
Korrelation zu anderen Aktienmdarkten erhdhen kann. Die
Wahrung wird von den Anlegern dabei selbst als Risiko-
anlageklasse angesehen. Beispiele hierfiir sind die Tiirkei
oder Brasilien.

Bei Renten sind die Wechselkurseffekte auf die Korrelati-
onseigenschaften teilweise noch gravierender. In einigen
Féllen drehen sich die Aussagen in Bezug auf Diversifika-
tionseigenschaften ausléandischer Investments sogar um.
So zeigen zum Beispiel zehnjdhrige japanische Staats-
anleihen in lokaler Wahrungsentwicklung mit einer Korre-
lation von 38 Prozent (iber fiinfJahre) auf den ersten Blick
gute Diversifikationseigenschaften zu deutschen Bundes-
anleihen. Dagegen wirken Schweizer Anleihen mit einer
Korrelation von 82 Prozent wenig diversifizierend. In Euro
umgerechnet verandern sich diese Aussagen jedoch. So
steigt die Korrelation japanischer Staatsanleihen in Euro
zu deutschen Bundesanleihen auf 66 Prozent. Die Korre-
lation Schweizer Staatsanleihen sinkt hingegen auf 64
Prozent.

Die Punkte machen deutlich, dass Wahrungen einen nicht
zu unterschatzenden Effekt auf die Diversifikationsmog-
lichkeiten eines internationalen Portfolios haben. Dabei
kann der Einfluss der Wahrungsentwicklung sowohl posi-
tiv als auch negativ wirken.

These 20: Wegen der zunehmenden Regulierung
multinationaler Unternehmen mit Monopolstellung
kdonnten US-Small Caps in den ndchsten Jahren wieder
besser abschneiden als US-Large Caps.



In den letzten 40 Jahren konnten in den
USA grofie Konzerne eine Outperformance
gegeniiberkleineren Unternehmen von 0,4
Prozent pro Jahr generieren. Dies ist be-
achtlich, denn mit diesem empirischen
Resultat wird die positive Small Cap-Pra-
mie in Frage gestellt. Kleinere Unterneh-
men sind in der Regel riskanter als grofiere
Unternehmen. Demnach sollten sie auch
eine hohere Rendite erbringen.

Eine Erklarung fiir die Underperformance
in den USA ist, dass sich das hohere Small
Cap-Risiko im Olsektor materialisiert hat.
Die kleineren Olunternehmen haben deut-
lich starker unter der Olpreisentwicklung
gelitten als,,Big Oil“. Denn der Olpreis liegt
heute inflationsbereinigt weit unter dem
Niveau der 1970er Jahre. Der Anteil der Ol-
unternehmen ist aber mit etwa fiinf Prozent
relativ gering. Wichtiger ist der IT-Sektor.

Zwar gehoren die USA als Volkswirtschaft
zu den Verlierern der Globalisierung, aber
einige US-Unternehmen sind die mit Ab-
stand groRten Gewinner. Dazu zdhlen die
sogenannten FAANG-Werte, also Face-
book, Amazon, Apple, Netflix und Google.
Diese und andere Unternehmen wie etwa
Microsoft haben eine GroBe erreicht, die
fast alles bisher Dagewesene in den Schat-
ten stellt. Ihr Aufstieg zu quasi-staatlichen
Gebilden mit der Marktmacht eines Mono-
polisten erklart zu einem groBen Teil die
negative Small-Cap-Pramie, wie ein Blick
auf die sektorale Performance des Russell
2000 (US-Small Caps) zum Russell 1000
(US-Large und Mid-Caps) zeigt. Kleinere
Tech-Werte haben im Vergleich zu den
Large Caps underperformt.

Allerdings haben Facebook und Co eine
Macht erreicht, die mittlerweile vielen Po-
litikern unheimlich geworden ist. Der Ver-
dacht, dass auslandische Machte tber
soziale Netzwerke heimische Wahlen in
ihrem Sinne beeinflussen kdnnen, ver-
unsichert. Die Regulierer verschirfen

weltweit den Kampf gegen die Tech-Kon-
zerne. In den USA gibt es mittlerweile kar-
tellrechtliche Untersuchungen, die sich
gegen ,,Big Tech® richten. Die Anhodrung
Mark Zuckerbergs unter Eid vor dem US-
Kongress zum Cambridge Analytics-Skan-
dal und der Digitalwdhrung Libra sind nur
ein Beispiel flir den politischen Gegen-
wind. Hinzu kommt, dass vor allem die
chinesische Konkurrenz nicht schlaft. Mit
Alibaba oder Tencent gibt es chinesische
Unternehmen, die den US-amerikanischen
Konkurrenten ein Stiick vom Kuchen strei-
tig machen.

Das rasante Wachstum der US-Tech-Kon-
zerne diirfte sich unter den neuen Bedin-
gungen in dieser Form nicht weiter fort-
setzen. Einer der wichtigsten Griinde fiir
die negative Small Cap-Pramie diirfte damit
wegfallen, sodass sich das Eingehen von
Small-Cap-Risiken in diesem Jahrzehnt
wieder auszahlen kdnnte. Dass sich die
negative Small Cap-Prdmie in den USA vor
allem durch das Entstehen von Tech-Mono-
polen und die Olpreisentwicklung erkldren
lasst, zeigt auch ein Blick auf Europa. Hier
konnte seit 2001 — ldngere Zeitreihen sind
nicht verfiighar — eine deutliche Outperfor-
mance von gering kapitalisierten Unterneh-
men verzeichnet werden.

Large Caps vs. Small Caps
10000

1000

2003
2005

- - T T - - - - - -

Small Cap-Pramie (rollierender Dreijahreszeitraum, rechte Skala)
—Russell 1000 (linke Skala, logarithmiert)

DIE ZUKUNFT DER GLOBALISIERUNG

Die Hyperglobalisierung

hat die Small Cap-Prdmie

reduziert.

—Russell 2000 (linke Skala, logarithmiert)
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Die Globalisierung ist tot, es lebe die Globali-
sierung!

Die Globalisierung wird auch in Zukunft die Anlageent-
scheidung beeinflussen, denn die aktuelle Krise des
Welthandels ist nicht das Ende der Globalisierung. Doch
wdhrend das Wachstum der Weltwirtschaft in den ver-
gangenen Jahren vor allem vom rasanten Aufstieg Chinas
geprdagt wurde, wird die ndchste Phase der Globalisierung
vermutlich stdrker vom Dienstleistungshandel gepragt
werden.

Folgende Thesen haben wir formuliert:

= Globalisierung ist kein Naturphanomen, sondern be-
darf eines internationalen institutionellen Rahmens

= Der aktuelle Riickgang des Welthandels hat eine zy-
klische und eine strukturelle Komponente

= Globalisierung erhdht die Effizienz und kann daher
dhnlich positive Wirkungen wie der technische Fort-
schritt haben

= Globalisierung 16st einen wirtschaftlichen Struktur-
wandel und Umverteilungseffekte aus

= Die groRen Gewinner der Hyperglobalisierung waren
China und multinationale Konzerne, aber auch
Deutschland

= Verlierer waren dagegen die USA und Grof3britannien

= Die Geld- und Steuerpolitik hdtte die unerwiinschten
Verteilungswirkungen der Hyperglobalisierung kon-
terkarieren kénnen, hat sie de facto jedoch verstarkt

= Technischer Fortschritt verdndert die globalen Wert-
schopfungsketten

= Die Rolle der Schwellenldnder fiir die Globalisierung
nimmt weiter zu

= Das Wachstum des Welthandels wird kiinftig mehr
vom Dienstleistungssektor getragen

= Der Kampf zwischen unterschiedlichen Globalisie-
rungsmodellen entscheidet {iber die Zukunft der Glo-
balisierung

= Globale Integration vermindert die Diversifikations-
eigenschaften bei Aktien und Renten

= Die zunehmende Regulierung kann die kiinftige Out-
performance multinationaler Unternehmen gefdahrden

Wir haben mit diesen Thesen versucht, den Rahmen fiir die
Globalisierung in der kommenden Dekade abzustecken.
Historisch gesehen hat sich die Globalisierung in Schiiben
vollzogen, zwischen denen immer Phasen der Deglobali-
sierung lagen. Auf die aktuellen Tendenzen der Deglobali-
sierung wird also aus unserer Sicht die ndchste Etappe der
Globalisierung folgen und das Wachstum der Weltwirt-
schaft antreiben. Getreu dem Motto: Die Globalisierung ist
tot, es lebe die Globalisierung!
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Weltkonjunktur: Licht am Ende des Tunnels

Das annualisierte Quartalswachstum der Weltwirtschaft,
das vor zwei Jahren noch bei iiber vier Prozent lag, hat
sich aufrund 2,5 Prozent abgeschwéacht und damit einen
der niedrigsten Werte der vergangenen 20 Jahre erreicht.
Die Dynamik des Welthandels ist noch schwacher und
weist auf eine der Ursachen der globalen Wachstums-
schwache hin.

Der Handelsstreit zwischen den USA und China ist einer
der Griinde fiir das riicklaufige Welthandelsvolumen.
Beide Lander machen zusammen zwar nur rund ein Viertel
des Welthandels aus, sind jedoch fiir gut die Hélfte des
Riickgangs des Handelsvolumens verantwortlich. Seit Ok-
tober 2018 sind die US-Importe aus China um 23 Prozent
zuriickgegangen. Im gleichen Zeitraum fielen die gesam-
ten chinesischen Importe um knapp 13 Prozent.

DerBeginn des Importeinbruchs der beiden groften Volks-
wirtschaften der Welt fallt mit der Erhebung von US-Zéllen
auf chinesische Importe zusammen. Aber Zélle sind nicht
die einzige Erklarung. Steuern auf Automobilkdufe in China
fiihrten bereits ab 2017 zu riicklaufigen Umséatzen und
geringeren Importen. Da China weltweit der mit Abstand
groBte Markt fiir Autos ist, brachen auch bei den auslén-
dischen Produzenten die Absédtze deutlich ein. In Deutsch-
land wurde die Krise durch neue Abgas-Standards und den
Dieselskandal weiter verscharft. Der Einbruch der Auto-
mobilproduktion ist fiir etwa die Halfte des Einbruchs der
gesamten globalen Industrieproduktion verantwortlich.

In den USA kommt noch ein weiterer Faktor hinzu. Die USA
sind zum weltgroBten Olproduzenten aufgestiegen, so-
dass die Olindustrie einen erheblichen Einfluss auf die
Dynamik der Industrieproduktion hat. Der Olpreis konnte
zwar seit Jahresbeginn kréftig zulegen, liegt aber aktuell
deutlich unter dem Durchschnitt des Jahres 2018 und in
der Nahe des Break-Even-Preises von etwa 56 US-Dollar
pro Barrel der Marke WTI. Die Produktion ist also wenig
rentabel und konzentriert sich auf wenige Forderstellen,
wahrend die Gesamtzahl der Bohrlocher riicklaufig ist. Ent-
sprechend gering ist die Investitionsnachfrage der Ol-
industrie, sodass der Wachstumsbeitrag fiir das US-BIP

negativ geworden ist. Bis zu 28 Prozent des Riickgangs der
globalen Industrieproduktion diirften ihre Ursache im Ol-
sektor haben.

These 1: Wir rechnen mit einer leichten Beschleuni-
gung des Wachstums der Weltwirtschaftim Jahr 2020.

Die Aussichten fiir das Wachstum der Weltwirtschaft han-
gen stark von den weiteren Entwicklungen im Handels-
streit ab. Wir gehen in unserem Hauptszenario davon aus,
dass es vor den US-Wahlen nicht zu einer weiteren Eska-
lation des Handelsstreits zwischen den USA und China
kommt und auch die US-Zélle auf europdische Importe
nicht erhoht werden. Da wir jedoch auch keine signifikante
Senkung der Zolle erwarten, fallen die Belastungen durch
den Handelsstreit nicht gdnzlich weg.

Eine wichtige Voraussetzung fiir die leichte Belebung der
Weltwirtschaft, die wir fiir 2020 erwarten, ist durch die
wieder expansive Politik der Notenbanken im vergangenen
Jahr geschaffen worden. Nicht nur die Zinsen unterstiitzen
die globale Konjunktur in diesem Jahr, sondern das ge-
samte finanzielle Umfeld. Gesunkene Risikoaufschldge fiir
Unternehmensanleihen, geringe Volatilitdten insheson-
dere an den Devisenmdrkten und rekordhohe Aktien-
markte schaffen ein giinstiges Umfeld fiir private Investi-
tionen und privaten Konsum.

Eine wichtige — und nicht unumstrittene — Voraussetzung
fiir die leichte globale Wachstumsbelebung ist eine ge-
wisse Abkopplung der Schwellenldnder von den entwi-
ckelten Volkswirtschaften. Zins- und Steuersenkungen
dirften das Wachstum in Indien beleben, die tiirkische
Wirtschaft kénnte sich vom starken Einbruch im vergange-
nen Jahr erholen, Brasilien einen Impuls von der Investi-
tionsnachfrage bekommen und Russland von einem mas-
siven offentlichen Investitionsprogramm profitieren. Ob
diese Impulse jedoch geniigen, um das nachlassende
Wachstumstempo in den USA und in China auf globaler
Ebene zu kompensieren, bleibt abzuwarten.

Die Schwellenldnder sind allerdings nicht nur der Hoff-
nungstrager flir 2020, sondern konnten umgekehrt auch zu
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In den USA droht keine
Rezession.
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einer Gefahr fiir unser Hauptszenario wer-
den. Die schwelenden Konflikte in fast al-
len siidamerikanischen Landern und das
militarische Machtstreben Chinas kdnnten
zu tempordren Belastungen fiihren. Ein
starker Anstieg des Olpreises oder eine
Ausweitung des Handelsstreits auf Europa
wiirde ebenfalls Wachstum kosten. Wir er-
warten in diesen Krisenszenarien jedoch
rasche geld- und fiskalpolitische Gegen-
mafinahmen, die die wirtschaftlichen
Schéden begrenzen.

USA: Schwédcheres Wachstum, aber
keine Rezession

Das BIP-Wachstum in den USA hat sich im
vergangenen Jahr deutlich abgeschwécht.
Die annualisierten Quartalswachstums-
raten fielen von 3,1 Prozent im ersten Quar-
tal auf 2,0 im zweiten, 1,9 im dritten und
voraussichtlich nur noch o,4 Prozent im
vierten Quartal. Die Schwache geht vom
Verarbeitenden Gewerbe aus. Die Jahres-
wachstumsraten der Auftragseingdange
sind seit Juli und die der Industrieproduk-
tion seit September negativ. Der ISM-Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende
Gewerbe hat seit Ende 2018 den Riick-
wartsgang eingelegt und liegt seit August
2019 unter der Expansionsschwelle von 50.

Sektorale Zusammensetzung des BIP
(Prozentualer Anteil, Kaufkraftparitaten, 2017)

China [H

Indonesien M
Siidkorea I

Saudi-Arabien I

® Landwirtschaft

Russland W

O [e] el c ®© c c c c c <
222532088858 85 &
5 X & 2 @ T € © = € © O
S50 = 8 < S g ¢ @ ¢ ¢
F s ¢ ° @ = g = & & é
2 x 2 o £
=
> o —
o] 2 w
o <
O]
Industrie Dienstleistungen

Deutlich robuster zeigen sich dagegen der
Dienstleistungssektor und der Arbeits-
markt. Der ISM-Einkaufsmanagerindex fiir
den Dienstleistungssektor hat sich zwar
auch abgeschwicht, liegt jedoch weiterhin
tber der Expansionsschwelle. Auerhalb
der Landwirtschaft werden monatlich
durchschnittlich etwa 175 Tausend neue
Stellen geschaffen, was die Arbeitslosen-
quote in der Ndhe ihres Rekordtiefs halt.
Die gute Beschaftigungssituation halt
auch die Konsumenten bei Laune. Die In-
dizes des Conference Boards und der Uni-
versitdt von Michigan, die das Vertrauen
der US-Konsumenten messen, konnten im
Jahr 2019 ihre hohen Niveaus halten. Die
Wachstumsrate der Konsumausgaben ist
im Verlauf des vergangenen Jahres sogar
angestiegen.

These 2: Die Schwache des Verarbei-
tenden Gewerbes wird 2020 nicht zu
einer Rezession in den USA fiihren.

Wir rechnen fiir 2020 mit einer weiteren
Abschwdchung des US-Wachstums, aber
nicht mit einer Rezession. Einer der Griinde
hierfiir ist die stark gesunkene Bedeutung
der Industrie in den USA. Mit einem Anteil
von weniger als 20 Prozent am BIP fiihrt
eine Schwache der Industrie nicht zwangs-
ldufig zu einer Rezession der Gesamtwirt-
schaft.

These 3: Wir rechnen mit einer unver-
dnderten Geldpolitik der US-Noten-
bank im Jahr 2020

Die Geldpolitik hat dazu beigetragen, die
Rezessionsrisiken zu senken. Mit drei Leit-
zinssenkungen in der zweiten Halfte des
vergangenen Jahres hat die Fed auf die
moglichen negativen Folgen der Handels-
streitigkeiten zwischen den USA und China
reagiert. Die langfristigen Zinsen quittier-
ten den Kurswechsel der Notenbank mit



kraftigen Riickgdngen. Die verbesserten Finanzierungs-
bedingungen haben das Konsumentenvertrauen unter-
stiitzt und zu einer Belebung des Immobilienmarkts ge-
fiihrt. Der Zinsabstand zwischen zehn Jahren und drei
Monaten, der noch im September negativ war und damit
eine bevorstehende Rezession signalisierte, ist inzwi-
schen wieder positiv geworden.

USA: Zinsabstand 10 Jahre zu 3 Monaten
(2019, in Basispunkten)
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senkung signalisiert, erst bei einer weiteren Verschlechte-
rung der konjunkturellen Daten zu einer weiteren Zinssen-
kung bereit zu sein. Ein zusatzlicher Grund fiir geldpolitische
Zuriickhaltung diirften die US-Wahlen am 3. November
2020 sein. In der Vergangenheit hatte die Zentralbank im
Vorfeld von Wahlen auf Zinsschritte verzichtet, um nichtin
denVerdacht der Wahlmanipulation zu geraten. Dies spricht
gegen Zinssenkungen ab dem zweiten Quartal, ldsst aber
die Moglichkeit eines Zinsschritts im ersten Quartal noch
zu. In unserem Hauptszenario wird die Fed im Jahr 2020
keine Zinssenkung vornehmen. Nur bei einer raschen und
deutlichen Verschlechterung des konjunkturellen Umfelds
kdnnte es zu einem Zinsschritt auf der Marz-Sitzung des
Offenmarktausschusses kommen.

These 4: Die Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik
nimmt ab, aber der Gegenwind durch den Handels-
streit ldsst ebenfalls nach.

Der fiskalische Impuls fiir die US-Wirtschaft, der seit der
Steuerreform Donald Trumps positiv war, lduft 2020 aus.
Zur Messung des Fiskalimpulses berechnet das Hutchison
Center on Fiscal and Monetary Policy die ,,Fiscal Impact
Measure“ (FIM), die den Wachstumsbeitrag der 6ffentli-
chen Ausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen sowie der
steuerlichen Malnahmen misst. Im vergangenen Jahr lag
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der Fiskalbeitrag bei 0,56 Prozent pro Quartal, doch 2020
wird er jedes Quartal zuriickgehen und auf Jahressicht so-
gar leicht negativ sein. Die US-Wirtschaft muss im kom-
menden Jahr also weitgehend ohne fiskalische Unterstiit-
zung wachsen.

Der Handelsstreit zwischen den USA und China stellt eine
Belastung fiir die US-amerikanische Wirtschaft dar und
war der zentrale Grund fiir die Zinssenkungen der Noten-
bank. Angesichts der schwachen Wachstumsdynamik und
des innenpolitischen Drucks aufgrund des Amtsenthe-
bungsverfahrens steigt jedoch die Bereitschaft der US-Re-
gierung, eine weitere Eskalation des Handelsstreits zu
verhindern. Eine grundsétzliche Einigung vor den US-Wah-
len ist allerdings nicht zu erwarten.

Der negative Effekt des Handelsstreits auf das US-Wachs-
tum im Jahr 2019 lag nach Schatzungen von Goldman
Sachs bei -0,5 Prozent. Sollte sich der Konflikt nicht weiter
verscharfen, wiirde der negative Impuls im Laufe des Jahres
auslaufen und das Wachstum nicht mehr belasten. Wah-
rend im Jahr 2019 der positive Fiskalimpuls den negativen
Effekt des Handelsstreits in etwa kompensieren konnte,
werden beide Effekte im Jahr 2020 auslaufen und daherin
Summe ebenfalls neutral fiir das BIP-Wachstum sein.

These 5: Nicht nur der Ausgang der Prasidentenwahl,
sondern auch die Zusammensetzung des Kongresses
werden die Kapitalmarkte beeinflussen.

Am 3. November 2020 finden in den USA Wahlen statt.
Gewdhlt werden nicht nur der Prasident der Vereinigten
Staaten, sondern alle 435 Mitglieder des Reprdsentanten-
hauses sowie 35 von 100 Senatoren. Im Reprdsentanten-
haus haben die Demokraten aktuell eine Mehrheitvon 233
Abgeordneten, wahrend die Republikaner mit 53 Sitzen
iber eine Mehrheit im Senat verfiigen. Die Demokraten
missen den Republikanern mindestens vier Sitze abneh-
men, um die Senatsmehrheit zu erlangen. Bei den Senats-
wahlen verteidigen die Republikaner 23 Sitze, die Demo-
kraten12.Die meisten derSenatssitze mit Mandatsinhabern
der Republikaner befinden sich in traditionell eher repu-
blikanisch geprdgten Staaten. Entscheidend kénnten die
Ergebnisse in Colorado, Arizona, North Carolina und Maine
werden, wo die Republikaner nur einen geringen Vorsprung
haben.
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Bei den bevorstehenden US-Wahlen geht es nicht nur da-
rum, ob Donald Trump wiedergewahlt wird. Fiir die Aus-
wirkungen der Wahlen auf Wirtschaft und Kapitalmarkte
sind vier Fragen relevant:

= Wer wird demokratischer Kandidat?

= Wie wird sich der Kongress zusammensetzen?
= Wer wird Prasident?

= Welche Wahlversprechen sind durchsetzbar?

Kumulierte Delegiertenzahl bei den Vorwahlen der

Demokraten (in Prozent aller Delegierten)
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Die offentlichen Debatten der Bewerber flir den demokra-
tischen Prasidentschaftskandidaten haben bereits be-
gonnen und setzen sich bis April ndchsten Jahres fort. Die
erste Vorwahl findet am 3. Februar 2020 in lowa statt. Bis
Ende Madrz werden knapp 70 Prozent der Delegierten fest-
stehen, wobei eine Vorentscheidung bereits am 3. Marz
fallen kann, wenn am ,,Super Tuesday“ Vorwahlen in 14
Bundesstaaten stattfinden.

Lange Zeit war Elizabeth Warren die aussichtsreichste Kan-
didatin, die aber in den Umfragen inzwischen hinter Joe
Biden zuriickgefallen ist. Der 37-jahrige Pete Buttigieg und
der 78-jahrige Bernie Sanders kénnen sich ebenfalls noch
Chancen ausrechnen, wahrend Michael Bloomberg, der erst
Ende letzten Jahres in das Rennen eingestiegen ist, in den
Umfragen weit hinten liegt. Elizabeth Warrens Wahlpro-
gramm sieht massive Ausgabensteigerungen vor. 2,9 Bio.
US-Dollarwill sie in den kommenden zehn Jahren in Bildung
und Kinderbetreuung investieren, 3,1 Bio. US-Dollar in die
Alterssicherung und drei Bio. US-Dollarin den Klimaschutz.
Der grof3te Posten sind die Pldne fiir eine Krankenversiche-
rung fiir alle Amerikaner, die mit 20,5 Bio. US-Dollar in den
kommenden zehn Jahren zu Buche schlagen.

Die insgesamt rund 30 Bio. US-Dollar fiir zusatzliche
Staatsausgaben wiirden die bislang fiir die kommenden
zehn Jahre geplanten Ausgaben um rund die Halfte er-
hohen. Zur Finanzierung will Warren Trumps Unterneh-
menssteuerreform riickgangig machen, Einsparungen vor-
nehmen, Steuerschlupflocher schlieen und eine
Vermogensteuer einfiihren. Vermogen iiber 5o Mio.
US-Dollar sollen mit jahrlich zwei Prozent und Vermogen
tber eine Milliarde mit jahrlich sechs Prozent besteuert
werden. Uber zehn Jahre wiirde dies 2,75 Bio. US-Dollarin
die Staatskassen spiilen.

Warrens Steuervorschlage kdmen, wenn sie umgesetzt
wiirden, einer radikalen Wende der US-Politik gleich. Ob
Warren diese Wende gelingt, hdngt von der Zusammen-
setzung des Kongresses ab. In Fragen der Handelspolitik
scheint Elizabeth Warren keine deutlich Richtungsédnde-
rung gegeniiber Donald Trump vornehmen zu wollen, da
auch sie amerikanische Arbeitspldtze durch chinesische
Importe bedroht sieht.

Aus Umfragen und Prognosemarkten lasst sich eine Wahr-
scheinlichkeit von 36 Prozent ermitteln, dass die Demo-
kraten die Mehrheit im Senat gewinnen. Fiir eine republi-
kanische Mehrheit im Reprdsentantenhaus liegt die
Wahrscheinlichkeit bei 27 Prozent. Am wahrscheinlichs-
ten ist derzeit, dass der Kongress gespalten bleibt. Da die
US-amerikanischen Wahler ihre Stimmen in der Regel
nicht auf unterschiedliche Parteien aufteilen, wiirde es
einen demokratischen Senat wohl nur bei einem Wahlsieg
des demokratischen Prasidentschaftskandidaten geben,
wahrend ein republikanisches Reprasentantenhaus nur
bei einer Wiederwahl Trumps realistisch ist.

Unabhéangig davon, wer das Rennen um die Prasident-
schaft fir sich entscheidet, wird es vermutlich dabei blei-
ben, dass beide Kammern des Kongresses von unter-
schiedlichen Parteien dominiert werden. Wiirde Donald
Trump wiedergewdhlt, ware damit der Status quo bestatigt
und mit einer Fortsetzung seiner Politik zu rechnen, die
weitgehend am Kongress vorbeiregiert. In Handelsfragen
hat der US-Président grof3e Freiheiten, wahrend er bei ei-
ner weiteren Steuerreform auf die Zustimmung des Kon-
gresses angewiesen ware. Fiir einen moglichen demokra-
tischen Prédsidenten stellt ein gespaltener Kongress da-
gegen ein grofieres Problem dar. Elizabeth Warrens Plane
wadren in dieser Konstellation kaum umzusetzen.



Neben diesem Hauptszenario gibt es die beiden extreme-
ren Szenarien, in denen die méglichen Prasidenten mit
einem auch von ihrer Partei dominierten Kongress zusam-
menarbeiten kdnnten. Auf den ersten Blick wiirde dies
weitgehendere politische Méglichkeiten fiir den jeweiligen
Prasidenten er6ffnen. Allerdings ist hierflirauch die Starke
der Mehrheit entscheidend. Hinzu kommt, dass die noti-
gen Mehrheiten im Kongress auch von den Themen ab-
hdangen. In vielen Féllen ist im Senat eine Mehrheit von 60
Prozent notig, was radikale Veranderungen erschwert.

Das Rennen um die Prdsidentschaft scheint derzeit noch
offen zu sein. Die 6ffentliche Zustimmung (,approval ra-
tings*) zu Donald Trump schwankt relativ stark und weist
eine hohe positive Korrelation zum US-Aktienmarkt auf. In
derVergangenheit waren unmittelbarvor der Wahl Zustim-
mungsquoten von 50 Prozent Voraussetzungen fiir eine
Wiederwahl, wahrend auf Quoten unter 45 Prozent ein
Amtswechsel folgte. Trumps vom Meinungsforschungsin-
stitut Gallup ermitteltes approval rating lag Anfang Novem-
ber 2019 bei 43 Prozent. Barack Obama hatte Ende 2011
nur eine Quote von 41 Prozent, wurde aber im Folgejahr
trotzdem wiedergewahlt.

These 6: Wir rechnen mit einem Wachstum der US-
Wirtschaft von 2,0 Prozent im Jahr 2020.

Wir gehen davon aus, dass Donald Trump im Vorfeld der
Wabhlen alles in seiner Macht stehende unternehmen wird,
um die US-Konjunktur zu stabilisieren und den Aktien-
markt bei Laune zu halten. Seine Wiederwahl diirfte die
Stimmung am Aktienmarkt verbessern, da dann die Ge-
fahren hoherer Steuern vorerst gebannt waren. Ein Sieg
der Demokraten diirfte dagegen zu Abschlagen fiihren, die
abervermutlich nicht von Dauer waren. Da die voraussicht-
lichen Mehrheiten im Kongress gegen einen radikalen
Politikwechsel sprechen, sollten sich die negativen Folgen
eine Siegs der Demokraten bei der Prasidentschaftswahl
in Grenzen halten.

Fiir das Gesamtjahr 2020 rechnen wir in den USA mit ei-
nem BIP-Wachstum von 2,0 Prozent, was einer leichten
Verlangsamung gegeniiber 2019 entspricht. Weiterhin
fehlt in den USA der Ausloser fiir eine Rezession. Die Ver-
schuldungssituation der privaten und offentlichen Haus-
halte gibt insgesamt noch keinen Anlass zur Besorgnis,
auch wenn das Wachstum der Studienkredite und der

VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK

Unternehmenskredite aus dem Nicht-Bankensektor deut-
lich zugenommen hat.

Prognosen Wachstum USA 2020
(Linie = Mittelwert)
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China: Der private Konsum stiitzt das Wachstum

These 7: Wir erwarten fiir China ein BIP-Wachstum von
6,1 Prozent.

Die globale Schwidche des Verarbeitenden Gewerbes zeigt
sich auch in China. Auffallig ist allerdings die Divergenz
zwischen dem offiziellen und dem von der Mediengruppe
Caixin ermittelten Einkaufsmanagerindex. Wahrend der
offizielle Index seit einigen Monaten unter der Expansions-
schwelle von 5o liegt, hat sich der Caixin-Index in den letz-
ten Monaten deutlich erholt. Der Caixin-Index basiert auf
einer Befragung von Einkaufsmanagern aus mehr als 500
Unternehmen, der offizielle Einkaufsmanagerindex auf
einer Stichprobe von 3000 Unternehmen. Der Caixin-Index
legt einen stdarkeren Fokus auf kleine und private Unter-
nehmen, wahrend der offizielle Index starker die grofReren
Staatsunternehmen reprasentiert.

Die divergente Entwicklung spiegelt die unterschiedliche
Dynamik bei kleineren und gréBeren Unternehmen wider,
die wiederum von der Zusammensetzung der Nachfrage
abhadngt. Der Caixin-Index profitiert aktuell von einer wie-
der robusteren inldndischen Nachfrage, wahrend die gro-
RBeren Unternehmen stdrker unter dem Handelsstreit und
dem Einbruch der ausldndischen Nachfrage leiden.

Chinas Wachstumsperspektiven in diesem Jahr werden
entscheidend von der weiteren Entwicklung des Handels-
streits und der wirtschaftspolitischen Reaktion in China
gepragt. Der Handelsstreit belastet sowohl die chinesi-
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sche als auch die US-amerikanische Wirtschaft, wobei die
Wachstumseinbufen in China grofer sind. Die Jahres-
wachstumsrate der chinesischen Exporte lag 2019 bei null,
nachdem sie im Jahr davor noch zehn Prozent betrug. Noch
starker sind allerdings die Importe zuriickgegangen, was
auf ein schwache inldandische Nachfrage bis Mitte letzten
Jahres hindeutet.

Die deutliche Erholung des Caixin-Index suggeriert aller-
dings, dass diese inldndische Nachfrageschwdche inzwi-
schen ihren Tiefpunkt durchschritten hat. Impulse fiir den
privaten Konsum kdnnten von der Automobilnachfrage
kommen, wo die Nachfrage von 2015 bis Ende 2017 steuer-
lich begiinstigt wurde und danach einbrach. Fiir 2020 wird
zudem eine Jahreswachstumsrate von bis zu 20 Prozent
bei den fertiggestellten Wohnungen erwartet, was zu zu-
satzlicher Nachfrage bei Einrichtungsgegenstdanden und
anderen Giitern fiihren sollte. Ein insgesamt stabiler Ar-
beitsmarkt und ein kréftiges Wachstum der nominalen
Lohne um rund sieben Prozent unterstiitzen ebenfalls.

Die Aussichten fiir die privaten Investitionen sind dagegen
durchwachsen. Nach einerlangen Phase des Lagerabbaus
bei Investitionsgiitern diirfte 2020 die Investitionsnach-
frage wieder steigen, zumal die ersten Anzeichen einer
Bodenbildung im globalen Verarbeitenden Gewerbe zu
erkennen sind. Riickldufig wird dagegen das Wachstum bei
den Bauinvestitionen sein, das im vergangenen Jahr noch
bei einer Jahresrate von zehn Prozent lag. Finanzierungs-
schwierigkeiten bei einigen grofien Bautragern haben be-
reits Ende letzten Jahres dazu gefiihrt, dass die Arbeiten
an mehreren Hochhausprojekten eingestellt werden muss-
ten. Zunehmende Leerstandsraten bei Gewerbeimmobilien
legen einen weiteren Riickgang der Bauaktivitdten nahe.

Trotz der sich abschwadchenden Konjunktur ist die Inflati-
onsrate der Konsumentenpreise mit 3,8 Prozent Ende
letzten Jahres auf den hochsten Stand seit Februar 2012
gestiegen. Ausloser waren die Nahrungsmittelpreise, die
vor allem in Folge der Schweinegrippe kraftig angestiegen
waren. Die Kerninflationsrate, die stark schwankende
Preiskomponenten wie Nahrungsmittel ausblendet, liegt
dagegen nur bei einer Jahresrate von 1,9 Prozent. Deutlich
riicklaufig ist dagegen die Inflation der Produzentenpreise,
die sogar den negativen Bereich erreicht hat. Insgesamt
wird die Preisentwicklung in China moderat bleiben.

Das Wachstumsumfeld bleibt im Jahr 2020 fragil, sodass
mit weiteren geldpolitischen Lockerungen zu rechnen ist.
Wir erwarten eine Senkung des Leitzinses (,,reserve requi-
rement ratio“) um insgesamt 100 Basispunkte. Angesichts
der hohen Verschuldung des Privatsektors darf die Zins-
senkung allerdings nicht zu drastisch ausfallen, da sie
sonst einen weiteren Schuldenaufbau férdern wiirde. Fis-
kalische Unterstiitzung diirfte vor allem durch staatliche
Investitionen in die Infrastruktur kommen, aberinsgesamt
etwas geringer als im vergangenen Jahr ausfallen. Ange-
sichts des ungelésten Handelsstreits rechnen wir nicht mit
einer deutlichen Abwertung des Yuan-Wechselkurses ge-
geniiber dem US-Dollar.

Euroraum: Wenn zwei sich streiten, leidet der Dritte

These 8: Die inldndische Nachfrage im Euroraum kann
den Riickgang der ausldandischen Nachfrage noch
kompensieren.

Der Handelsstreit zwischen den USA und Chinaist eine der
Ursachen, warum sich der Welthandel deutlich verlang-
samt hat. Unter dem bilateralen Konflikt leidet auch Eu-
ropa, da die globale Nachfrage nachldsst. Die Abschwa-
chung des Euroraum-Wachstums von drei Prozent jahrlich
im vierten Quartal 2017 auf 1,2 Prozent im dritten Quartal
2019 geht zum Grof3teil auf die schwache Auslandsnach-
frage zuriick. Robust zeigt sich dagegen die Binnennach-
frage, die vor allem von einem sehr stabilen Arbeitsmarkt
unterstiitzt wird. Mit 7,5 Prozent liegt die Arbeitslosigkeit
auf einem Rekordtief seit der Finanzmarktkrise.

Fiir 2020 stellt sich die Frage, ob die auslandische Nach-
frageschwdche nachldsst oder ob der inldndische Sektor
infiziert wird. Die Friihindikatoren aus der Industrie und
dem Verarbeitenden Gewerbe senden weiterhin Warnsig-
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nale, scheinen aberihren Tiefpunkt inzwischen erreicht zu
haben. Damit diirfte auch das reale Wachstum im Winter-
halbjahr die Talsohle durchschritten haben und bis Ende
2020 wieder anziehen.

These 9: Die EZB wird die Geldpolitik nicht weiter
lockern.

Unterstiitzt wird die Konjunktur weiterhin durch eine ex-
trem lockere Geldpolitik der Europdischen Zentralbank.
Seit dem 1. November 2019 kauft die EZB wieder Anleihen
an, und zwar unbefristet und im Gegenwert von 20 Mrd.
Euro monatlich. Bereits im Septemberwurde der Einlagen-
satzvon -0,4 auf -0,5 Prozent gesenkt. Diese MaBnahmen
wurden noch wahrend Mario Draghis Prasidentschaft be-
schlossen. Seine Nachfolgerin Christine Lagarde hatte die
Moglichkeit, die Geldpolitik noch aggressiver zu gestalten:

= Weitere Leitzinssenkungen, eventuell verbunden mit
einer starkeren Staffelung des Einlagenzinses

= Hoheres Volumen der Anleihenkdufe bzw. Ausweitung
auf weitere Assetklassen (z. B. Aktien)

= Aggressivere Steuerung der Zinserwartungen (,,forward
guidance*), z.B. durch Koppelung einer zukiinftigen
Leitzinserhéhung an ein bestimmtes Inflationsniveau

= Neue bzw. verlangerte langfristige Refinanzierungs-
geschifte (TLTRO) fiir Banken

= Direkter oder durch Geschdftshanken vermittelter
Transfer von Zentralbankgeld an private Haushalte
(,Helikoptergeld®)

Wird die EZB im kommenden Jahr eine oder mehrere dieser
Optionen auswédhlen, um die Wirtschaft des Euroraums
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weiter zu unterstiitzen? Das weiterhin schwache Wachs-
tum wiirde vor allem im ersten Quartal eine erneute Locke-
rung rechtfertigen. Doch der EZB-Rat ist in dieser Frage tief
gespalten. Gegen die letzten, noch von Mario Draghi be-
schlossenen MaBnahmen, gab es erheblichen Widerstand
aus den eigenen Reihen. Die niederldndische Zentralbank
hat in einem offiziellen Statement Angemessenheit und
Wirkung der MaRnahmen in Frage gestellt. Die Kritik, die
auch aus anderen Ldandern kam, richtete sich nicht nur
gegen die geldpolitischen Manahmen selbst, sondern
auch gegen Draghis Alleingédnge, bei denen er durch friih-
zeitige 6ffentliche AuRerungen den EZB-Rat praktisch vor
vollendete Tatsachen stellte.

Christine Lagardes Aufgabe wird zunéchst darin bestehen,
die Kritiker zuriick ins Boot zu holen und ihre Loyalitat
wiederherzustellen. Gelingen konnte diese durch eine
Kommunikation, die nicht wie bisher ausschlie3lich die
Einstimmigkeit der Entscheidungen betont, sondern auch
Gegenstimmen zu Wort kommen ldsst. Als Vorbild mag
dabei die US-Notenbank dienen, die in ihren Protokollen
das Abstimmungsverhalten von jedem einzelnen Mitglied
des Offenmarktausschusses dokumentiert.

Eine weitere geldpolitische Lockerung wiirde die Graben
innerhalb der EZB vertiefen und Lagardes Mission der Aus-
sohnung konterkarieren. Die Verbesserung der Wachstums-
dynamik im Euroraum im Laufe des Jahres wird zudem die
Notwendigkeit einer weiteren Lockerung weiter verringern.
Die Preisentwicklung wird im laufenden Jahr zwar weiterhin
unterhalb der Zielmarke der EZB bleiben, sich aber auch
nicht weiter von ihr entfernen. Insgesamt besteht also we-
der genug Druck noch die breite Mehrheit innerhalb des
EZB-Rats fiir zusatzliche Lockerungsmafinahmen. Wir rech-
nen fiir 2020 mit einer unverdnderten Geldpolitik der EZB.

These 10: Die Ruhe in Italien konnte sich als triigerisch
erweisen.

Nach dem Ausscheiden von Matteo Salvini aus der Re-
gierung im August 2019 ist es ruhig in Italien geworden.
Auch wirtschaftlich hat sich das Land stabilisiert und
wird flir das vergangene Jahr ein leicht positives BIP-
Wachstum ausweisen. Unterstiitzen konnte die Wirt-
schaft der deutliche Riickgang der Zinsen. Zum einen
dampfte der Abgang Salvinis die Sorgen der Anleger vor
einer Zuspitzung des Konflikts mit der EU, zum anderen
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sorgte die Wiederauflage des Anleihe-
ankaufprogramms der EZB fiir eine un-
mittelbare geldpolitische Unterstiitzung.
Die private Nachfrage konnte so die Pro-
bleme des Verarbeitenden Gewerbes aus-
gleichen, das auch in Italien von der glo-
balen Schwache infiziert ist.

Mit einer Arbeitslosenquote, die unter
zehn Prozent gefallen ist, und einem leicht
expansiven Fiskalbudget scheinen die
wirtschaftlichen Vorzeichen fiir 2020 nicht
schlecht zu sein. Doch die Investitions-
tatigkeit ist niedrig und das Potenzial-
wachstum mit nur einem halben Prozent
geringer als in jedem anderen Land des
Euroraums. Die Arbeitsbevilkerung sinkt
und die Produktivitat steigt nur langsam.
Auch die politischen Gefahren, die von der
populistischen Lega Nord ausgehen, sind
nicht gebannt. Der ndchste Termin fiir die
Neuwahl des Parlaments ist zwar erst
2023, aberein Scheitern der Regierung vor
dem Ende der Legislaturperiode ist in Ita-
lien nicht ungewdhnlich. Die Regional-
wahlen, die 2020 unter anderem in der
Emilia-Romagna, Kalabrien, der Toskana
und in Ligurien stattfinden, werden zu ei-
nem Héartetest der Regierungskoalition.
Der iiberraschende Erfolg der Lega Nord
bei den Regionalwahlen in Umbrien im

Finanzposition der Eurozone
(2000 — 2020E, Defizit und Schuldenstand in Prozent des BIP)

Staatsverschuldung der Eurozone in Prozent des BIP

-7

2010

2009

6

-5

2014

2012

2018

2004 2005
2008 2000

2003 o 2006

2007

¥ @ o N e

Haushaltsbudget der Eurozone in Prozent des BIP

November 2019 macht deutlich, dass die
Ruhe in Italien triigerisch sein kénnte.

These 11: Wir erwarten ein Wachstum
im Euroraum in Hohe von 1,3 Prozent.

Ein weiteres Argument flir eine unver-
dnderte Geldpolitik liefert die EZB selbst,
die sich zwar nicht am Ende ihrer Moglich-
keiten sieht, allerdings zunehmend die Fis-
kalpolitik in die Pflicht nehmen will, wenn
es um expansive Manahmen geht. Chris-
tine Lagarde wird daher den Druck auf die
europdischen Regierungen erhdhen, die
Ausgaben zu steigern. In gewisser Weise ist
die Situation genau umgekehrt zur US-ame-
rikanischen: Wahrend Donald Trump von
der US-Zentralbank Zinssenkungen fordert,
wird die Prasidentin der Europdischen Zen-
tralbank versuchen, die Regierungen zu fis-
kalischen Entlastungen zu bewegen.

Auf der Basis der Budgetentwiirfe, die alle
EU-Staaten in Briissel vorlegen miissen,
kommt es 2020 im Euroraum zu einem zu-
satzlichen Fiskalimpuls in Hohe von 0,33
Prozent des BIP. Wie grof} die Auswirkun-
gen auf das Wachstum sein werden, hangt
vom Fiskalmultiplikator ab. Da die meis-
ten fiskalischen Manahmen starker auf
den Konsum abzielen und nur wenige die
Investitionstdtigkeit begiinstigen, diirfte
der Multiplikator kaum mehr als o,5 be-
tragen. Insgesamt ergibt sich daraus ein
zusatzliches Wachstum von 0,1 bis 0,2
Prozent im Euroraum. Eine starkere Aus-
weitung des fiskalischen Impulses wird es
aus unserer Sicht nur dann geben, wenn
die Konjunktur deutlich einbricht.

In unserem Basisszenario erholt sich die
Wirtschaft des Euroraums ab dem zweiten
Quartal aufgrund der langsam wieder zu-
nehmenden Auslandsnachfrage. Zusatzli-
che geldpolitische und fiskalische Stimuli
werden dann nicht n6tig sein. Unsere Prog-
nose von 1,3 Prozent Wachstum des Euro-



raum-BIP basiert allerdings auf zwei Annahmen. Erstens
rechnen wir nicht mit einem ungeordneten Austritt GroR-
britanniens aus der EU. Zweitens gehen wir davon aus,
dass der Zollstreit nicht weiter eskaliert und auch keine
hoheren Zolle auf EU-Automobile erhoben werden.

These 12: Eine Eskalation der Handelsstreitigkeiten
zwischen der EU und den USA ist unwahrscheinlich.

Neben einem ungeordneten Brexit ist eine Verscharfung
des Handelsstreits zwischen der EU und den USA das
grofite Risiko fiir die konjunkturelle Erholung in Deutsch-
land. Schon seit Oktober 2019 gelten in den USA Strafzélle
auf ausgewdhlte Importe aus Europa. Hintergrund ist der
Beschluss der Welthandelsorganisation (WTO), dass die
Staatshilfen fiir den Flugzeughersteller Airbus unzuldssig
sind und die USA das Recht haben, EU-Importe im Wert von
7,5 Mrd. US-Dollar mit Zéllen zu belegen. Die verhangten
Strafzolle gelten fiir jene Lander, die fiir die rechtswidrigen
Subventionen verantwortlich sind: Deutschland, Frank-
reich, Spanien und GroBbritannien. Betroffen sind unter
anderem Wein und Kése aus Frankreich, Whisky und Woll-
produkte aus Grof3britannien sowie Oliven und Muscheln
aus Spanien. Auch Kaffee, Wein, Werkzeuge und Kamera-
linsen aus Deutschland finden sich auf den Listen.

Bei den meisten der genannten Agrar- und Industriegiiter
soll ein Strafzoll von 25 Prozent erhoben werden. Die Ein-
fuhrvon Flugzeugen aus der Europdischen Union wird um
zehn Prozent verteuert. Flugzeugteile sind allerdings aus-
genommen, um die Airbuswerke in den USA nicht zu tref-
fen. Die Europder diskutieren nun Gegenmafinahmen, die
laut WTO-Regularien in begrenztem Umfang auch zuldssig
sind. Zudem ist eine Klage der Europder gegen Boeing vor
der WTO anhéngig, die Anfang diesen Jahres entschieden
werden soll und dann den Europdern das Recht geben
konnte, Zolle auf US-Produkte zu erheben.

Bereits seit dem 1. Juni 2018 gelten fiir europdische Her-
steller Zélle auf Stahl in Hohe von 25 Prozent und auf Alu-
minium in Héhe von zehn Prozent, die von der EU umge-
hend mit Z6llen auf US-Produkte im Gegenwert von 2,8
Mrd. US-Dollar beantwortet wurden. Ende 2019 hatte
US-Prasident Donald Trump die Entscheidung lber eine
Erhohung der Z6lle aufimportierte Autos und Autoteile aus
der EU auf Mai 2020 vertagt. Sollten diese Zolle erhoben
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werden, haben die Europder bereits umfangreiche Gegen-
mafinahmen angekiindigt.

Auf den ersten Blick scheint es, als ob sich der US-Han-
delsstreit zunehmend von China auf die EU verlagert. Hin-
sichtlich der Handelsvolumina, die von Zéllen betroffen
sind, besteht allerdings weiterhin ein sehr deutlicher Un-
terschied. Der Disput zwischen Boeing und Airbus wird
zudem bereits seit 15 Jahren vor der WTO verhandelt, seine
Ursachen liegen also lange vor der Trump-Ara. Zu einer
echten Eskalation kdme es erst, wenn die USA hohere
Zolle auf Autoimporte beschlieen. Das Potenzial fiir ho-
here Zolle auf EU-Produkte ware sogar grof3er als im Fall
China: ImJahr2018 importierten die USA Giiter und Dienst-
leistungen im Wert von 684 Mrd. US-Dollar aus der EU,
aber nur 558 Mrd. US-Dollar aus China.

Die gesamten Exporte der USAin die EU betrugen 2018 575
Mrd. US-Dollar, nach China dagegen nur 179 Mrd. US-Dol-
lar. Der bilaterale Handel zwischen den USA und der EU ist
mit Abstand der grofite der Welt und ibertraf 2018 den
sino-amerikanischen Handel (gemessen an der Summe
der Ex- und Importe von Giitern und Dienstleistungen) um
70 Prozent. Die USA exportieren vor allem Motoren, Flug-
zeuge und pharmazeutische Produkte in die EU, wahrend
an der Spitze der EU-Exporte in die USA Autos und eben-
falls pharmazeutische Produkte stehen. Ein Grofteil der
Ex- und Importe findet nicht zwischen Unternehmen, son-
dern innerhalb groBer multinationaler Konzerne statt.
Wahrend China in erster Linie leicht zu substituierende
Vor- und Zwischenprodukte in die USA liefert, sind die
EU-Exporte in die USA deutlich schwieriger zu ersetzen.

Trumps Uberzeugung, dass Handelskriege leicht zu gewin-
nen sind, basiert auf der (falschen) Vorstellung, dass bei
groBBen Handelsdefiziten Strafzélle deshalb funktionieren,
weil den moglichen VergeltungsmaRnahmen Grenzen ge-
setzt sind. Im Falle des Handels mit der EU ist das Vergel-
tungspotenzial jedoch gewaltig. Genau aus diesem Grund
haben die Vertreter der US-amerikanischen Automobilin-
dustrie bei einer Anhérung vor dem US-Handelsausschuss
eindringlich vor héheren Zé6llen auf europdische Autos ge-
warnt, da sie GegenmaBnahmen der Europder beflirchten.
Aufgrund der Struktur des europdisch-amerikanischen
Handels wiirden héhere Importzélle zudem selbst ohne
Vergeltungsmafinahmen viele multinationale Konzerne
mit Sitz in den USA treffen.
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Mit Blick auf die unterschiedlichen Zélle fur Autoim-
porte —in den USA 2,5 Prozent, in der EU zehn — kdnnte
man befilirchten, dass die USA mehr und héhere Z6lle auf
EU-Produkte erwdgen. Die sehr enge Handelsverflech-
tung zwischen beiden Regionen und die enormen volks-
wirtschaftlichen Schédden, die bei einer Eskalation des
Konflikts drohen, sprechen allerdings dagegen. Selbst in
Trumps eigener Logik ware ein Handelskrieg gegen die
EU fiir die USA kaum zu gewinnen.

GroB3britannien: Der Brexit beginnt erst jetzt

Der klare Sieg der Konservativen bei der Parlamentswahl
im Dezember 2020 hat die Tiir fiir einen Austritt Gro3bri-
tanniens aus der EU zum 31. Januar 2020 weit gedffnet. Ab
dem 1. Februar 2020 wiirde sich GroBbritannien in einer
Ubergangsphase befinden, in der weiterhin aller EU-Re-
geln gelten. Diese Ubergangsphase endet zum 31. Dezem-
ber 2020, wenn sie nicht bis zum 1. Juli 2020 um ein bis
zwei Jahre verlangert wird. Eine Verlangerung des endgiil-
tigen Austrittstermins erscheint notwendig, da der Ab-
schluss eines bilateralen Handelsabkommens mit der EU
vermutlich einige Zeit in Anspruch nehmen wird. Boris
Johnson hat sich aber dagegen ausgesprochen.

These 13: Boris Johnsons Austrittsabkommen fiihrt zu
grofleren 6konomischen Schdaden als Theresa Mays
Austrittsplan.

In gewisser Weise fangt der EU-Austritt GroBbritanniens
jetzt erst an. Erst wenn die Rahmenbedingungen der zu-
kiinftigen Beziehung zwischen Grof3britannien und der EU
ausgehandelt sind, ldsst sich genauer analysieren, welche
wirtschaftlichen Folgen der Brexit haben wird. Die Basis der
Verhandlungen sind die Vereinbarungen, die Boris Johnson
mit der EU getroffen hat. Sie unterscheiden sich in wichti-
gen Punkten vom Plan seiner Vorgangerin Theresa May.

Mays Backstop-Plan sah vor, dass ganz GroBbritannien in
der Zollunion mit der EU verbleibt und auf diese Weise eine
innerirische Grenze verhindert wird. Die Handelsbeziehun-
gen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich hat-
ten sich am Beispiel der Tiirkei orientiert. Die Tiirkei ist
nicht in der EU, zahlt also auch keine Beitrage und kann
ihre eigene Migrationspolitik betreiben. Die Handelsbezie-
hung mit der EU ist jedoch so eng, dass die meisten tiirki-
schen Exportprodukte die EU-Vorgaben erfiillen. Hinzu

kommt, dass die Tiirkei praktisch keine bilateralen Han-
delsabkommen mit anderen Landern abschlieffen kann.

Johnsons Vereinbarung mit der EU orientiert sich dagegen
an der Handelsbeziehung zwischen Kanada und der EU,
wobei allerdings der Dienstleistungssektor weitgehend
ausgeschlossen bleiben soll (,Kanada minus“). Das CE-
TA-Abkommen zwischen Kanada und der EU, tiber das 22
Jahre lang verhandelt wurde, hat 98 Prozent der Z6lle im
bilateralen Handel eliminiert. Da fiir kanadische Produkte
jedoch keine EU-Standards gelten, verbleiben erhebliche
nicht-tarifare Handelshemmnisse.

Das Forschungsinstitut ,,The UK in a Changing Europe“ hat
die wirtschaftlichen Folgen von Johnsons Vorschldgen mit
denenvon Theresa Mays Plan und dem Fall eines ungeord-
neten Brexit verglichen, bei dem der Handel auf der Basis
der WTO-Vereinbarungen stattfindet. Grundlage bildet
dabei das Handelsmodell des ,,Centre for Economic Per-
formance®. Der Johnson-Deal wiirde demnach das Pro-
Kopf-Einkommen in GroBbritannien um minus 2,5 Prozent
verringern. Aufgrund geringerer nicht-tarifarer Handels-
hemmnisse liegt der Wert fiir den May-Deal nur bei minus
1,7 Prozent. Im No Deal-Fall ermitteln die Forscher einen
Riickgang um minus 3,3 Prozent.

Die tatsachlichen Verluste konnten noch deutlich héher
ausfallen. Ein geringerer Auenhandel mit der EU und
niedrigere EU-Direktinvestitionen in Grof3britannien kon-
nen die Produktivitdt der britischen Wirtschaft negativ
beeinflussen. Dazu kommen negative Effekte aus der Be-
grenzung der Einwanderung. Wahrend Theresa May die
Einwanderung fiir jene Menschen begrenzen wollte, die
weniger als 30.000 Britische Pfund jahrlich verdienen,
sieht der Johnson-Plan ein Punktesystem nach austra-
lischem Vorbild vor. Abhdngig von der Ausgestaltung ware
dieser Mechanismus sogar weniger restriktiv als der May-
Plan. Je nach Migrationsszenario konnte das Pro-Kopf-Ein-
kommen in Grof3britannien bei Umsetzung des Johnson-
Abkommens aber um bis zu sieben Prozent sinken.

Die Schatzungen zeigen, dass die negativen Folgen des
Johnson-Deals erheblich sind. Verglichen mit dem May-
Plan und einem No Deal liegen die Schaden in etwa in der
Mitte. Interessanterweise kommt die britische Regierungin
einer Studie vom November 2018, die ein Freihandelssze-
nario analysiert, das dem Johnson-Vorschlag dhnelt, eben-
falls zu dem Ergebnis, dass die britische Volkswirtschaft
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leiden wird. Auf Sicht von 15 Jahren liegen die Kosten dem-
nach bei minus 4,9 bis minus 6,7 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts.

Deutschland: Vom Primus zum Sorgenkind

Noch vor zwei Jahren war Deutschland die Wachstums-
lokomotive im Euroraum. Die deutsche Industrie strotze
vor Optimismus, die Auftragsbiicher waren gut gefiillt, und
Konsumentenvertrauen und Beschéftigung notierten auf
Rekordhochs. Im vergangenen Jahr schrammte die deut-
sche Volkswirtschaft dagegen nur duf3ert knapp an einer
technischen Rezession vorbei und die Meldungen tiber die
Entlassungen von Tausenden von Beschaftigten in der
Automobilindustrie und anderen Branchen nahmen zu.

Wie konnte das passieren? Aufgrund der sehr hohen Ab-
héngigkeit von der Industrieproduktion (allein das Ver-
arbeitende Gewerbe macht mehr als ein Fiinftel der deut-
schen Bruttowertsch6pfung aus) und der auslandischen
Nachfrage wurde die deutsche Wirtschaft eines der grof3-
ten Opfer der Renaissance des Protektionismus. Mit stark
negativen Wachstumsbeitragen von den Nettoexporten ab
dem dritten Quartal 2018 und inzwischen sehr schwachen
inldandischen Investitionen ist Deutschland vom Primus
zum Sorgenkind in Europa geworden.

These 14: Deutschland liefert den grofiten Beitrag zum
Fiskalimpuls des Euroraums.

Dass es nicht noch weit schlimmer gekommen ist, ist der
immernoch soliden Beschaftigungssituation insbesondere
im Dienstleistungssektor und dem anhaltenden Boom der
Bauindustrie zu verdanken. Dennoch besteht die Gefahr,

VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK
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dass die Schwache der Industrie zunehmend auf die Ge-
samtwirtschaft tibergreift. Die Forderungen nach starkeren
Fiskalimpulsen in Deutschland nehmen daher zu.

Den Kritikern kann Finanzminister Scholz allerdings ent-
gegenhalten, dass der deutsche Fiskalimpuls von 0,75
Prozent des BIP rund zwei Drittel zum Fiskalimpuls des ge-
samten Euroraums beitragen wird. Italien plant nur einen
sehr geringen und Frankreich tiberhaupt keinen fiskali-
schen Impuls. Die hoheren Ausgaben kommen unter an-
derem von den sogenannten ,automatischen Stabilisato-
ren“, die in konjunkturellen Schwadchephasen greifen. Im
europdischen Vergleich reagieren die deutschen Staats-
ausgaben empfindlicher auf den Konjunkturzyklus als der
Durchschnitt deranderen Lander. Ein weiterer zusatzlicher
Ausgabeposten sind die Manahmen des Klimapakets.
Angesichts der Grenzen, die die Schuldenbremse und an-
dere fiskalische Regeln zusatzlichen Ausgaben setzen,
rechnen wir nicht mit starkeren fiskalischen Impulsen aus
Deutschland.

Von der anhaltenden Bodenbildung im globalen Verarbei-
tenden Gewerbe sollte Deutschland iberproportional pro-
fitieren. Auch die Erholung der chinesischen Binnennach-
frage stimmt uns verhalten positiv fiir die deutsche
Konjunktur im laufenden Jahr. Wir rechnen mit einem
Wachstum von 1,1 Prozent im Jahr 2020. Begiinstigt wird
das Wachstum allerdings durch die grofiere Zahl an Ar-
beitstagen im kommenden Jahr. Kalenderbereinigt ergibt
sich nurein moderater Anstieg des Wachstums gegeniiber
dem Vorjahr.
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Wachstumsprognosen im Uberblick (in Prozent)

EU Goldman Marcard,

Welt 3,0 34 3,0 3,4 3,0 34 3,0 3,2 34
USA 2,4 2,1 2,0 1,8 1,8 2,3 1,1 1,9 2,0
Japan 0,9 0,5 0,6 0,4 04 04 04 0,5 0,5
Euroraum 1,2 1,4 1,0 1,1 1,2 1,1 0,8 1,1 1,3
Deutschland 0,5 1,2 0,6 0,9 1,0 0,8 0,6 0,9 1,1
GroRbritannien 1,2 1,4 0,9 1,0 1,4 1,1 0,9 1,1 0,9
Russland 11 1,9 1,6 1,3 1,4 2,2 1,8 1,7 1,8
China 6,1 58 57 5,8 58 58 6,0 5,8 6,1
Indien 6,1 7,0 6,3 6,6 6,3 6,4 6,5 6,5 6,6
Brasilien 0,9 2,0 1,7 2,0 1,5 23 2,5 2,0 2,1
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Devisenmarkt: Das Comeback des Euro

These 1: Der US-Dollar wertet bis Ende 2019 auf 1,18
gegeniiber dem Euro ab.

Die Unterstiitzungsfaktoren fiir den US-Dollar diirften im
Jahr 2020 etwas abnehmen. In den letzten Jahren hat vor
allem der sich immerweiter ausdehnende Zinsunterschied
zwischen den USA und Europa den US-Dollar gestarkt. An-
lagen in US-Dollar wurden dadurch relativ zu Euro-Inves-
titionen attraktiver. Dies zog in den USA Gelder aus dem
Ausland an und stiitzte den Greenback. Seit November
2018, als die Zinsdifferenz zwischen US-Staatsanleihen
und deutschen Bundesanleihen im zehnjdhrigen Bereich
mit rund 2,8 Prozentpunkten ihren vorlaufigen Hohepunkt
erreichte, ist die Entwicklung aber riickldufig und der Ren-
ditevorsprung der USA verringert sich. Eine weitgehend
synchrone Geldpolitik dies- und jenseits des Atlantiks
spricht dafiir, dass sich die Zinsdifferenzen aktuell auch
nicht wieder ausdehnen werden.

Von der Konjunkturseite diirfte ebenso etwas Riickenwind
fiir den Euro kommen. Wahrend die USA absolut zwar
starkerwachsen als der Euroraum, kénnte die Dynamik ein
umgekehrtes Bild zeigen. So wird die Wachstumsrate in
den USA im Jahr 2020 unserer Erwartung nach riicklaufig
sein. In Europa hingegen wurde der Wachstumstiefpunkt
wahrscheinlich bereits 2019 durchschritten. Im Ergebnis
sollten die Wachstumsdifferenzen zwischen den USA und
Europa wieder etwas abnehmen, was tendenziell fiir den
Euro sprechen wiirde.

Unterstiitzt wird dieses Bild durch mégliche Verschiebun-
gen der politischen Risiken von Europa in die USA. Wah-

Euro-/US-Dollar-Wechselkurs und Zinsdifferenzen
(Zinsdifferenz in Prozentpunkten)
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rend in den USA im November dieses Jahres mit den Pra-
sidentschafts- und Kongresswahlen ein Ereignis auf der
Tagesordnung steht, das die Unsicherheit im Hinblick auf
die zukiinftige Ausrichtung des Landes deutlich erhoht,
kdonnte Europa im Jahr 2020 etwas zur Ruhe kommen. Eine
finale Entscheidung in der Brexit-Thematik sollte die Un-
sicherheit in Europa verringern. Zudem stehen keine wei-
teren grof’en Wahlen im Kalender, die Unruhe erzeugen
konnten. Somit sprechen viele eher kurzfristig geartete
Einflusse dafiir, dass der Druck auf den Euro im Jahr 2020
etwas abnehmen diirfte. Hierdurch sollte die Gemein-
schaftswahrung ihre aktuelle Unterbewertung etwas ab-
bauen kénnen. Wir erwarten, dass sich der Euro bis zum
Jahresende in Richtung 1,18 US-Dollar bewegt und damit
ndher an seine anhand von Kaufkraftparitdten ermittelte
»faire“ Kursspannevon 1,25 bis 1,35 US-Dollar heranriickt.

These 2: Das Britische Pfund kann seinen Positivtrend
weiter fortsetzen.

Die Aussichten fiir das Britische Pfund hdangen stark davon
ab, ob es dem britischen Premierminister gelingt, mit ei-
nem Deal die Europdische Union zu verlassen. Uber die
letzten Jahre haben Anleger Investitionen in Britischem
Pfund aufgrund der Unsicherheiten im Zusammenhang mit
dem Brexit weitestgehend gemieden. Hierdurch hat sich
ein gewisses Aufholpotenzial bei britischen Anlagen auf-
gebaut. Sollte es in diesem Jahr zu einem geregelten Aus-
tritt kommen, wiirde mehr Klarheit tber die zukiinftige
Ausrichtung des Landes herrschen und die Unsicherheit
wiirde grofitenteils ausgepreist werden. Kapital sollte in
einem solchen Szenario wieder in das Land flieBen und
damit das Britische Pfund stiitzen. Hinzu kommt, dass

Prognosen Wechselkurs Euro/US-Dollar
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Wahrungen: Uber- und Unterbewertung ggii. Euro
(gemaR OECD Kaufkraftparitaten)
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auch Unternehmen, die Projekte aufgrund
des anstehenden Brexits zundchst auf Eis
gelegt haben, wieder aktiver werden diirf-
ten. Dies sollte das Wachstum und damit
die Wahrungsentwicklung ankurbeln. Mit
einem Leitzins in Hohe von 0,75 Prozent ist
das Britische Pfund innerhalb Europas zu-
dem eine der attraktivsten Wahrungen. Wir
rechnen mit einer leichten Aufwertung des
Britischen Pfund bis Ende 2020.

These 3: Keine weitere Aufwertung des
Schweizer Franken.

Trotz des weltweit tiefsten Leitzinssatzes
von -0,75 Prozent konnte der Schweizer
Franken im Vorjahr aufwerten. Mit einem
aktuellen EUR/CHF-Wechselkurs von etwa
1,10 hat sich die Wahrung weiter von der
ehemaligen Zielmarke der Schweizer No-
tenbank von 1,20 Schweizer Franken je
Euro entfernt. Strukturell bleibt die W&h-
rung der Eidgenossen damit deutlich iiber-
bewertet, wenn die Kaufkraftparitdaten zu-
grunde gelegt werden. Die Schweizer
Nationalbank wird versuchen, eine weitere
Aufwertung der Wahrung zu verhindern
und gegebenenfalls intervenieren, da die
Wirtschaft stark von Exporten abhédngig ist.

Der Schweizer Franken dient vielen Inves-
toren als sicherer Hafen. Sollte sich unser
Hauptszenario mit einer Anndherung im
Handelsstreit sowie Fortschritten beim
Brexit bewahrheiten, diirfte auch die Nach-
frage nach sicheren Hafen etwas abneh-
men. Da gleichzeitig nicht zu erwarten ist,
dass sich die Zinsdifferenz zwischen dem
Euroraum und der Schweiz weiter einengt,
sollte der Schweizer Franken nicht weiter
aufwerten.

These 4: Der Japanische Yen wird ge-
geniiber dem Euro nicht weiter auf-
werten.

Wie der Schweizer Franken war auch der
Japanische Yen ein Profiteur von politi-
schen Unsicherheiten im Vorjahr. Als Safe
Haven konnte die Wahrung gegeniiber dem
Euro zulegen. Da wir in diesem Jahr eine
gewisse Entspannung der politischen Un-
sicherheiten im Euroraum erwarten, diirfte
auch die Nachfrage nach Japanischem Yen
etwas abnehmen. Seitens der Zinsdifferen-
zen erwarten wir, dass die Renditen auf
europdische Anleihen etwas stdrker stei-
gen als in Japan. Da der japanische Yen
gleichzeitig eine fundamentale Uber-
bewertung gegeniiber dem Euro aufweist,
sollte der Aufwertungsdruck des Yen ab-
nehmen.

These 5: Die Schwellenlanderwdhrun-
gen kdnnten positiv liberraschen.

Im Jahr 2020 erwarten wir eine Ausweitung
der relativen Wachstumsdifferenzen der
Schwellenldnder gegeniiber den Industrie-
nationen. Da gleichzeitig die Notenbanken
in Europa und den USA wahrscheinlich
keine weiteren Zinsschritte unternehmen,
dirften Schwellenlanderwahrungen zule-
gen. Nach den starken Verlusten vieler
Schwellenldnderwdhrungen im Jahr 2020
besteht bei einer von uns erwarteten kon-



junkturellen Stabilisierung der Weltwirtschaft zudem sig-
nifikantes Aufholpotenzial.

Devisenmarkt: MaBnahmen

MaBnahme 1: US-Dollar leicht untergewichten

Wir empfehlen auf Gesamtportfolioebene ein leichtes
Untergewicht des US-Dollar. Absicherungen sollten wegen
der hohen Hedging-Kosten von etwa 2,5 Prozent pro Jahr
sparsam dosiert werden.

Mafinahme 2: Untergewichtung im Britischen Pfund
abbauen

Aufgrund der Brexit-Unsicherheiten haben viele Anleger
das Britische Pfund gemieden. Wir erwarten eine teilweise
Riickkehrvon Investoren und Unternehmen nach UK, wenn
der zukiinftige Pfad des Landes sichtbarer wird.

Mafinahme 3: Japanischen Yen und Schweizer Franken
tendenziell untergewichten

Wir erwarten, dass die klassischen sicheren Hafen etwas an
Attraktivitdt verlieren werden. Insbesondere beim Schwei-
zer Franken besteht die Moglichkeit von Zentralbankinter-
ventionen zur Vermeidung weiterer Aufwertungen.

MaBnahme 4: Schwellenlanderwahrungen iiberge-
wichten

Nach den deutlichen Verlusten vieler Schwellenldander-
wdhrungen in den letzten zwei Jahren ist das Umfeld wie-
der giinstiger geworden. In der Breite erwarten wir einen
Aufholeffekt bei den meisten Schwellenlanderwahrungen.

VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK
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JAHRESAUSBLICK 2020:
LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN

Geldmarkt: Keine Besserung in Sicht

These 1: Die EZB wird keine Anderungen an den Zins-
sdtzen vornehmen, sodass das Umfeld negativer Ein-
lagenzinsen bestehen bleibt.

Die EZB hat im letzten Jahr dafiir gesorgt, dass sich das
Umfeld negativer Zinsen weiter verfestigt hat. Mit der Ab-
senkung des Einlagensatzes auf nunmehr -0,5 Prozent
wurde die Anlage von Liquiditdt noch unattraktiver ge-
macht. Zwar hat die Notenbank mit dem sogenannten
»riering®, also einer Staffelung beim Einlagensatz, einen
Teil der Einlagen von Geschéftsbanken freigestellt. Sie halt
sich aber gleichzeitig die Option offen, die Zinsen weiter
herabzusetzen. Letzteres erwarten wir zwar im Hauptsze-
nario nicht, allerdings kdonnte die Notenbank bei einer
Konjunktur- und Inflationsentwicklung, die unter den Er-
wartungen liegt, nochmals tatig werden.

EZB: Zinssatze (in Prozent)
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Reform der Euro-Geldmarktsatze

Im Euroraum kommt es zu einer grundlegenden Reform der
Geldmarktsdtze. Der Geldmarktsatz Eonia wird in einer
angepassten Form nur noch bis Ende 2021 bestehen. An
seine Stelle ist zum 1. Oktober 2019 die Euro Short-Term
Rate (€STR) getreten, die von der Europdischen Zentral-
bank berechnet und verwaltet wird. Auch die Euribor-Satze
werden modifiziert. Zwar bleibt der Euribor als Name be-
stehen. Die Berechnungsmethodik verdandert sich aber.
Zukiinftig sollen sowohl Eonia als auch Euribor moglichst
auf tatsachlichen Transaktionen beruhen und nicht mehr
wie bisher auf Umfragen bei den grofen Banken. Denn

LIQUIDE VERMOGENSKLASSE | GELDMARKT

letzteres hat zum Libor-Skandal gefiihrt. Vor allem beim
neuen Euribor diirfte aber aufgrund methodischer Schwa-
chen frither oder spdter eine erneute Reform anstehen.

Spannungen am US-Geldmarkt

Seit September 2019 gibt es an den US-Finanzmarkten ein
Problem: Liquiditdtsengpdsse am Repo-Markt, die zu star-
ken tempordren Anstiegen der Zinsen fiir Ubernachtkredite
gefiihrt haben. Der Repo-Markt hat ein Volumen von 2,2
Billionen US-Dollar und ist die Basis des US-Finanzsys-
tems. Repos sind meist sehr kurzfristige, oft nur tiber Nacht
laufende Finanzgeschafte mit einer Riickkaufvereinbarung,
fur die meist Staatsanleihen verwendet werden. Banken,
Wertpapierhduser oder Hedgefonds verkaufen Wertpapiere
aus ihrem Bestand gegen Bargeld. Das Bargeld kommtvon
Geldmarktfonds, Vermoégensverwaltern oder anderen Ban-
ken, die tiberschiissige Barmittel mit einem geringen Risiko
verzinsen wollen. Es war genau dieser Markt, der in der
Finanzmarktkrise ausgetrocknet ist, weswegen die ak-
tuelle Entwicklung fiir Unruhe gesorgt hat.

These 2: Die Probleme am US-Geldmarkt werden im
Jahresverlauf bestehen bleiben.

Weil der Mechanismus auf dem Repo-Markt gestort ist, hat
die Fed damit begonnen, eigene Repo-Auktionen zu be-
geben, um die Banken und Hedgefonds mit ausreichenden
Mengen an Liquiditdt zu versorgen und einen ,,Lehman-
Schock“ unterallen Umstdnden zu verhindern. Da die Fed
kurzfristige Liquiditdt gegen Staatsanleihen begibt, ist die
Bilanz der Notenbank deutlich angeschwollen und betrégt
nun wieder mehrals vier Bio. US-Dollar, 10,8 Prozent mehr
als im September des letzten Jahres. Ein Eingriff in dieser
Groflenordnung fiihrt zu Skepsis und wird von manchen
als verdecktes neues Programm zur quantitativen Locke-
rung gesehen, zumal ein Ende der Interventionen nicht
absehbar ist.

Die Hauptursache fiirden Mangel an Liquiditdt diirfte eine
Kombination aus einer bis September 2019 riickldufigen
Bilanzsumme der Fed und der hohen Kreditnachfrage des
Staates gewesen sein. Die Nachfrage nach Liquiditat war
dadurch sehr hoch, wahrend die Fed einen restriktiven



JAHRESAUSBLICK 2020

Kurs verfolgte, sodass eine Knappheit entstand. Im Gegen-
satz zur Finanzmarktkrise ist aber diesmal nicht das
schwindende Vertrauen in die Geschaftsbanken die Ur-
sache, denn die Probleme sind eng auf einen Teil des Geld-
markts begrenzt.

Verscharft wurde die Situation, als hohe Liquiditdtsanfor-
derungen von Unternehmen hinzukamen, die ihre Steuern
bezahlen mussten. Auch scharfere Richtlinien bei den Ei-
genkapitalreserven der Banken und die allgemeine Ver-
unsicherung beziiglich der Themen Brexit, Handelsstreit
und lahmende Konjunktur werden genannt. Diese Unsi-
cherheiten konnten die Banken dazu bewogen haben,
sehr vorsichtig bei der Mittelvergabe zu agieren, um fiir
einen Fall wie 2008 vorbereitet zu sein.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS), also
die Zentralbank der Zentralbanken, weist in einer Unter-
suchung als weitere mogliche Ursache darauf hin, dass es
auch der hohe Liquiditatsbedarf der Hedgefonds sein
konnte, der fiir die Knappheit im Repo-Markt gesorgt hat.
Diese wiirden Liquiditdt bendtigen, um ,Relative Value
Trades® zu hebeln und damit die Renditen zu erhdhen.
Zum Beispiel nutzen Hedgefonds eine Strategie, bei der
kleinste Preisdifferenzen zwischen US-Staatsanleihen und
den zugehorigen Derivaten ausgenutzt werden. Sie kaufen
US-Staatsanleihen und verkaufen das entsprechende Deri-
vat. Mit den erworbenen Staatsanleihen leihen sich die
Fonds am Repo-Markt Liquiditdt. Die Liquiditdt wird in
denselben Trade gesteckt und es werden erneut US-Staats-
anleihen gekauft. Um die mikroskopisch kleinen Preis-
differenzen zwischen der US-Staatsanleihe und dem Deri-
vat ausnutzen zu konnen, wird der Trade nach dem
beschriebenen Schema weiter gehebelt, sodass immer
mehr Liquiditdt in diesem Trade gebunden ist. Problema-
tisch wurde dies, als die Geldverleiher, namlich vor allem
US-Geldmarktfonds, Abfliisse erwarteten und deshalb
weniger Liquiditat bereitstellten. In der Folge stiegen die
Zinsen am Geldmarkt sprunghaft an.

Dies ist sicherlich eine weitere mégliche Erklarung, wirft
aber kein gutes Licht auf die Verfassung des US-Geld-
markts. Normalerweise sollte der Zins ohne grofiere Frik-
tionen auf Veranderungen in Angebot und Nachfrage
reagieren und nicht plétzlich nach oben schief’en. Wirver-
muten daher, dass die Probleme am Repo-Markt noch eine
Weile bestehen bleiben werden. Die Fed und das US-Fi-
nanzministerium kénnen zwar dafiir sorgen, dass ausrei-

chend Liquiditat bereit steht. Um die strukturellen Pro-
bleme zu l6sen, bedarf es aber noch einer eingehenderen
Untersuchung der Faktoren, die fiir eine Stérung des
Markts gesorgt haben.

In Europa hat die BIS den Repo-Markt ebenfalls unter die
Lupe genommen und festgestellt, dass der Markt auch in
Krisenzeiten gut funktioniert hat, er allerdings stark frag-
mentiert ist.

Strategiebeitrag Geldmarkt in 2020

Trotz der abermals gesunkenen Zinsen bleiben die
Strategiebeitrage Fungibilitat und Sicherheit im Port-
foliokontext wichtig. Bei der Auswahl von Banken
sollte Soliditat Vorrang vor einem hdheren Zins haben,
auch wenn das im Zweifel die Inkaufnahme negativer
Zinsen bedeutet.



Rentenmarkt: Leichter Zinsanstieg

These 1: Die Rendite einer zehnjdhrigen Bundes-
anleihe wird am Jahresende bei maximal minus 0,1
Prozent liegen.

Im letzten Jahr sind die Zinsen auf Rekordtiefs gefallen.
Zehnjahrige Bundesanleihen notierten zwischenzeitlich
bei minus 0,71 Prozent. Selbst bei den Titeln mit dreiflig-
jahriger Laufzeit fiel die Rendite zwischenzeitlich unter
null Prozent, kletterte aber zum Jahresende wieder in den
positiven Bereich. Aktuell ist die Rendite bei Bundesanlei-
hen erst ab einer Laufzeit von mehr als 17 Jahren positiv.
Zehnjahrige Titel bringen Ende 2019 minus 0,19 Prozent.

Die EZB bleibt auch unter Lagarde expansiv

Ein Schliissel zum Verstandnis des Umfelds negativer
Renditen sind die Notenbanken. So hat die Europdische
Zentralbank im letzten Jahr den Einlagensatz von minus
0,4 auf minus o,5 Prozent noch tieferin den negativen Be-
reich befordert. Gleichzeitig wurde das Anleihekaufpro-
gramm reaktiviert. Die EZB erwirbt seit November letzten
Jahres Euro-Staatsanleihen, ohne dabei ein Ende des
Programms zu nennen. Monatlich werden 20 Mrd. Euro an
Anleihen erworben. Die EZB hat damit auf die konjunk-
turelle Abschwédchung reagiert und ihren geldpolitischen
Kurs im Verlauf des letzten Jahres angepasst. Sah es noch
zu Jahresbeginn 2019 danach aus, als ob die EZB eine
etwas restriktivere Geldpolitik verfolgen kdnnte, ist sie nun
auf den expansiven Pfad zuriickgekehrt. Dies ging mit
Kritik einher, die deutlich vernehmbar auch aus den ei-
genen Reihen kam.

Insbesondere die mit der Konjunkturabschwachung eben-
falls riickldufige langfristige Inflationserwartung hat
groBBe Teile des EZB-Rats, der die geldpolitischen Entschei-
dungen trifft, beunruhigt und zum Handeln bewogen.
Denn schon ldnger liegt die Inflationsrate unter dem Ziel-
wert. Seit dem Jahr 2013 betrdgt sie im Durchschnitt statt
der angepeilten knapp unter zwei Prozent nur noch ein
Prozent, was die Glaubwiirdigkeit der Notenbank belastet.
Solange die Inflation im Euroraum nicht nachhaltig in Rich-
tung des Inflationsziels ansteigt, wird die EZB ihre expan-
sive Geldpolitik beibehalten.

Eine abermalige Lockerung der Geldpolitik, die weiteren
Riickenwind fiir Bundesanleihen bedeuten konnte, ist al-
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lerdings auch nicht zu erwarten. Der Grund ist, dass die
neue Prasidentin der EZB, Christine Lagarde, zundchst
damit beschaftigt sein diirfte, die Spaltung im EZB-Rat,
die durch die jiingsten geldpolitischen Malnahmen offen
zu Tage trat, zu (iberwinden. Ein Instrument diirfte die von
ihr angekiindigte Strategieiiberpriifung sein. Dabei wird
innerhalb der Notenbank dariiber diskutiert werden, wel-
che Ziele sie in Zukunft verfolgen wird, welche Mafinah-
men dazu in Frage kommen und wie die Notenbankpolitik
zukiinftig kommuniziert werden soll. Veranderungen sind
inshesondere bei der Definition der Ziele moglich. So
konnte die EZB dazu tibergehen, bei der verwendeten Zeit-
reihe zur Messung der Inflation die Wohnkosten starker zu
beriicksichtigen. Bisher sind hier lediglich die Mieten ent-
halten, aber nicht die Kosten fiir das Wohnen in der eige-
nen Immobilie. Werden diese wie in den USA ebenfalls
beriicksichtigt, kdnnte eine um wenige Zehntelprozent
hohere Inflation ausgewiesen werden. Dies wiirde sicher-
lich dem Lager um Bundesbankprdsident Jens Weidmann
entgegenkommen, da es den Druck nimmt, aufgrund zu
geringer Inflationsraten eine noch expansivere Geldpolitik
zu verfolgen.

Renditeentwicklung deutscher Bundesanleihen und
Inflationserwartung (in Prozent)
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—Rendite einer zehnjahrigen Bundesanleihe
Langfristige Inflationserwartung Euroraum, rechte Skala

Zur Diskussion steht auch das Inflationsziel selbst. Was
viele nicht wissen: Die EZB ist zwar vertraglich verpflichtet,
Preisstabilitat zu gewdhrleisten. Wie dies definiert wird,
entscheidet sie aber selbst. Bisher galt als Inflationsziel
ein Wert von nahe, aber unter zwei Prozent. Vermutlich
wird dieser Zielwert nicht zur Diskussion stehen. Aller-
dings konnte iiber ein Inflationsband diskutiert werden,
das um das Nahe-Zwei-Prozent-Ziel herum gelegt werden
konnte. Phasen einer langeren Verfehlung des Inflations-
ziels sowohl nach oben als auch nach unten waren damit
weniger problematisch und die EZB kdnnte in der Gestal-
tung ihrer Geldpolitik flexibler agieren. Massenhafte An-
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kdufe von Staatsanleihen oder negative Zinsen waren
nicht mehr erforderlich, wenn die EZB Inflationsraten tole-
rieren wiirde, die wie derzeit am unteren Band liegen wiir-
den. Dies hétte betrachtliche Auswirkungen auf die Rendi-
ten am Anleihemarkt. Allerdings ware mit der Einfiihrung
eines Inflationsbands auch eine geldpolitische Kehrt-
wende verkniipft, die wir fiir unwahrscheinlich halten.
Viele Marktteilnehmer kdnnten ein Inflationsband als Ka-
pitulation der EZB werten, was ihrer Glaubwiirdigkeit scha-
den wiirde.

Fiir Bundesanleihen entscheidend ist vor allem die Frage
nach den Grenzen des aktuell laufenden Anleihekaufpro-
grammes, die es zu beantworten gilt. Denn bisher darf die
EZB nicht mehr als 33 Prozent einer Anleihe erwerben.
Allerdings stof3t sie nach Berechnungen der Commerzbank
bei Bundesanleihen zu Beginn des Jahres 2021 an diese
Grenze. Ahnliches gilt fiir niederléindische Staatsanleihen.
Bereits zum Jahresbeginn halt die EZB mehr als 500 Mrd.
Euro der etwa 1,7 Bio. Euro ausstehenden Bundesanleihen
und Anleihen staatsnaher Emittenten wie der KfW, die
ebenfalls fiir Anleihekdufe in Frage kommen.

Anleihekaufprogramm: Kumulative Kaufe der EZB
(2014 — 2019, Monatsdaten, in Mrd. Euro)
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Die EZB hat in ihrer ,,Forward Guidance®, also der Formu-
lierung der zukinftigen geldpolitischen Strategie, Zins-
politik und Anleihekaufe verkniipft, indem sie festgelegt
hat, dass die Anleihek&dufe erst kurz vor einem ersten Zins-
schritt enden sollen. Da die Zinsen aber weder in diesem
und vermutlich auch im n&chsten Jahr kaum angehoben
werden diirften, wird auch das Anleihekaufprogramm tiber
dasJahr 2020 hinweg fortgesetzt. Um auch weiterhin Bun-
desanleihen ankaufen zu konnen, wird die Notenbank ver-
mutlich im Jahresverlauf eine Anhebung der 33-Prozent-
Grenze beschlieBen. Moglich macht dies ein Urteil des
Europédischen Gerichtshofs (EuGH), das der Notenbank

einen groBen Ermessenspielraum bei der Ausgestaltung
ihrer Geldpolitik zugesteht und Anleihekdufe grundsatzlich
fiirrechtens erkldrt. Lagarde hat bereits deutlich gemacht,
dass sie gedenkt, diesen Spielraum zu nutzen. Sollte die
33-Prozent-Grenze nach oben angepasst werden, diirfte
das Knappheitsargument bei Bundesanleihen am Jahres-
ende an Bedeutung gewinnen, was gegen steigende Ren-
diten spricht. Denn die EZB wird dadurch ihren Bestand an
Bundesanleihen auf iber 33 Prozent ausbauen. Alleine in
diesem Jahr kauft die EZB durch die Wiederanlage aus-
laufender Anleihen und das neue Programm etwa 65 bis
70 Mrd. Euro an Bundesanleihen auf, wahrend die Bundes-
finanzagentur lediglich Anleihen im Umfang von 148 Mrd.
Euro neu begeben wird.

Zehnjahrige Bundrendite:
Prognosen fiir Ende 2020 (in Prozent und Median)
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Da Deutschland bisher an der Politik der,,Schwarzen Null*
festhalt, verringert sich der Schuldenstand Deutschlands
weiter und wird bald unter die Grenze von 60 Prozent fal-
len. Relativ betrachtet sinkt damit das Volumen derim Um-
lauf befindlichen Bundesanleihen. Da neben der EZB auch
andere institutionelle Akteure wie beispielsweise Versi-
cherungen, Banken und auslandische Notenbanken deut-
sche Staatsanleihen als einzigen hinreichend liquiden
sicheren Hafen im Euroraum stark nachfragen, diirfte die
strukturelle Uberschussnachfrage sich eher nochmals ver-
starken. Ein gewisser Druck fiir steigende Zinsen kommt
zwar aus den USA, die Knappheit von deutschen Staats-
anleihen diirfte jedoch einen Anstieg in den positiven Be-
reich verhindern. Wir erwarten am Jahresende maximal
minus 0,1 Prozent fiir einen zehnjdhrigen Titel, wobei das
langere Ende der Zinsstrukturkurve aufgrund der weiterhin
schleppenden Inflationsentwicklung kaum vom Zinsan-
stieg betroffen sein diirfte. Der leichte Zinsanstieg bedeu-
tet einen Verlust von etwa o,5 Prozent.



Die Fed bleibt ,,on hold“

In den USA hat die Federal Reserve die Zinsen im letzten
Jahr dreimal um jeweils 25 Basispunkte gesenkt, um der
Wirtschaft angesichts der vom Handelskonflikt ausgelos-
ten Unsicherheiten unter die Arme zu greifen. Fiir das neue
Jahr hat die US-Notenbank aber eine weniger expansive
Gangart angekiindigt.

These 2: Die Rendite einer zehnjdhrigen US-Staats-
anleihe steigt bis zum Jahresende auf 2,1 Prozent.

Auf der Sitzung des Offenmarktausschusses der Fed im
Oktober wurde deutlich kommuniziert, dass das aktuelle
Zinsniveau als angemessen betrachtet wird, solange neue
Daten dem Konjunkturausblick der Fed nicht zuwiderlau-
fen wiirden. Vor allem die externen Risiken hatten laut Fed-
Chef Jerome Powell abgenommen. Damit hat die US-No-
tenbank ihre ,Forward Guidance* spiirbar verdndert.
Leitzinssenkungen sind daher nur fiir den Fall einer sich
starker eintriibenden konjunkturellen Entwicklung wahr-
scheinlich. Auch die Inflationsentwicklung in den USA gibt
keinen Anlass, die Zinsen weiter zu senken. So betrug die
Preissteigerung in den letzten drei Jahren im Durchschnitt
komfortable 1,9 Prozent.

Die Rekordbeschéftigung in den USA fiihrt dazu, dass die
Lohne momentan mit mehr als drei Prozent starker als die
Inflation ansteigen. Reallohnzuwéachse, Preissteigerungen
bei Immobilien sowie Aktien und weiterhin giinstige Kre-
ditbedingungen fiir Haushalte schiiren die Konsumfreude,
die auf einem sehr hohen Niveau liegt. Daraus ergibt sich
auch fiir das laufende Jahr ein gewisser Inflationsdruck.
Die von Bloomberg befragten Analysten rechnen mit einer
diesjdhrigen Inflationsrate von 2,1 Prozent.

In diesem Umfeld sollten auch die Renditen etwas anstei-
gen konnen. Hinzu kommt, dass im Gegensatz zu Bundes-
anleihen US-Staatsanleihen weniger knapp sind. So ist
das Volumen ausstehender US-Staatstitel seit der Finanz-
marktkrise massiv angestiegen, von 9,3 Bio. US-Dollar An-
fang 2008 auf 23,1 Bio. US-Dollar aktuell. Neben dem na-
turlichen Anstieg durch nominales Wachstum kam eine
Ausweitung der Verschuldungsquote hinzu. Die Brutto-
staatsverschuldung ist im Verhaltnis zum Bruttoinlands-
produkt im genannten Zeitraum von 74 Prozent auf mo-
mentan 106 Prozent nach oben geklettert. Auch in diesem

LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN | RENTENMARKT

Jahrsoll nach Schatzungen des Internationalen Wahrungs-
fonds die Quote weiter auf 108 Prozent ansteigen. Obwohl
sich das Land in einem Aufschwung befindet, wird die
Neuverschuldung demnach vermutlich bei mehr als fiinf
Prozent des BIP liegen. Damit einher geht die Netto-Neu-
emission von US-Staatsanleihen im Umfang von 1,2 Bio.
US-Dollar. Angesichts der im Vergleich zu vielen anderen
Wahrungsrdumen attraktiven Verzinsung dirfte auch die
Nachfrage nach US-Staatsanleihen hoch bleiben. Dennim
Vergleich zu Bundesanleihen rentieren US-Staatsanleihen
nach wie vor mit einem Aufschlag von iiber 200 Basispunk-
ten. Auch der Renditeaufschlag zu japanischen Anleihen
ist attraktiv.

Transatlantik- und Transpazifikspread: Differenz

zwischen zehnjahrigen Titeln (in Basispunkten)
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Insgesamt iberwiegen die Argumente fiir einen leichten
Zinsanstieg. Vor allem fehlender geldpolitischer Riicken-
wind von der Fed kdnnte die Renditen nach oben driicken.
Das sehr hohe Emissionsvolumen diirfte dagegen vom
Kapitalmarkt absorbiert werden, weil US-Staatsanleihen
dereinzige sichere Hafen sind, in dem noch attraktive Zin-
sen gezahlt werden.

Anleger sollten im Hinterkopf behalten, dass die Fed ver-
mutlich ein langerfristiges UberschieBen der Inflation iiber
ihren Zielwert von zwei Prozent tolerieren wiirde, um eine
Verbesserung des konjunkturellen Umfelds nicht frithzei-
tig abzuwiirgen. In diesem Szenario, das nicht unser
Hauptszenario ist, konnten die Renditen auch deutlich
stdarker ansteigen.

Wirrechnen somitin den sicheren Hafen bei Bundesanlei-
hen und US-Staatsanleihen eher mit Gegenwind. Auch bei
Unternehmensanleihen schldgt der Zinsanstieg voll durch,
denn angesichts sehr tiefer Renditeaufschldage ist eine
weitere Spreadeinengung nicht zu erwarten. Allerdings
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kann die laufende Verzinsung einen Teil der Verluste aus
dem Zinsanstieg kompensieren.

These 3: Unternehmensanleihen schlagen Bundes-
anleihen.

In der aktuellen Konjunkturphase werden Unternehmens-
anleihen von mehreren Faktoren begiinstigt. Erstens lauft
die Konjunktur zwar etwas weniger rund als noch vor zwei
oder drei Jahren. Aber Unternehmensanleihen profitieren
auch bei einem méaBigen Wachstum, da die Ausfallrisiken
noch auf vergleichsweise niedrigen Niveaus liegen und
die Performance nur teilweise auf steigende Unterneh-
mensgewinne ausgerichtet ist. Zweitens fithrt das Umfeld
niedriger Zinsen dazu, dass nach Anlagealternativen ge-
sucht wird. Mit einem Portfolio bonitatsstarker Unterneh-
mensanleihen lasst sich zumindest noch eine positive
Falligkeitsrendite darstellen. Angesichts von Zinsen bei
Staatsanleihen unter null Prozent bieten Unternehmens-
anleihen sichere, planbare Ertrage, die viele Anleger wie
Stiftungen benotigen, um ihre Verpflichtungen zu erfiillen.
Drittens tritt die EZB auch bei Unternehmensanleihen als
K&ufer auf und erwirbt nach Schatzungen netto 40 Mrd.
Euro. Angesichts des erwarteten Netto-Angebots von 250
Mrd. Euro ist dies ein signifikanter Betrag, der das Seg-
ment stiitzt. Die niedrigen Zinsen fiihren viertens wiede-
rum dazu, dass die Zinslast der Unternehmen gesunken
ist, was die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung erhoht.

Ein Risiko fiir Bondinvestoren konnte allerdings sein, dass
viele Unternehmen nun angesichts der etwas schwache-
ren Konjunktur mit fallenden Margen zu kampfen haben.
Um dieses Problem zu adressieren, kdnnten M&A-Aktivi-
taten verstarkt ins Auge gefasst werden, was in der Regel
zu Lasten der Verschuldung geht. Da dariiber hinaus die
Anleihespreads auftiefe Niveaus gefallen sind, ist ein wei-
terer Riickgang unwahrscheinlich. Dazu misste die Kon-
junktur in eine Boomphase iibergehen, was wir vorerst
nicht erwarten.

Dies gilt auch fiir High Yield-Unternehmensanleihen. Hier
sind zwar nach wie vor auskdmmliche Renditen zu erzie-
len, die auf Indexebene bei 3,4 Prozent liegen. Dies sind
etwa 390 Basispunkte mehr als Anleger fiir eine fiinfjah-
rige Bundesanleihe erhalten, die bei minus 0,5 Prozent
rentiert. Allerdings sind High Yield-Anleihen besonders

anfallig fiir konjunkturelle Riickschlédge, die fiir dieses Jahr
nicht auszuschlieflen sind.

Sowohl bei High Yield- als auch bei Investment Grade-An-
leihen rechnen wir mit weitestgehend konstanten Spreads
im Jahresverlauf, sodass die Performance etwas iber der
von Bundesanleihen liegen diirfte.

These 4: Peripherieanleihen kdnnen noch weitere,
moderate Spreadriickgdnge verzeichnen.

Im letzten Jahr war die Performance von Anleihen der Peri-
pheriestaaten rekordverddchtig. Unter den Peripherieanlei-
hen waren die italienischen Titel mit einer Rendite von 17
Prozent noch nicht einmal die Gewinner. Griechische Bonds
mit zehn Jahren Laufzeit brachten 33 Prozent Rendite.

Anleihespreads zehnjahriger europaischer
Staatsanleihen zu Bundesanleihen (in Prozentpunkten)
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Auch in diesem Jahr kénnten Anleihen der Peripheriestaa-
ten noch etwas Boden gut machen und von Spreadeinen-
gungen profitieren. In Italien ist momentan mit der Bildung
einer neuen Regierung etwas Ruhe eingekehrt. Neuwahlen
sind in dem Land zwar jederzeit moglich, aber momentan
nichtauszumachen. Die beiden Regierungspartner, die So-
zialdemokraten (PD) und die Fiinf-Sterne-Bewegung, wol-
len mindestens bis 2022 regieren, wenn das Parlament den
Nachfolgervon Sergio Mattarella, also einen neuen Staats-
prasidenten, wahlen muss. Der Ministerprasident Giu-
seppe Conte ist zudem gestdrkt aus der Regierungskrise
mit der Lega Nord von Matteo Salvini hervorgegangen.

Die Herausforderungen werden nun sein, einen Haushalt
vorzulegen, der EU-konform ist. Auerdem sind die beiden
Parteien bei der Fliichtlingsfrage nicht auf einer Linie.
Denn wéahrend die Fiinf-Sterne-Bewegung den Abschot-



tungskurs der Lega Nord mitgetragen hatte, mdchte die PD
zu einem liberaleren Grenzregime zuriickkehren. Fiir neue
Unruhe in dem Land diirften im Jahr 2020 insgesamt acht
Regionalwahlen sorgen. Zwar sinkt die Popularitédt Salvi-
nis aktuell, aber dass die Lega Nord Wahlen gewinnen
kann, hat sie im letzten Jahrin Umbrien bewiesen, wo sie
starkste Kraft wurde.

Die momentane politische Ruhe in Italien kombiniert mit
der Unterstiitzung durch die Notenbank diirfte italienische
Staatsanleihen begiinstigen. Die Renditeaufschldge, die
im zehnjdhrigen Bereich bei recht hohen 150 Basispunk-
ten liegen, kdnnten noch etwas sinken.

These 5: Schwellenldnderanleihen profitieren von ei-
nem schwdcheren US-Dollar. Ein Euro-Investor kann
daran aber nur bedingt partizipieren.

Anleihen von Schwellenldndern konnten im letzten Jahr
dank der riicklaufigen Zinsen ebenfalls eine positive Per-
formance erzielen. Zwar diirfte in diesem Jahr die zusatz-
liche geldpolitische Unterstiitzung aus den USA auslau-
fen und keinen weiteren positiven Effekt mehr erbringen.
Auch wirken die moderat steigenden Zinsen in den Ver-
einigten Staaten negativ auf die Anlageklasse, da
US-Staatsanleihen relativ betrachtet attraktiver werden.

Der Haupttreiber fiir die positive Performance in diesem
Jahrkommtvon der Wahrungsseite. Wir erwarten, dass der
US-Dollar etwas an Starke verliert. Dies erleichtert die Re-
finanzierung von Verbindlichkeiten fiir Staaten, die sich in
US-Dollar verschuldet haben, und geht in der Regel mit
einer Verbesserung ihrer Bonitédt einher. Aus Sicht eines
Euroanlegers ist aber inshesondere bei in US-Dollar de-
nominierten Schwellenlanderanleihen wenig gewonnen,
da der Wahrungsverlust einen Teil der aus dem Spread-
riickgang stammenden Kursgewinne wieder aufzehren
dirfte. Da umgekehrt der Euro stadrker tendieren sollte,
erleiden auch in lokaler Wahrung notierende Anleihen von
Schwellenldndern Wahrungsverluste. Die recht hohe Carry
von 5,9 Prozent bei den lokalen Wahrungen und 4,8 Pro-
zent bei den Hartwahrungen ist allerdings attraktiv.
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These 6: Inflationsindexierte Anleihen sind fair bewertet.

Aktuell liegt die auf Sicht von zehn Jahren erwartete In-
flationsrate im Euroraum bei 1,0 Prozent deutlich unter
dem Ziel der EZB von etwas unter zwei Prozent. Auch die
langerfristige Inflationserwartung, die die Inflation be-
ginnend in fiinfJahren fiir die kommenden fiinf Jahre misst,
liegt auf einem tiefen Niveau. Die Absicherung gegen ei-
nen Uberraschenden Anstieg der Inflation ist somit op-
tisch giinstig zu bekommen. Denn sollte die Inflation tber
die in den Kursen von Anleihen eingepreisten Inflations-
erwartungen ansteigen, konnen inflationsindexierte
Staatsanleihen eine Outperformance erzeugen. Aber es
gibt viele Argumente, die fiir strukturell niedrigere Inflati-
onsraten sprechen wie das Uberangebot an Ol, die Uber-
alterung der Gesellschaft und die Automatisierung. Wohl-
moglich sind die Inflationserwartungen fairer als sie auf
den ersten Blick erscheinen.

Floater erbringen keinen Mehrwert, da am kurzen Ende zu-
nachst nicht mit héheren Zinsen zu rechnen ist.

Rentenmarkt: Manahmen

Mafinahme 1: Weiterhin auf hohe Bonitdt achten

Auch wenn Unternehmensanleihen oder Peripherieanlei-
hen in diesem Jahr eine hohere Renditeerwartung aufwei-
sen, sollten dennoch bonitdtsstarke Staatsanleihen als
Versicherung gegen Risiken von der Konjunktur oder dem
Handelskonflikt hoch gewichtet werden.

Mafinahme 2: Durationsrisiken sollten neutral

gewichtet werden.

Trotz des erwarteten Zinsanstiegs sollte die Duration auf
einem neutralen Niveau liegen, um eine Gegenposition zu
Aktien im Portfolio zu haben.

Mafinahmen 3: Nutzung einer Barbell-Strategie
Wirrechnen mit einem Zinsanstieg, der sich schwerpunkt-
mafRig im Bereich bis zu zehn Jahren abspielen sollte. In
diesem Umfeld sind besonders Anleihen mittlerer Laufzeit
zu meiden, Anleihen am kurzen und ganz langen Ende
sollten dagegen {ibergewichtet werden.
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Mafinahme 4: US-Staatsanleihen sollten neutral
gewichtet werden.

US-Staatsanleihen kdnnten zwar unter einem festeren
Euro leiden und Kursverluste erbringen, bieten aber
Schutz vor einem Anstieg der Volatilitdt und eine attrak-
tive Carry.

Mafinahme 5: Unternehmensanleihen sollten neutral
gewichtet werden.

Unternehmensanleihen bieten bei moderaten Risiken eine
verhéltnismaRig attraktive Vergiitung.

Mafinahme 6: High Yield-Anleihen und Peripherie-
anleihen sollten untergewichtet werden.

Auch wenn wir bei High Yield- und Peripherieanleihen mit
Ertragen rechnen, die iiber den von Bundesanleihen lie-
gen, stehen diese angesichts der tief gefallenen Anleihe-
spreads nicht mehrim richtigen Verhéltnis zum zugrunde-
liegenden Risiko, sodass wir eine leichte Untergewichtung
empfehlen.

Mafinahme 7: Inflationsindexierte Anleihen, Floater und
Schwellenldanderanleihen sollten neutral gewichtet
werden.

Im Umfeld gleich bleibender kurzer Zinsen bieten Floater
keinen besonderen Mehrwert. In der Barbell-Strategie
konnen sie jedoch am kurzen Ende zum Einsatz kommen
und haben den Vorteil, nicht so haufig gerollt werden zu
mussen. Die Inflationserwartungen sind fair, weswegen
inflationsindexierte Anleihen neutral gewichtet werden
sollten.

Schwellenlanderanleihen profitieren vom schwéacheren
US-Dollar, was Euro-Anlegern aber wenig bringt. Dennoch
kann eine attraktive Carry vereinnahmt werden.

Strategiebeitrag Rentenmarkt in 2020

Auch wenn sich die Konjunktur etwas aufzuhellen
scheint und die Zinsen leicht steigen diirften, darf das
wichtigste Ziel der Anlageklasse Renten, namlich Si-
cherheit, nicht vernachladssigt werden. Duration und
Bonitéat sollten nicht zu stark gesenkt werden. Die kon-
junkturellen und politischen Risiken konnen schnell
wieder zunehmen und Anleger in die sicheren Hafen
treiben. Bonitatsstarke Anleihen bleiben ein wichtiges
Gegengewicht zum risikobehafteten Teil des Portfolios.



Aktienmarkt: Verhaltener Optimismus

Nach den starken Verlusten zum Jahresende 2018 gelang
dem Aktienmarkt ein eindrucksvoller Rebound im Jahr
2019. Dieser war aber ebenso wie der Einbruch im Jahr
zuvor nicht durch die Gewinnentwicklung gerechtfertigt.
Vielmehr haben sich die Bewertungen wieder normalisiert.
So brach zum Beispiel das Kurs-Gewinn-Verhdltnis des
Stoxx 600 imJahr2018 um 19,4 Prozent ein. Im letzten Jahr
dehnte sich die Bewertung des europdischen Leitindex
dann wieder um {iber 24 Prozent aus. Die augenscheinlich
hohen Renditen im Vorjahr relativieren sich auch, wenn
der Betrachtungszeitraum ausgedehnt wird. Die Perfor-
mance des Stoxx 600 betrug seit dem Hoch im Januar 2018
lediglich 9,3 Prozent, bzw. 4,7 Prozent annualisiert. Der
DAX steht sogarimmer noch knapp unter seinem Hoch von
13.559 Punkten vom 23. Januar 2018. Das heif3t, der euro-
pdische Aktienmarkt hat tiber die letzten zwei Jahre eine
Durchschnittsperformance erbracht, die unterhalb der ty-
pischen Erwartungen fiir Aktienmarktrenditen liegt.

Im Ergebnis sind wir also fast am gleichen Punkt wie zu
Jahresbeginn 2018, oder etwa doch nicht? Der reine Blick
auf den Aktienmarkt mag die Situation vergleichbar er-
scheinen lassen. Beim zweiten Hinschauen erkennt man
jedoch, dass die fundamentale Ausgangslage sich im Ver-
gleich zu 2018 signifikant verdandert hat. Konjunkturell
markierte der Zeitpunkt vor zwei Jahren den Wachstums-
hohepunkt des aktuellen Aufschwungs. Geldpolitisch be-
fand sich die US-Notenbank mitten im Zinserh6hungszyk-
lus und der Optimismus unter den Marktteilnehmern war
grof. Heute befinden sich viele europdische Lander nahe
an der Rezessionsschwelle, die Notenbanken sind wieder
expansiver und das generelle Marktumfeld unsicher ge-
worden.

Diese unterschiedliche Ausgangslage hat direkten Ein-
fluss auf die drei maRgeblichen Renditekomponenten von
Aktien: Gewinn- bzw. Cash Flow-Wachstum, Bewertungs-
anderungen und Ausschiittungen.

These 1: Zunehmende konjunkturelle Unterstiitzung in
Europa in 2020, in den USA eher abnehmend.

Langfristig wird die Entwicklung der Aktienmarkte haupt-
sdchlich durch die Unternehmensgewinne bestimmt. Zwar
gibt es bei kiirzeren Zeitraumen ein stdrkeres statistisches
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Rauschen, dennoch spielen die Gewinnwachstumsraten
eine entscheidende Rolle.

Die Gewinne wiederum werden hauptsadchlich durch die
unterliegende Konjunkturentwicklung bestimmt. Fir die
Einschadtzung der Wirtschaftslage und damit indirekt fiir
die Prognose des Wachstumspotenzials der Unterneh-
mensgewinne verwenden wir unseren Marcard Konjunk-
turmonitor. Das Modell wertet eine Vielzahl weltweiter
Frihindikatoren systematisch aus und aggregiert diese zu
einem Gesamtwert zwischen null und einhundert Prozent.
Dabei gehen sowohl das Niveau als auch die Verdnderun-
gen der jeweiligen Indikatoren in den Score ein.

Marcard Konjunkturmonitor und Gewinnwachstum
(Gewinnwachstum 1 Jahr spater, rollierend)
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Marcard Konjunkturmonitor
—Gewinnwachstum MSCI ACWI +1 Jahr (r.S.)

Aktuell zeigt das Modell mit einem Wert von 17 Prozent
eine schwache Wirtschaftsentwicklung an. In den Details
zeigt sich aber, dass die Dynamik sich vor allem in Europa
zuletzt aufgehellt hat, wahrend die meisten Niveauindika-
toren weiterhin im negativen Bereich verharren. Dies
konnte ein Signal fiir eine mogliche Bodenbildung der In-
dikatoren in Europa darstellen. So zeigen aktuell vor allem
auch die im letzten Jahr sehr schwachen Daten fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe, dass sie zumindest nicht noch
schwacher werden.

In den USA ist das Bild dagegen uneinheitlich. Sowohl bei
der Niveau- als auch bei der Dynamikkomponente gibt es
in etwa ebenso viele positive wie negative Signale. Histo-
risch konnte in den USA aber ein besonders enger Zusam-
menhang zwischen den vom Institute for Supply Manage-
ment ermittelten Auftragseingangen und den
Gewinnschatzungen fiir die Unternehmen festgestellt wer-
den. In derVergangenheit folgten die Wachstumsraten der

Gewinnschdtzungen den Auftragseingdngen mit einem
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Zeitverzug von etwa sechs Monaten. Geht man davon aus,
dass dieser Zusammenhang auch in diesem Konjunktur-
zyklus bestehen bleibt, so diirften die Wachstumsraten
der Gewinnschatzungen fiir die Unternehmen des US-Ak-
tienmarkts noch bis mindestens Mitte 2020 riicklaufig
sein. Dabei ist anzumerken, dass es sich hierbei nicht um
die tatsdchlichen Gewinne handelt, sondern um die Ge-
winnschdtzungen der Analysten fiir die ndchsten zwolf
Monate. Diese sind fiir die Preisbildung relevanter. Natiir-
lich basieren aber die meisten Analysten ihre Schdtzungen
aufden realisierten Ergebnissen der Unternehmen. Besta-
tigt sich bei den Auftragseingangen die aktuell angedeu-
tete Bodenbildung, so ist auf der Gewinnseite ab dem
zweiten Halbjahr 2020 wieder mit positiven Effekten zu
rechnen. Uber das Gesamtjahr diirfte die Entwicklung der
Gewinnschdtzungen in den USA aber eher enttduschend
verlaufen.

Auftragseingénge vs. Gewinnwachstum
(ISM New Orders Index, 12-Monats-Gewinnschatzungen)
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These 2: Das positive Kurspotenzial aus Bewertungs-
ausweitungen ist begrenzt.

Neben der Entwicklung der Unternehmensgewinne spielen
fir die kurz- bis mittelfristige Aktienmarktperformance vor
allem Bewertungsveranderungen eine entscheidende
Rolle. Positiv auf Bewertungsmultiplikatoren wirken Erho-
hungen der langfristigen Wachstumserwartungen, negativ
hingegen spiegeln sich steigende Zinsen oder eine erhohte
Risikoaversion der Anleger wider. Wahrend die langfristi-
gen Wachstumserwartungen relativ stabil sind, haben in
der kurzen Frist vor allem Anderungen des Zinsniveaus und
der Risikoneigungen Einfluss auf das Bewertungsniveau.

S&P 500: Risikopramie + Zinsen vs. Gewinnrendite
(in Prozent)
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Von der Zinsseite erwarten wir sowohl in Europa als auch
in den USA wenig Unterstiitzung. Am kurzen Ende, das
vornehmlich durch die Notenbankpolitik bestimmt wird,
diirften sich die Renditen am Anleihemarkt kaum bewe-
gen. In Europa ist die EZB weitestgehend am Ende ihrer
Méglichkeiten angelangt. Zudem wird sich die neue
EZB-Prdsidentin Christine Lagarde wahrscheinlich bemii-
hen, ihren EZB-Rat wieder zu einen und nicht durch weitere
Zinssenkungen noch tiefer zu spalten. In den USA stehen
die US-Wahlen im November an. Historisch hat sich die
Notenbank in Wahljahren mit Zinsanpassungen zuriickge-
halten um sich nicht dem Vorwurf der Wahlmanipulation
auszusetzen. Am langeren Zinsende kdnnte eine gewisse
Wiederbelebung des europdischen Verarbeitenden Gewer-
bes und eine mogliche Anndherung im Handelskonflikt
zwischen China und den USA das Zinsniveau leicht anstei-
gen lassen. Insgesamt erwarten wir daher von der Zins-
seite einen leicht negativen Effekt auf die Bewertungen,
wobei der US-Markt starker betroffen sein diirfte. Die Sek-
toren in den USA weisen tendenziell eine hdhere Zinssen-
sitivitat als die europdischen Sektoren auf.

Seitens der Risikoeinstellungen von Investoren besteht
lediglich in Europa etwas Potenzial fiir positive Bewer-
tungseffekte. Die eingepreisten Eigenkapitalrisikopra-
mien (Renditeaufschlag iiber einer risikofreien Anlage)
bewegen sich auf den europdischen Markten nahe an den
Rekordmarken. Europédische Investoren verlangen mittler-
weile eine Risikoprdmie von 7,4 Prozent. Dies ist fast dop-
pelt so hoch wie der langjahrige Durchschnitt der Risiko-
pramie von 3,9 Prozent. Eine mogliche Entspannung im
Handelsstreit, der die exportorientierten europdischen
Unternehmen tberdurchschnittlich hart trifft, sowie die
Verhinderung eines harten Brexit konnten die geforderten



Risikopramien wieder etwas verringern. Anders sieht es in
den USA aus. Hier bewegt sich die eingepreiste Aktienrisi-
kopramie aktuell bei 3,7 Prozent. Dieser Wert ist zwar tiber
dem langjahrigen (30 Jahre) Durchschnitt von 3,1 Prozent,
aber unter dem Mittelwert der letzten zehn Jahre von 4,2
Prozent. Die US-Wahlen im kommenden Jahr konnten tem-
pordr fiir etwas Unsicherheit sorgen, wodurch sich die ak-
tuell relativ niedrigen Risikopramien erhdhen dirften.
Anders als in Europa besteht in den USA daher eher nega-
tives Bewertungspotenzial aus den eingepreisten Risiko-
pramien.

Eingepreiste Risikopramien Aktienmarkt
(in Prozent)
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These 3: Die Dividendenrendite wird stabil bleiben,
Aktienriickkaufe werden in 2020 abnehmen.

Neben dem Gewinnwachstum und den Verdnderungen von
Bewertungsmultiplikatoren spielen die Ausschiittungen
als Renditekomponente bei Aktien eine wichtige Rolle.
Wahrend in Europa dabei immer noch die Dividenden maf3-
geblich sind, haben in den USA die Aktienriickk&dufe schon
seit langerem eine prominentere Rolle iibernommen.

Davon der Entwicklung der Dividenden eine Signalwirkung
fiir die Madrkte ausgeht und Investoren einen visiblen und
konstanten Auszahlungsstrom bevorzugen, haben Unter-
nehmen einen Anreiz, das Dividendenwachstum stabil zu
halten. Diese Eigenschaft resultiertin einerhohen Progno-
segenauigkeit der Dividendenschatzungen. Die Dividen-
denrendite auf Indexebene diirfte im Jahr 2020 dabei auf
allen grof3eren Markten in etwa auf dem Niveau des Vor-
jahres verbleiben. Viel volatiler ist hingegen die Entwick-
lung von Aktienriickkdufen. Diese werden eher situations-
bezogen durchgefiihrt und von vielen Investoren auch
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nicht in ihrer Liquiditatsplanung in gleichem MaBe wie
Dividenden beriicksichtigt. Dadurch ist das Profil von Ak-
tienriickkdufen im Zeitablauf stark schwankend.

S&P 500: Dividenden und Aktienrlickkaufe
(in Mrd. US-Dollar)
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Die Aktienriickkdufe in den USA wurden im Jahr 2018 und
Anfang 2019 stark durch die Steuerreform von US-Prasi-
dent Trump getrieben. Diese Einmaleffekte werden im Jahr
2020 nicht mehr zu spiiren sein. Zudem haben die Riick-
kdufe der letzten Jahre die Bilanzen vieler US-Unterneh-
men belastet. Wir erwarten daher, dass die Riickkaufaktivi-
taten im Volumen abnehmen werden.

These 4: Die US-Wahlen haben einen positiven Effekt
auf den US-Aktienmarkt.

Im November 2020 wird das Oval Office in Washington,
D.C. neu besetzt. Historisch waren Wahljahre in den USA
seit 1900 meistens gute Aktienmarktjahre. Amtierende
Prasidenten haben ein hohes Interesse daran, im Jahr vor
der Wahl nichts zu unternehmen, was den Aktienmarkt
unter Druck setzen kénnte. Denn anders als in vielen euro-
pdischen Landern, hangt der Wohlstand vieler US-Ameri-
kaner direkt mit dem US-Aktienmarkt zusammen. Da es
kein ausreichendes staatliches Rentensystem in den USA
gibt, miissen US-Amerikaner in der Regel privat fiir das
Altervorsorgen. Dabei zeigen sie in der Portfolioallokation
eine hohe Affinitat fiir Aktien. Das Wahlverhalten in den
USA wird daher maf3geblich vom Verlauf des Aktienmarkts
beeinflusst. Bereits jetzt zeigt sich zum Beispiel ein enger
Zusammenhang zwischen Donald Trumps Zustimmungs-
werten und dem S&P 500.

Seit dem Jahr 1900 rentierte der US-Aktienmarkt nurin 20
Prozent der Félle wahrend eines Wahljahres negativ. Da-
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gegen gab esin 40 bzw. 43 Prozent der Félle im ersten und
zweiten Prdsidentschaftsjahr Verluste im S&P 500. Auch
die Durchschnittsperformance lag in Wahljahren etwa 1,5
Prozent tiber dem gesamten Durchschnitt.

Negatlve
Mittel- Negative

Gesamt 10,3% 6,9% 33,1%
Wahljahr 11,8% 8,.2% 20,7%
1 Jahr vor Wahljahr 12,9% 10,1% 27,6%
2 Jahre vor Wahljahr 2,8% 3,5% 13 43,3%
1. Prasidentschaftsjahr 8,1% 59% 12 40,0%

These 5: Value underperformt nicht mehr gegeniiber
Growth.

Seit etwa einer Dekade konnten Wachstums-Aktien Value-
Titel outperformen. Dies steht in starkem Kontrast zu der
weitverbreiteten Ansicht des Bestehens einer Value-Pra-
mie. War die Theorie falsch oder gibt es Besonderheiten in
den letzten zehn Jahren, die dieses Verhalten hervor-
gebracht haben?

Die letzte Dekade war in vielerlei Hinsicht speziell: der Auf-
schwung war zwar lang, aber so schwach wie nie zuvor. Die
Inflation kam trotz extremer Stimuli seitens der Noten-
banken nicht in Gang. Und die Zentralbanken griffen zu
immer massiveren Mitteln zur Unterstiitzung der Wirt-
schaft, was in Europa erstmalig zu Negativzinsen fiihrte.

Insbesondere die Zentralbankpolitik und damit einher-
gehend die Zinsentwicklung konnten Griinde fiir die starke
Outperformance von Growth-Aktien liber die letzten zehn
Jahren sein. Denn wie Renten besitzen auch Aktien eine
gewisse Zinssensitivitdt. Diese Aktienduration unterschei-
det sich aber stark zwischen den einzelnen Sektoren,
wobei klassische Wachstumssegmente tendenziell eine
hohere Duration aufweisen. Intuitiv macht dies Sinn, da
ein Grof3teil der erwarteten Cashflows weit in der Zukunft
liegt und damit Anderungen von Diskontfaktoren stirker
ausgesetzt ist. Vor allem die Segmente Immobilien,
Technologie, Gebrauchsgiiter und Nahrungsmittel zeigen
in der Regel eine hohe Duration. Ein recht geringes Risiko
aus Zinsanderungen besteht bei den Branchen Automobil,
Telekom, Versorger und Ol & Gas.

Aufgrund der starken Zinssenkungen der letzten zehn Jahre
wadren liber die letzte Dekade vor allem Sektoren mit hoher
Duration ratsam gewesen. Da wir fiir dieses Jahr wenig Po-
tenzial fiir weitere Zinssenkungen sehen, sondern eher
eine Bewegung in die entgegengesetzte Richtung erwar-
ten, sollten eher Sektoren mit kurzen Durationen gefragt
sein. Hierzu gehoren vor allem klassische Value-Sektoren.
Die Bewertungen von typischen Growth-Segmenten kon-
nen bei steigenden Zinsen hingegen unter Druck geraten.

These 6: Europdische Aktien haben in diesem Jahr
gegeniiber dem US-Markt mehr Potenzial.

In der langfristigen Historie konnte der US-Markt im Schnitt
héhere Renditen erzielen als die meisten seiner europdi-
schen Pendants. Die Outperformance ist aber nicht konti-
nuierlich, sondern wechselt sich mit langeren Phasen der
Underperformance ab. Strukturell unterscheiden sich die
Markte in Europa und den USA beziiglich ihrer Stil- und
Faktorexposures betrdchtlich. Wahrend der S&P 500 eher
Growth-lastigist und der DAX ganz klar einen Bias in Rich-
tung Value zeigt, ist der breitere Stoxx 600 in der Mitte,
also im Blend-Bereich anzusiedeln.

Entsprechend unserer Erwartungen, dass sich in diesem
Jahr das Value-Segment erholen sollte, erwarten wir auch
eine etwas bessere Performance der europdischen Indizes
gegeniiber dem S&P 500. Unterstiitzt wird unsere Einschat-
zung zudem von den unterschiedlichen Erwartungen tiber
die Wirtschaftsdynamik. Wahrend wirin den USAvon einer
weiteren Wachstumsverlangsamung ausgehen, sehen wir
in Europa das Potenzial auf einen Rebound im Verarbeiten-
den Gewerbe. Damit kdnnten auch die Unternehmens-

Stoxx 600: Geschatzte Zinssensitivitdten
(Duration, in Prozent)
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gewinne im Vergleich zum Vorjahrin Europa
wieder etwas deutlicher ansteigen. Die Ein-
schatzung unterliegt jedoch einer geringen
Visibilitat und starken Unsicherheitsfak-
toren, wie dem Verlauf des Handelskon-
flikts zwischen der USA und China.

These 7: Schwellenlanderaktien wer-
den sich in der Breite starker ent-
wickeln als Aktien in Industrielandern.

Nach dem globalen Wachstumstief im letz-
ten Jahr sollte die Weltwirtschaftsdynamikin
diesem Jahr wieder etwas zunehmen. Prog-
nosen deuten darauf hin, dass auch der
Welthandel wieder zulegen konnte. Hiervon
profitieren vor allem die Schwellenlander.
Wahrend die Industrieldnderin ihrer Gesamt-
heit eine Stagnation des Wirtschaftswachs-
tums erfahren sollten, diirfte eine steigende
Wirtschaftsaktivitatin den Schwellenlandern
fiir mehr globales Wachstum sorgen. Dabei
konnte die grofte Wachstumslokomotive in
diesem Jahr Indien sein.

Historisch zeigt sich, dass die relative Per-
formance der Aktien aus Schwellenlandern
gut durch die Entwicklung der Wachstums-
differenzen zwischen entwickelten Staaten
und Schwellenlandern erklart werden kann.
So resultierte eine Zunahme der Wachs-
tumsdifferenzen in der Vergangenheit oft in
einer relativen Outperformance des MSCI
Emerging Markets gegeniiber dem MSCI
World. Da wir fiir das Wachstum der Schwel-
lenldnder in diesem Jahr optimistischer
sind als fiir die Industrielander, sollte sich
dies auch in einer Outperformance der
Schwellenldanderindizes widerspiegeln.

Unterstiitzt wird unsere Argumentation
zudemvon einem gewissen Value-Bias der
Emerging Markets. Entsprechend unserer
Ausfiihrungen zur Zinsduration von Aktien
sollte dieser den Schwellenldandern bei
einem leicht steigenden Zinsniveau zugu-
tekommen. Gleichzeitig erwarten wir einen
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MSCI EM vs. World und Wachstumsdifferenzen

(Wachstumsdifferenzen in Prozentpunkten)
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etwas schwacheren US-Dollar. Dieser
dirfte vor allem die Kurse von Unterneh-
men aus rohstoff-lastigen Landern stiitzen.

These 8: Small Caps werden eine bes-
sere risikoadjustierte Rendite als
grofe Unternehmen aufweisen.

Es ist durch viele Studien belegt, dass

durch die Investition in kleinere Unterneh-

men langfristig eine sogenannte Small

Cap-Pramie vereinnahmt werden kann.  Die Wachstumsdifferenzen
Das heif3t, dass iiber mehrere Konjunktur-  sprechen fiir Aktien aus
zyklen hinweg mit Aktien kleinerer Unter-  den Schwellenléndern.
nehmen (auch risikoadjustiert) eine ho-

here Wertentwicklung als mit Titeln groRer

Unternehmen zu erreichen ist.

Kurzfristig konnen kleine Unternehmen vor
allem in wirtschaftlichen Stressphasen
deutlich underperformen. Da wir jedoch in
den USA ein Wachstum nahe am Potenzial
und in Europa eine leichte Belebung er-
warten, sollten kleine Unternehmen ten-
denziell hiervon profitieren. Da sie gleich-
zeitig aufgrund hoherer Risikopramien
eine etwas geringere Zinsduration als ihre
Large Cap-Pendants aufweisen und somit
weniger stark auf Zinsveranderungen rea-
gieren, diirften sie sich im aktuellen Jahr
relativ besser entwickeln. Beziiglich der
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Gewichtungvon Aktien im Portfolio spricht
dies fiir eine relativ bessere Entwicklung
von gleichgewichteten Portfolios im Ver-
gleich zu einer Gewichtung anhand von
Marktkapitalisierungen.

These 9: Die Sektoren Automobil, Ban-
ken und Telekom werden die Seg-
mente Technologie, Immobilien und
Nahrungsmittel outperformen.

Die Sektoren Automobil, Banken und Tele-
kom sind insbesondere in Europa von
strukturellen Problemen gepragt. Die nied-
rigen Bewertungen zeigen aberauch, dass
die meisten dieser Schwierigkeiten mitt-
lerweile in den Kursen eskomptiert sein
dirften. Den Sektoren ist auRerdem ge-
mein, dass sie {iber eine geringe Zinssen-
sitivitat verfiigen. In jedem der Sektoren
konnte esim aktuellen Jahrzudem zu einer
Verbesserung des Umfeldes kommen.

Der Telekomsektor kénnte nach langerer
Durststrecke durch die fortschreitende Im-
plementierung von 5G in vielen Ldndern
wieder neuen Schub erfahren. Bei den
Banken diirfte eine wieder steiler gewor-
dene Zinsstrukturkurve zu Margenverbes-
serungen fithren und im Automobilbereich

deutet eine Bodenbildung im Verarbeiten-
den Gewerbe ein mogliches Ende der Tal-
fahrt an.

Die Sektoren Nahrungsmittel, Technologie
und Immobilien kénnten hingegen zuneh-
mend Gegenwind erfahren. Der Nahrungs-
mittelbereich hat stark von sinkenden
Zinsen profitiert. Ein Grofiteil der guten
Performance tber die letzten Jahre kam
aus Bewertungsausweitungen. Eine nicht
weiter expansiver werdende Geldpolitik
diirfte diese Entwicklung in diesem Jahr
abbremsen. Ein dhnliches Schicksal droht
dem Immobiliensektor. In den USA belas-
tenviele leerstehende Gewerbeimmobilien
im Einzelhandel. Hinzu kommt ein in Eu-
ropa immer weiter zunehmender Druck zu
staatlichen Eingriffen in die Preissetzung
auf dem Wohnimmobilienmarkt. Auch im
Technologiebereich werden Rufe nach Re-
gulierung immer lauter. Zudem deutet sich
an, dass mehr und mehr Investoren neben
den Wachstumsaussichten auch wieder
die Profitabilitdt der Unternehmen starker
in den Fokus stellen. Dies kénnte vor allem
die hohen Bewertungen starker Wachs-
tumstitel, die sich noch nicht in der Ge-
winnzone befinden, unter Druck setzen.

These 10: Alle Prognosen stehen und
fallen mit dem Handelskonflikt.

Der Handelskonflikt zwischen China und
den USA bleibt das allesentscheidende
Thema fiir die globalen Kapitalméarkte. Der
Konflikt hat nicht nur direkte Auswirkun-
gen auf die weltweiten Warenstrome, son-
dern ebenso auf den Optimismus der Kon-
die
Unternehmen sowie die Risikoneigung von

sumenten, Investitionsfreude von
Anlegern am Kapitalmarkt. Die getroffenen
Prognosen sind vor diesem Hintergrund
groBen Unsicherheiten ausgesetzt.

Alle hier dargestellten Einschadtzungen
basieren auf dem Hauptszenario, dass es



zwischen den beiden GroBmdachten entweder zu einer teil-
weisen Einigung in einigen Bereichen kommt, oder zu-
mindest keine weitere Verscharfung des Handelskonflikts
stattfindet. In einem solchen Szenario ware einerseits die
fundamentale Ausgangslage, wie etwa die Stimmung bei
Unternehmen und Verbrauchern, deutlich freundlicherund
andererseits die Risikoneigung bei Investoren offensiver.

Es bestehtjedoch auch die Moglichkeit, dass die Verhand-
lungen scheitern und es zu einer weiteren Eskalation zwi-
schen China und den USA kommt, die sich unter Umstan-
den auch auf andere Ldander ausbreiten kann. In einem
solchen extremen und weniger wahrscheinlichen Szena-
rio wiirden sich viele Aussagen dieses Aktienausblicks
umdrehen. So wiirde dann wahrscheinlich der US-Aktien-
markt outperformen, Value ware weniger gefragt und Emer-
ging Markets diirften bei einer Zuspitzung des Handels-
konfliktes abgestoBen werden.

These 11: Wir erwarten den DAX zum Jahresende bei
14.400 Punkten.

Die weltweiten Frithindikatoren fiir das Verarbeitende Ge-
werbe deuten aktuell eine Bodenbildung an. Wir erwarten,
dass es im Verlauf dieses Jahres zu weiteren Verbesserun-
gen in der Industrie kommt. Hiervon diirfte die Gewinnent-
wicklung der zuletzt stark gebeutelten deutschen Unter-
nehmen profitieren. Analysten erwarten fiir 2020 aktuell
13,3 Prozent Gewinnwachstum. Aufgrund der niedrigen
Basis in diesem Jahr halten wir eine Gewinnwachstumsrate
in einer solchen GroRenordnung durchaus fiir realistisch.
Wir gehen von einem Wachstum von zwélf Prozent aus.

DAX-Prognosen fiir Ende 2020 (Linie = Mittelwert)
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Bewertungsseitig diirfte allerdings das von uns erwartete
steigende Zinsniveau fiir Gegenwind sorgen. Moglicher-
weise riickldufige Eigenkapitalrisikopramien diirften nicht
ausreichen, um den Zinseffekt zu kompensieren. Wir
schatzen den negativen Bewertungseffekt auf etwa sechs
Prozent.

Gleichzeitig werden die DAX-Unternehmen wahrscheinlich
eine Dividendenrendite von etwa drei Prozent im aktuellen
Jahr zahlen. Diese wird bei der Kursberechnung des deut-
schen Leitindex mit beriicksichtigt.

Im Ergebnis ergibt sich eine prognostizierte Performance
von etwa neun Prozent (inkl. Dividenden). Damit errechnet
sich ein Kursziel von 14.400 Punkten.

These 12: Wir erwarten den S&P 500 zum Jahresende
bei 3.350 Punkten.

Unsere Analysen haben ergeben, dass das Momentum der
Gewinnentwicklung der US-amerikanischen Unternehmen
wahrscheinlich noch bis Mitte des Jahres negativ sein
wird. Selbst wenn es in der zweiten Jahreshdlfte noch zu
einer Belebung des Gewinnwachstums kommen sollte,
diirfte die Zuwachsrate auf das Gesamtjahr gering ausfal-
len. Die aktuell von den Analysten erwartete Wachstums-
rate von 9,5 Prozent halten wir fiir zu optimistisch. Realis-
tischer ist unseres Erachtens eine Gewinnwachstumsrate
von fiinf Prozent. Da wir auch eine Nettoreduktion der aus-
stehenden Aktien durch Riickkaufprogramme um etwa
zwei Prozent erwarten, sollten die Gewinne pro Aktie um
etwa sieben Prozent wachsen.

S&P 500-Prognosen fiir Ende 2020 (Linie = Mittelwert)
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Bewertungsseitig diirfte der US-Aktienmarkt etwas unter
Druck kommen. Leicht steigende Zinsen bei ohnehin am-
bitionierten Bewertungen werden unseres Erachtens fiir
einen negativen Bewertungseffekt sorgen und das Ge-
winnwachstum fast vollstdandig konterkarieren. Grofere
Einbriiche der Bewertungsmultiplikatoren sollten aber
durch die US-Wahlen limitiert sein, da im Wahljahrin den
USA traditionell eine eher aktionarsfreundliche Politik vom
amtierenden Prdsidenten zu erwarten ist.

Die Dividendenrenditen werden mit circa zwei Prozent in
etwa auf dem Niveau des Vorjahres bleiben.

Im Ergebnis erwarten wir den S&P 500 zum Jahresende nur
leicht hoher bei etwa 3.350 Punkten.

Aktienmarkt: MaRnahmen

Mafinahme 1: Aktienquote im Vergleich zu anderen
Assetklassen neutral gewichten

Zwar zeigen Aktien im Vergleich zu anderen Anlageklassen
eine relativ positive Renditeerwartung, die Aussichten
sind jedoch stark abhéngig von politischen Entwicklun-
gen. Vor allem das weitere Vorgehen im Handelskonflikt
zwischen den USA und China wird das Marktumfeld be-
stimmen. Um stdrkere Abhédngigkeiten von diesen
nicht-prognostizierbaren Entwicklungen zu vermeiden,
sollte die Aktienquote in Bezug auf die strategische Allo-
kation neutral gewichtet werden.

MaBnahme 2: Das Untergewicht europdischer Aktien
gegeniiber US-Titeln abbauen

Europdische Aktien weisen in diesem Jahr ein groBeres
Aufholpotenzial bei gleichzeitig geringeren Bewertungs-
risiken auf. Vor allem eine nicht weiter expandierende
Geldpolitik spricht fiir die eher Value-lastigeren Markte
des alten Kontinents. Da die politischen Risiken jedoch
erhoht bleiben und die Einschatzung weitestgehend vom
Verlauf der Handelsgesprédche zwischen China und den
USA abhdngt, empfehlen wir lediglich eine neutrale Quote
europdischer Aktien.

Mafinahme 3: Das Untergewicht von Value gegeniiber
Growth reduzieren

Die stdrkere Zinssensitivitdt von hochbewerteten Wachs-
tumswerten sprichtin einem Umfeld leicht steigender Zin-
sen fiir Aufholpotenzial im Value-Segment.

Mafinahme 4: Zyklische gegeniiber defensiven Sektoren
tibergewichten

Im Zuge stark fallender Zinsen haben viele defensive Sek-
toren eine signifikante Multiple-Expansion iiber die letzten
Jahre erfahren, ohne dabei mehr Wachstum zu generieren.
Da wir nicht von weiteren Zinssenkungen ausgehen, stel-
len die hohen Bewertungen ein Risiko dar. Viele zyklische
Segmente bewegen sich hingegen nahe oder sogar unter
den Bewertungen im historischen Durchschnitt. Vor allem
die Sektoren Automobil, Banken und Telekom erscheinen
relativ attraktiv. Risiken haben sich dagegen insbesondere
in den Bereichen Technologie, Nahrungsmittel und Immo-
bilien aufgebaut.

MaBnahme 5: Schwellenldnderaktien iibergewichten

Im Jahr 2020 diirften die Schwellenlander der Wachstums-
motor der Weltwirtschaft sein. Historisch zeigt sich, dass
eine Ausdehnung der Wachstumsdifferenzen zwischen
Industrie- und Schwellenlandern oft auch zu einer relati-
ven Outperformance von Schwellenldnderaktien fithrt. Da
aber auch hier die Entwicklung stark vom Handelskonflikt
zwischen China und den USA abhéngig ist, empfehlen wir
lediglich ein leichtes Ubergewicht.

Mafinahme 6: Taktische Entscheidungen an politische
Entwicklungen anpassen

Die Visibilitatim Jahr 2020 ist gering. Vieles hangt von po-
litischen Entscheidungen ab, die nicht langfristig vorher-
zusehen sind. Investoren sollten ihr Portfolio daher trotz
nuancierter Wetten insgesamt breit aufstellen und zu ein-
seitige Gewichte vermeiden. Gegebenenfalls miissen Po-
sitionen im Jahresverlauf aufgrund sich @ndernder politi-
scher Rahmenbedingungen angepasst werden.

Strategiebeitrag Aktienmarkt in 2020

Aktien werden im Jahr 2020 eine derwenigen liquiden
Anlageklassen mit positiver Renditeerwartung sein.
Zur Erreichung der Gesamtportfolioziele sowie zum
realen Kapitalerhalt ist eine signifikante Aktienquote
trotz des weiter hohen politischen Risikos unerldss-
lich. Die Anlageklasse Aktien ist im Cross-Asset-Ver-
gleich zudem noch relativ fair bewertet und bietet eine
angemessene Risikovergiitung.



Rohstoffmarkt: Gemischte Aussichten

These 1: Der Goldpreis liegt am Jahresende bei 1.600
US-Dollar je Feinunze.

Gold gehorte im letzten Jahrzu den gréBten Profiteuren der
geldpolitischen Wende der Notenbanken. Der Preis einer
Feinunze konnte um rund 18 Prozent kraftig zulegen. Damit
reihte sich das gelbe Metall in den Reigen von Anlageklas-
sen ein, die im letzten Jahr mit ihrer Wertentwicklung die
Anleger erfreut haben.

Das Zinsumfeld fiir Goldanleger bleibt giinstig

Der Preisanstieg diirfte sich zwar fortsetzen, sich aber et-
was abschwachen, denn die Notenbanken werden zu-
ndchst die Ergebnisse ihrer monetdren Unterstiitzung ab-
warten wollen. In unserem Hauptszenario erwarten wirvon
der US-Notenbank keine Verdnderung ihres Zinssatzes.
Dennoch bleibt das Zinsumfeld fiir Goldanleger giinstig.
Vor allem die anhaltend tiefen Realzinsen in den USA, die
bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren nur wenige Zehntel-
prozent oberhalb der Nulllinie notieren, machen Gold als
Alternative zu Anleihen attraktiv.

Goldpreisentwicklung und Realverzinsung
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Zwar erwarten wir fiir die USA einen moderaten Anstieg der
langfristigen Zinsen, allerdings diirfte dieser in gleichem
Umfangvon einem Anstieg der Inflationserwartungen kom-
pensiert werden, die im Bereich von zehn Jahren nur 1,8
Prozent betragen. Dies liegt erstens unterhalb des Inflati-
onsziels der Fed, zweitens unterhalb der momentanen In-
flationsrate von 2,1 Prozent und drittens unterhalb der Ana-
lystenschdtzungen beziiglich der Inflation fiir dieses Jahr
von 2,1 Prozent. Gleichzeitig rechnen wir damit, dass sich
in diesem Jahr der US-Dollar etwas schwacher entwickelt.

LIQUIDE VERMOGENSKLASSE | ROHSTOFFMARKT

Da Gold als Ersatzwdhrung zum US-Dollar fungiert, steigt
der Goldpreis in der Regel, wenn der US-Dollar abwertet.

Ein weiteres Argument fiir Gold ist die Rolle des Edel-
metalls als sicherer Hafen. Gold ist ein ideales Investment,
um das Vermogen gegen starkere Schwankungen an den
Aktienmadrkten abzusichern, die in diesem Jahr beispiels-
weise von der Wahlin den USA, den Handelsstreitigkeiten
oder den konjunkturellen Unsicherheiten kommen kdnn-
ten. Auch sind entgegen unseren Erwartungen weitere
Zinssenkungen in den USA nicht auszuschlieBen, was wie-
derum den US-Dollar starker unter Druck setzen kénnte. In
diesem Fall kann Gold helfen, das Portfolio wetterfest zu
machen und mégliche PerformanceeinbuBen auf der Wah-
rungs- und Aktienseite zu kompensieren.

Fiir Gold spricht auch die hohe Nachfrage der globalen
Notenbanken, die ein wichtiger Spieler auf dem Goldmarkt
sind, da sie einen Teil der Wahrungsreserven in Gold an-
legen. Die globalen Notenbanken haben im Jahr 2019 ein
Mehrjahreshoch bei den Goldkdufen erzielt und in den
ersten drei Quartalen 2019 bereits 547,5 Tonnen erworben.
Viele Schwellenlander investieren verstarkt in Gold, um
sich weniger abhdngigvon einer erratischen US-Politik zu
machen.

Ein Grund fiir die hohe Nachfrage ist auch bei den Noten-
banken die Sicherheit, die Gold im Vergleich mit anderen
Anlageklassen verspricht. Darauf hat die niederlandische
Notenbank auf fiir eine Zentralbank bemerkenswerte Art
und Weise hingewiesen. Aufihrer Internetseite schreibt sie:

»Aktien, Anleihen und andere Wertpapiere sind
nicht ohne Risiken und die Preise konnen sinken.
Aber ein Barren Gold behdilt seinen Wert auch in
Krisenzeiten. Deswegen haben Zentralbanken wie
die Niederldndische Notenbank traditionell bemer-
kenswerte Mengen an Gold angehduft. Gold ist das
perfekte Sparschwein — es ist der Anker des Vertrau-
ens fiir das Finanzsystem. Wenn es kollabiert, kén-
nen die Goldbestidnde als Basis dafiir dienen, es
wieder aufzubauen. Gold untermauert das Ver-
trauen in die Bilanz der Zentralbank und schafft ein
Gefiihl von Sicherheit.“

Dabei ist der Preis fiir diese Sicherheit in Form entgange-
ner Ertrdge angesichts der tiefen Realzinsen aktuell ge-
ring. Unterstiitzung erhdlt die Nachfrageseite auch von



JAHRESAUSBLICK 2020

den ETF-Anlegern, die ihre Bestdnde deutlich aufgestockt
haben, wahrend die Konjunkturschwache in China und
Indien die Schmucknachfrage belastet.

Gold und weltweite Bestande in Gold-ETF / -ETC
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Bestand von Gold-ETF / -ETC in Mio. Feinunzen, rechte Skala
——Goldpreis je Feinunze in USD

Von der Angebotsseite kommen gemischte Signale. Auf
der einen Seite stieg durch den Goldpreisanstieg der An-
reiz fuir viele Personen, Altgold zu verduBern. Dies fiihrte
dazu, dass das Angebot von recyceltem Gold im dritten
Quartal 2019 im Vergleich zum Vorjahresquartal um zehn
Prozent anstieg. Dagegen war die Minenférderung im sel-
ben Zeitraum nahezu konstant. Fiir dieses Jahr rechnen wir
allerdings damit, dass die Minenbetreiber aufgrund des
hohen Goldpreises ihre Produktion ausweiten und damit
fiir ein hoheres Angebot sorgen.

Gold bleibt trotz eines erwarteten hoheren Angebots gut
gestiitzt. Das Umfeld stadrkerer politischer Risiken, einer
unsicheren konjunkturellen Entwicklung sowie der tiefen
bzw. teils negativen Zinsen macht das gelbe Metall auch
in diesem Jahrzu einer begehrten Anlageklasse. Ein derart
starker Riickgang der Realzinsen wie im Jahr 2019 wird sich
allerdings kaum wiederholen, sodass nur noch ein mode-
rater Preisanstieg zu erwarten ist.

These 2: Der Preis eines Barrels WTI steigt zum Jahres-
ende leicht auf 65 US-Dollar an.

Wie der Aktienmarkt erholten sich auch die Rohélpreise im
letzten Jahr nach dem starken Einbruch im Schlussquartal
2018 kraftig. Im Gegensatz zu den meisten Aktienmarkten
konnten die alten Hochststande allerdings nicht wieder
erreicht werden.

Die USA fluten den Olmarkt

Anleger machen sich vor allem Sorgen um ein anhaltendes
Uberangebot an Rohél. Denn der Rohdlmarkt ist gut ver-
sorgt. Vor allem die Staaten auf3erhalb der OPEC weiten
ihre Produktion weiter aus. Dazu gehéren in erster Linie
die USA, die ihre Fordermengen auf immer neue Rekord-
werte treiben und zum grofiten Produzenten von Rohol ge-
worden sind.

Der grofRe Vorteil des Landes im globalen Wettbewerb sind
die durch technologische Fortschritte gefallenen Kosten
der unkonventionellen Férderungen von Ol und Gas durch
Fracking-Technologien. Allerdings liegen die Férderkosten
je nach Abbaustelle nur etwas unter dem aktuell recht
niedrigen Olpreis, was gegen eine weitere massive Aus-
weitung der Férderung wie in den letzten Jahren spricht.
Die Anzahl der aktiven Forderstadtten ist bereits riicklaufig
und signalisiert damit gegen Ende des Jahres eine sich
abschwachende Forderung.

Rohdl: Produktionsmengen (in Mio. Barrel/Tag)
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Die Internationale Energieagentur (IEA) schatzt, dass die
Staaten aufRerhalb der OPEC ihre Forderung in diesem Jahr
um 2,3 Mio. Barrel pro Tag ausweiten werden. Die OPEC
reagiert darauf mit Forderkiirzungen. Zuletzt wurde im
Dezember verabredet, die Produktion um 500.000 Barrel
taglich zu verringern. Allerdings diirfte dieser Schritt nicht
ausreichen, um den Olmarkt auszugleichen, denn dem
aktuellen Angebot von 29,7 Mio. Barrel Rohol der OPEC-
Staaten steht lediglich eine Nachfrage nach OPEC-Ol von
28,3 Mio. Barrel entgegen.

Die Prognosen fiir die Olnachfrage nimmt die IEA anhand
der Wachstumsschdtzungen des IMF fiir die Weltkonjunk-
tur vor, die bei 3,4 Prozent liegt. Da wir ebenfalls mit die-



sem Wert rechnen und die OPEC-Kiirzungen
zu gering ausfallen, leitet sich zumindest
fir das erste Halbjahr ein leichtes Uber-
angebot ab. Dennoch kdnnten die Roh-
Olpreise etwas ansteigen, wenn sich gegen
Jahresende der momentane Riickgang der
aktiven Bohrstadtten in den USA in der Pro-
duktion bemerkbar macht. Auch der
schwidchere US-Dollar diirfte fiir einen
Preisanstieg sorgen.

These 3: Industriemetalle tendieren
seitwarts.

Trotz eines risikofreudigen Umfelds in die-
sem Jahrkamen die Industriemetalle nicht
vom Fleck. Der Grund ist schnell aus-
gemacht. Das langsamere Wachstum in
China und der Handelskonflikt haben die
Nachfrage spiirbar geddampft. Insbeson-
dere der schleppende Absatz von Autos
machte den Metallen zu schaffen.

In diesem Jahr wird es vermutlich zwar et-
was mehr Nachfrage auf den Markten fiir
Industriemetalle geben. So erwarten wir,
dass es bei den Industrieunternehmen zu
einer zyklischen Erholung kommen wird
und rechnen fiir das globale Wachstum
immerhin mit einem Wert von 3,4 Prozent.
Allerdings ist nach Schatzungen verschie-
dener Rohstoffverbdande bei vielen Roh-
stoffen mit einem zu hohen Angebot zu
rechnen.

Kupfer mit erwartetem Angebots-
Uberschuss

Beim wichtigsten Industriemetall Kupfer
erwartet die International Copper Study
Group, dass im Jahresverlauf ein An-
gebotsiiberschuss von etwa 280 Tausend
Tonnen bestehen wird. Der Uberschuss
entsteht demnach durch eine Angebots-
ausweitung, die groBer als der Nachfra-
geanstieg ausfallt. Neue Minen in Indone-

LIQUIDE VERMOGENSKLASSE | ROHSTOFFMARKT

sien, Afrika und Panama durften den
Markt gut versorgen.

Auf der anderen Seite steht allerdings,

dass der Kupferpreis nur marginal tber

den Produktionskosten von 6000 US-Dol-

larje Tonne liegt. Viele Produzenten kdnn-

ten aufgrund der geringen Preise die For-  Eine Erholung der Preise
derung kiirzen und vor allem Minen mit  fiir Industriemetalle ist
hoheren Forderkosten stilllegen. Auch  noch nicht in Sicht.
Investitionen in die Minen machen in dem

aktuellen Preisumfeld vielerorts wenig

Sinn. Die politische Situation in Chile hat

auBBerdem bereits im letzten Jahr die Pro-

duktion belastet und kénnte auch in die-

sem Jahr dafiir sorgen, dass das Angebot

geringer als erwartet ausféllt. Bei den

anderen Metallen ist das Bild dhnlich.

Lediglich bei Nickel und Zinn zeichnet

sich ein geringes Angebotsdefizit ab.

Kupfer durfte aber vor allem perspekti-
visch eine wichtige Rolle spielen und vom
Megatrend der Elektrifizierung und Digita-
lisierung profitieren. Vor allem in Elektro-
autos spielt Kupfer eine wichtige Rolle.

Kupferpreis (je Tonne in US-Dollar)
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Rohstoffe: Ma3nahmen

MaBinahme 1: Gold sollte leicht ibergewichtet werden.
Gold diirfte von den anhaltend tiefen Realzinsen profitie-
ren und bietet sich als Versicherung gegen einen Anstieg
der Volatilitdat an den Aktienmarkten an.

Mafinahme 2: Rohdl sollte neutral gewichtet werden.
Rohol hat zwar eine leicht positive Ertragserwartung, die
allerdings mit einem sehr hohen Risiko einhergeht. Das
Rendite-Risiko-Profil ist nicht attraktiv. Allerdings kann
Rohol gegen einen tiberraschend starken Anstieg der In-
flation oder gegen einen aus Nahost kommenden Anstieg
der geopolitischen Risiken helfen, sodass eine Unterge-
wichtung ebenfalls nicht anzuraten ist.

Mafinahme 3: Industriemetalle sollten leicht
untergewichtet werden.

Die Markte fiir viele Industriemetalle befinden sich in einer
gut versorgten Situation, sodass Preisanstiege nur bei ei-
nem {iberraschend starken Anstieg der Konjunktur wahr-
scheinlich sind.

Strategiebeitrag Rohstoffmarkt in 2020

Der Rohstoffteil dient zwei wichtigen Vermégenszie-
len. Erstens sollen Rohstoffe gegen Inflation schiitzen.
Zweitens leistet die Goldkomponente neben dem In-
flationsschutz zusatzlich einen Krisenschutz.



Hedgefonds: In 2020 wieder gefragter

Viele Hedgefonds behaupten, eine vom Marktgeschehen
unabhangige Rendite erwirtschaften zu kénnen. Dabei
wird die Zielrendite iber einen langeren Zeitraum oftmals
als ,,Geldmarktzins plus X* definiert, wobei die ange-
strebte Volatilitat vergleichsweise gering sein soll. Das zu
erwartende Rendite-Risiko-Profil der meisten Hedgefonds
sollte daherim Allgemeinen sehr attraktiv sein. In der Ak-
tien-Sell-Off-Phase zum Ende 2018 konnten sich viele
Hedgefonds aber anders als erwartet nicht im negativen
Markt behaupten und verloren ebenso deutlich an Wert.

Nachdem das Hedgefondssegment in der Gesamtheit
seine Versprechungen an die Anleger gerade in der
Stressphase zum Jahresende 2018 nicht einhalten
konnte, erfolgten im letzten Jahr signifikante Abfliisse
aus der Anlageklasse. Da gleichzeitig auch die US-ame-
rikanischen Geldmarktzinsen eine positive reale Verzin-
sung aufwiesen, verlor das Hedgefondssegment deutlich
an Attraktivitat.

Hedgefondsindizes von verschiedenen Anbietern
(auf 100 normiert)
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Die Besonderheit bei Hedgefonds im Vergleich zu den
traditionellen Anlageklassen ist, dass der Grofteil der Per-
formance vom Manager und nicht vom Markt abhdngt. Bei
tatsachlich marktneutralen Produkten liegt der Manager-
anteil an der Performance konzeptionell bei 100 Prozent.
Dies macht die Vergleichbarkeit einzelner Strategien
schwierig. Zwar gibt es einschldagige Indizes, die versu-
chen, den Hedgefondsmarkt abzubilden, dabei ist aber
auch hier die Aussagekraft nur sehr begrenzt. So sind viele
dieser Indizes selbst-berichtet durch die Hedgefonds und
es gibt starke Unterschiede bei den Gewichtungen und der
Frequenz der Daten. Zur Einschdtzung, ob eine Hedge-
fondsquote im Portfolio Sinn ergibt, ist die Benutzung der

LIQUIDE VERMOGENSKLASSE | HEDGEFONDSMARKT

Indizes wenig zielfiihrend. Vielmehr miissen die Konzep-
tion sowie die Fahigkeiten des Managements von jedem
infrage kommenden Investment einzeln evaluiert werden.

Die schwache Performance tUber die letzten Jahre, der
hohe Evaluationsaufwand in der Managerselektion, die
spezifischen notwendigen Kenntnisse sowie die Komplexi-
tat der Produkte fiihren dazu, dass viele Investoren der
Assetklasse immer noch skeptisch gegeniiberstehen.

These 1: Im Jahr 2020 wird es wieder Nettozufliisse in
Hedgefonds-Strategien geben.

Hedgefonds-Strategien steigen vor allem dann in der At-
traktivitdt, wenn die erwarteten Renditen am Aktienmarkt
relativ gering sind und auf der Anleiheseite wenig oder
sogar negatives Renditepotenzial vorhanden ist. Investo-
ren sind in solchen Phasen auf der Suche nach Alternati-
ven, um ihr Portfolio breiter aufzustellen und neue Rendi-
tequellen zu erschliefen. Im Jahr 2020 diirften die
Aktienmarktrenditen moderat ausfallen, wahrend sich das
globale Zinsniveau im Vergleich zum Vorjahrverringert hat.
Die Zinssenkungen der US-Notenbank auf einen Korridor
von 1,50 bis 1,75 Prozent haben die Realverzinsung auch
im US-Dollar wieder gegen Null gehen lassen. Hinzu
kommt, dass die politischen Risiken erhoht bleiben und
Prognosen nur mit einer geringen Konfidenz moglich sind.
Eine Anlageklasse, die in einem solchen Umfeld per Kon-
zeption positive Renditen erzielen kann, diirfte daher wie-
der vermehrt in den Anlegerfokus geraten und Nettozu-
fliisse verzeichnen.

Hedgefonds: Globale Fund Flows (in Mrd. US-Dollar)
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Profitieren kdnnten insbesondere Volatilitdtsstrategien,
die bereits in den vergangenen Jahren ein gestiegenes In-
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vestoreninteresse erfahren haben. Vor allem die Ansatze,
bei denen Volatilitat implizit verkauft wird, bieten sich in
dem erwarteten Marktumfeld an. Politische Unsicherhei-
ten dirften immer wieder zu zwischenzeitlichen Volatili-
tatsanstiegen fithren, wahrend die Gesamterwartung fiir
die Aktienmarkte leicht positiv ist. Uber die Vereinnah-
mung von Optionsprdamien sollte sich bei richtiger Imple-
mentierung ein attraktives Rendite-Risiko-Profil erzielen
lassen. Vola-Strategien diirften daher in diesem Jahr wei-
tere Zufllisse verzeichnen. Anleger sollten sich aber be-
wusst sein, dass Vola-Strategien hohe Extremrisiken ha-
ben und insbesondere in negativen Markten oft ein
positives Markt-Beta aufweisen.

These 2: Die Gebiihren werden auch im Jahr 2020
weiter sinken.

Die ,klassische“ Gebiihrenstruktur im Hedgefonds-Be-
reich ist 2/20. Das heif3t, typischerweise werden zwei Pro-
zent Managementgebiihr und zwanzig Prozent Perfor-
mance-Fee verlangt. Die Daten zeigen jedoch, dass solch
hohe Gebiihren nur noch von den wenigsten durchzuset-
zen sind. Nach Zahlen von Eurekahedge verlangten im Jahr
2006 aufgelegte Hedgefonds noch eine Managementge-
bihr von durchschnittlich 1,59 Prozent. In der ersten Jah-
reshélfte 2019 betrug dieser Wert nur noch 1,18 Prozent.
Ebenso dramatisch ist die Entwicklung bei den veran-
schlagten Performance-Fees. Wurden hier im Jahr 2006
noch circa 18 Prozent féllig, liegen die durchschnittlichen
Performance-Gebiihren nur noch bei 14,45 Prozent. Auf-
falligist, dass die Preissensitivitdt in Europa hoher zu sein
scheint als in anderen Regionen der Welt. Hier sind die
durchschnittlich verlangten Fees vor allem bei der perfor-
manceabhdngigen Vergiitung geringer als anderswo.

These 3: Die Performance marktneutraler Strategien
wird im Jahr 2020 unter dem langjahrigen Durch-
schnitt liegen.

Marktneutrale Strategien haben den Anspruch reines Al-
pha zu generieren, das heif3t eine Rendite, die vom Markt-
geschehen unabhéangig ist. In der Theorie ist fiir die meis-
ten dieser Ansdtze gar kein Nettoinvestment notwendig,
dain etwa die gleiche Summe investiert wird, die auf der
Short-Seite verkauft wird. In der Praxis ist das Investment
aber meist mit Kapital unterlegt. Dieser Kapitalstock wird

dabei oft in kurzfristigen Anleihen angelegt. In der Vergan-
genheit sorgten positive Zinsen bei marktneutralen Mana-
gern damit fiir einen zusédtzlichen Performance-Beitrag. Da
das Zinsniveau mittlerweile deutlich geringer als vor eini-
gen Jahren ist, und in Europa sogar negativ, fallt diese Per-
formancequelle weitestgehend weg. Der Durchschnitts-
ertrag marktneutraler Strategien diirfte daher deutlich
unter dem langjdhrigen Mittel liegen.

These 4: Die Managerselektion, nicht die Strategie,
entscheidet tiber Erfolg und Misserfolg im Hedge-
fondsbereich.

Anders als bei klassischen Anlageklassen hdngt die Per-
formance von Hedgefonds nicht hauptsdchlich von der
allgemeinen Marktentwicklung, sondern vielmehr vom
Konnen des jeweiligen Managers oder des Fonds-Kon-
zepts ab.

So hat zum Beispiel die positive Gesamtaktienmarktper-
formance im Jahr 2019 dazu gefiihrt, dass selbst die
schlechtesten Aktienmanager im Segment flexibler US-
Aktien in der Datenbank des Anbieters Morningstar noch
eine positive Rendite erzielten. Diesen Markteffekt gibt es
bei den marktneutralen Hedgefondsstrategien per De-
finition nicht. Dementsprechend hat der schwachste Ma-
nager marktneutraler Aktienstrategien im Vorjahr trotz der
positiven Aktienmarkte einen Verlust von {iber 25 Prozent
erlitten. Es ist fiir die Performance véllig irrelevant, in wel-
cher Anlageklasse der Hedgefondsmanager engagiert ist.
Einzig die Fahigkeiten des Managers, (relative) Opportuni-
taten zu erkennen, sind fiir den Anlageerfolg entschei-
dend.

In der Realitdt weisen viele Hedgefonds aber oftmals ein
kleines Beta zu gewissen Anlageklassen auf. Hierdurch
wird versucht, von einer Marktpramie zu profitieren. Sollte
der Hintergrund eines Hedgefonds-Engagements jedoch
die Unkorreliertheit der Renditen zu anderen Assetklassen
sein, muss jeder Manager auf mogliche Beta-Risiken ge-
nau untersucht werden. Selbst wenn es so gelingen sollte,
einen vielversprechenden Manager zu identifizieren, ist
der Investmenterfolg damit noch nicht garantiert. Zum ei-
nen muss der selektierte Hedgefonds investierbar sein
(die meisten guten Manager sind fiir Neuinvestoren ge-
schlossen) und zum anderen muss der Erfolg auch in der
Zukunft replizierbar sein.



Hedgefonds: Performances pro Strategie 2018
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Ein Blick auf die Historie zeigt aber, dass nur wenige
Fondsmanager kontinuierlich und nachhaltig positives Al-
pha generieren kdnnen. Problematisch sind dabei vor al-
lem regelgebundene Ansdtze. Neuartige Strategien, die
auf quantitativen Modellen beruhen, starten typischer-
weise mit hohen Alphas, die jedoch im Zeitablauf oft im-
mer weiter abnehmen. Dies hdngt damit zusammen, dass
gewinnbringende Strategien schnell von anderen Markt-
teilnehmern kopiert werden, wodurch deren Effektivitat
nachldsst. Bei diskretiondren Ansdtzen ist hingegen das
Geschick des Managers entscheidend. Da das Talent und
die Auswahlfdahigkeiten einzelner Manager nicht kopierbar
sind, sollten deren Ansdtze vor Nachahmereffekten in
gewisser Weise geschiitzt sein.

Hedgefonds: Mafinahmen

MaBnahme 1: Hedgefonds leicht libergewichten
Hedgefonds kdnnen einen Diversifikationsbeitrag im Port-
folio leisten. Die relative Attraktivitdt hat aufgrund der Ent-
wicklung am Anleihemarkt wieder zugenommen.

MaBnahme 2: Vola-Strategien iibergewichten

Das aktuell erwartete Marktumfeld mit moderaten Aktien-
marktrenditen bei weiterhin erhdhten Volatilitdten spricht
fiir Vola-Strategien. Anleger sollten sich dabei auf die An-
satze konzentrieren, die implizit Volatilitdt verkaufen und
sich dartiber im Klaren sein, dass diese Strategien in der
Regel nicht vollstdndig beta-neutral sind.
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Mafinahme 3: Marktunabhédngige Strategien trotz
geringer Performance-Erwartung neutral gewichten

Die Prognosen in diesem Jahr sind mit hohen Unsicherhei-
ten belastet. Strategien, die sich unabhadngig von der un-
terliegenden Marktentwicklung zeigen, kénnen einen
wichtigen Beitrag leisten, um den gewiinschten Diversifi-
kationseffekt zu erzielen.

Mafinahme 4: Hoher Ressourceneinsatz bei der
Managerauswahl

Die Wertentwicklung bei Hedgefonds ist hauptsadchlich
von der Alphagenerierung der Manager abhangig und we-
niger marktgetrieben. Daher sollten ausreichend Ressour-
cenin die Selektion der Fondsmanager investiert werden.

Strategiebeitrag Hedgefondsmarkt in 2020
Hedgefonds sind im Jahr 2020 aufgrund des gesun-
kenen Zinsniveaus wieder eine wichtige Diversifika-
tionskomponente im Portfolio. Vor allem konser-
vative Hedgefondsstrategien sollten dabei eher als
Stabilitatsanker denn als Renditebaustein verstan-
den werden.
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JAHRESAUSBLICK 2020:

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

These 1: Deutsche Wohnimmobilien — Die Angebots-
mieten haben 2019 ihren Hohepunkt erreicht.

Derdeutsche Wohnimmobilienmarkt erfordert eine zuneh-
mend differenzierte Betrachtung. Der uneingeschrankt
positive Wachstumstrend in Bezug auf Mieten und Preise
gilt nicht mehr. Der Markt segmentiert sich.

Nach Zahlen des F+B Wohn-Index stagnieren die Neuver-
tragsmieten fiir Gesamtdeutschland (Durchschnitt der
Mietenentwicklung fiir alle deutschen Gemeinden) seit
dem ersten Quartal 2019 und weisen im Jahresvergleich
per Q3 2019 nur noch ein Wachstum von 0,7 Prozent auf,
mit sich abschwachender Tendenz. In 15 der 50 teuersten
Stddte Deutschlands sind die Mieten zuletzt gesunken.
Auch bei den Bestandsmieten hat sich die Wachstums-
dynamik weiter abgeschwacht und erreicht per Ende Q3
2019 gegeniiber dem Vergleichsquartal des Vormonats
gerade noch Inflationsniveau. Die Entkopplung der Miet-
preisdynamik zwischen der Kernstadt und dem Umland
ldsst sich exemplarisch am Grofiraum Berlin aufzeigen: Im
Stadtgebiet Berlin sind die Angebotsmieten im Jahresver-
gleich nur noch von 9,04 auf 9,06 Euro/m2 gestiegen. Im
Umland am Beispiel Potsdam sind im Vergleich dazu die
Mieten von 7,96 auf 8,13 Euro/m2 (plus zwei Prozent) oder
in Ludwigsfelde sogarvon 6,75 auf 7,30 Euro/m2 und damit
um acht Prozent gestiegen. Hier finden also Aufholpro-
zesse statt, die auf ein massives Ausweichen der Nach-
frager aus der Kernstadt ins Umland zuriickzufiihren sind.
Die fiir Berlin beschriebenen Stadt-Umland Dynamiken
lassen sich vergleichbar auch fiir andere deutsche Metro-
polen aufzeigen.

These 2: Deutsche Wohnimmobilien — In den Metro-
polregionen bleiben die Preise aufwarts gerichtet.

Die Preisentwicklung deutscher Wohnimmobilien ist zu
unterscheiden nach der Preisentwicklung von Wohnimmo-
bilien, die zur Eigennutzung erworben werden und von
Immobilien, die aus Investmentiiberlegungen heraus ge-
handelt werden. Das selbst genutzte Wohneigentum - ob
Einfamilienhaus oder Eigentumswohnung — hat deutsch-
landweit im Preis weiter zugelegt und wir gehen davon
aus, dass der Preistrend sich auch 2020 fortsetzt. Fiir den

Kapitalanleger ist das vermietete Mehrfamilienhaus, das
sogenannte Zinshaus, von deutlich groBerer Relevanz.
Allerdings ist hier die Statistik deutlich weniger belastbar
bzw. die statistische Grundgesamtheit vieler Auswertun-
gen reduziert. Aus den verfiigharen Quellen entnehmen
wir, dass insbesondere in kleinen und mittelgroen Stad-
ten die Preisentwicklung eher seitwarts tendiert, wahrend
in den Metropolregionen die Renditen unter Druck blei-
ben. Insbesondere in den Speckgiirteln der sieben gréB-
ten deutschen Stddte sind weiter fallende Renditen bzw.
im Umkehrschluss steigende Preise nachzuweisen. Auf
Basis von Daten von CBRE Research fiir das zweite Quartal
2019 fiir Wohnanlagen ab 50 Wohneinheiten ldsst sich
auch aufzeigen, dass die Kaufpreise pro Quadratmeter
weiter zugelegt haben. Riickldufige Transaktionsvolumina
lassen sich in erster Linie durch den Mangel an Produkten
erklaren. Fiir 2020 erwarten wir auf dem Investmentmarkt
fiir Zinshduser in den deutschen Grof3stadtregionen eine
stabile bis weiter aufwarts gerichtete Preisentwicklung.

Fiir die besondere Marktsituation in Berlin in Folge des
Senatsbeschlusses zum Mietendeckel verweisen wir auf
die These 3.

These 3: Berliner Mietendeckel fiihrt zu sinkenden
Wohnimmobilienpreisen.

Der durch den Berliner Senat beschlossene Gesetzesent-
wurf zum sogenannten Mietendeckel sieht vor, die Woh-
nungsmieten in Berlin mit Stand vom 18. Juni 2019 ein-
zufrieren. Demnach sind Mieterhdhungen nach diesem
Stichtag nicht mehr zuldssig, unabhdngig davon, ob diese
wirksam als Staffel- oder Indexmiete oder auf Grundlage
derortsiiblichen Vergleichsmiete vereinbart wurden. Aus-
genommen von dieser Regelung sind ausdriicklich nur
Neubauten mit einer Bezugsfertigkeit ab 2014. Bestands-
mieter kénnen auf Antrag beim Bezirksamt eine Reduzie-
rung der Miete beantragen. Voraussetzung dafiir ist, dass
die vertragliche Nettokaltmiete eine festgelegte Mietober-
grenze (je nach Gebdudealter zwischen 3,92 bis 9,80
Euro/m2) um mehr als 20 Prozent {ibersteigt. Ist dies der
Fall, wird die Miete auf die Mietobergrenze plus 20 Prozent
abgesenkt.



Den groBten finanziellen Einschnitt dirften Vermieter je-
doch bei der Neuvermietung erleiden. Wird eine Wohnung
in Berlin nach Einfiihrung des Gesetzes neu vermietet, darf
der Vermieter lediglich eine Miete bis zur festgelegten
Mietobergrenze verlangen. Diese Mietobergrenze ent-
spricht den Werten aus dem Berliner Mietenspiegel von
2013 unter Beriicksichtigung eines pauschalen Inflations-
ausgleichs von 13,5 Prozent. Fiir eine moderne Ausstattung
(Einbaukiiche, hochwertige Sanitarausstattung, etc.) darf
der Vermieter pauschal einen Euro/m2 mehr berechnen.

Von dem Gesetzesentwurf sind rund 1,5 Mio. Wohnungen
betroffen: Dies sind alle frei finanzierten Mietwohnungen,
die vor 2014 errichtet wurden. Nach der erfolgten Senats-
zustimmung muss noch das Abgeordnetenhaus zustim-
men, womit Anfang 2020 gerechnet wird. Ein Inkrafttreten
des Gesetzes kénnte demnach noch im ersten Quartal
2020 erfolgen. Die Gesetzesvorlage sieht eine zeitliche
Beschrankung auf zundchst fiinf Jahre vor.

Das Gesetz wird in Politik und Medien extrem kontrovers dis-
kutiert. Insbesondere die Frage, ob das Land Berlin {iber-
haupt die Gesetzgebungskompetenzinne hat und der Eingriff
in die Vertragsfreiheit verfassungsrechtlich zuléssig ist, wird
voraussichtlich auf dem Rechtsweg geklart werden. Nichts-
destotrotz hat die Diskussion bereits jetzt spiirbare Auswir-
kungen. Zahlreiche Vermieter haben einen Investitionsstopp
fiir ihre Immobilien angekiindigt oder bereits umgesetzt, da
Investitionen nicht mehr iiber eine hthere Miete kompensiert
werden kénnen. Die Berliner Handwerkskammer gibt an,
dass das Baugewerbe bereits Auftrdge im mittleren zwei-
stelligen Millionenbereich verloren hat.

Besonders betroffen von den Auswirkungen sind aufwen-
dig sanierte Altbauten und Bestdnde in guten bis sehr
guten Lagen Berlins. Bei den sanierten Altbauten besteht
die hochste Differenz zwischen den heute erzielbaren
Marktmieten und den zukiinftig maximal zuldssigen
Hochstmieten. Die guten Lagen sind besonders betroffen,
weil das Mietendeckelmodell kaum nach Lagequalitdten
differenziert.

Eigentiimern, die vom Mietendeckel betroffen sind, droht
auch von der Finanzierungsseite her Ungemach. Einerseits
diirften Banken in Folge der sinkenden Mieteinnahmen
Anpassungen der Beleihungswerte vornehmen und ent-
sprechende Eigenkapitalnachschiisse oder Zinsauf-
schldge verlangen. Andererseits konnte der reduzierte
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Auswirkungen des Mietendeckels in Berlin — Beispielhafte Berechnung

Gute Wohnlage, z.B. Berlin-Prenzlauer Berg, Berlin-Mitte

Baujahr: Bis 1918 mit Sammelheizung und mit Bad

Hochwertige Ausstattung mit Einbaukiiche, Personenaufzug,

Ausstattung: Sanitarausstattung
Marktmiete: 14,00 €/m?
Neue 9,83 €/m? Obergrenzen 6,45 €/m? + 1 €/m? Ausstattung + 0,74 €/m?

Lageaufschlag x 120 %
Mietobergrenze:

-4,17 €/m? -30% Differenz zu Marktmiete

Mietobergrenze 7,45 €/m? Obergrenze 6,45 €/m? + 1 €/m? Ausstattung

Neuvermietung:

-6,55 €/m? -47% Differenz zu Marktmiete

Quelle: Eigene Berechnung

laufende Ertrag nicht mehr ausreichen, um den Kapital-
dienst in voller Hohe zu leisten.

Bereits heute beobachten wir, dass vermehrt Wohnungs-
bestande auf den Markt kommen. Moglicherweise hoffen
Verkdufer, dass der Markt die Folgen des Mietendeckels
noch nicht vollstéandig eingepreist hat. Entfaltet der Mie-
tendeckel aber erst seine volle Wirksamkeit, diirften aus
benannten Griinden diverse Eigentiimer in N6te kommen
und gezwungen sein, ihre Bestdnde zu verduf3ern. Wir er-
warten deshalb, dass die Preise im Bestand nachgeben.
Investoren mit einem langfristigen Anlagehorizont konnen
daraus einen Vorteil ziehen. Bei einer reduzierten Wett-
bewerbssituation verbessern sich die Chancen, hochwer-
tige Bestdnde zu fairen Konditionen einkaufen zu konnen.
Voraussetzung ist hierbei, dass die Bestdande auf Basis der
neuen Mietobergrenzen eingepreist werden und die Ob-
jekte keinen Investitionsstau aufweisen, der Nachinvesti-
tionen in groBerem Umfang notwendig macht.

These 4: Die Regionalisierung der regulativen Rah-
menbedingungen der Immobilienmarkte drangt aus-
landisches Kapital aus dem Markt.

Der Mietendeckel in Berlin ist nur ein prominentes Beispiel
dafiir, dass die Politik auf Herausforderungen am Immobi-
lienmarkt mit lokalen Lésungsanséatzen reagiert. Weitere
Beispiele liefert die Grundsteuerreform. Sie wurde im No-
vember 2019 vom Bundesrat verabschiedet. Ab 2025 wird
die Grundsteuer dann auf neuer Berechnungsbasis er-
hoben. Neben der Beriicksichtigung aktueller Daten der
Bodenwerte, des Mietniveaus sowie des Gebdudes er-
moglicht eine Offnungsklausel den Bundeslidndern eigene
Grundsteuermodelle. Einzelne Bundesldnder haben be-
reits eine eigene Herangehensweise angekiindigt. Im Er-
gebnis konnten bundesweit bis zu 16 unterschiedliche
Modelle zur Ermittlung der Grundsteuer entstehen. Um der
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Wohnungsknappheit und dem Bedarf fiir bezahlbaren
Wohnraum in den Metropolregionen zu begegnen, haben
die Bundesldnder regionale Férderprogramme mit unter-
schiedlichen Forderbedingungen und Ansdtzen auf-
gesetzt. Das Land Schleswig-Holstein fordert beispiels-
weise die Erstellung von preisgebundenem Wohnraum
neben zinsgiinstigen Forderdarlehen mit einem Zuschuss
je Quadratmeter Mietflache von bis zu 375,- Euro. Hamburg
legt den Fokus auf eine Verldngerung der Mindestbin-
dungszeit von 15 auf 20 Jahre und investiert tiber die stadt-
eigene Wohnungsgesellschaft Saga in den Wohnungs-
neubau im sogenannten ersten und zweiten Férderweg. In
Niedersachsen wird verstarkt mit Tilgungsnachldassen und
einer Anhebung der beriicksichtigungsfahigen Gesamt-
kosten gearbeitet. Die Vergabe von begiinstigten Krediten
erfolgt in jedem Land durch die jeweilige Férderbank und
die Vergabe der Zuschiisse iiber die jeweiligen Ministerien
ohne einen bundeseinheitlichen Standard.

Die individuellen Kenntnisse der lokalen Rahmenbedin-
gungen sind im Transaktionsprozess und Asset Manage-
ment eine Grundvoraussetzung zur Vermeidung von Fehl-
investitionen und zur Sicherung des Anlageerfolgs liber
die gesamte Bestandsphase. Ausldndische Investoren
ziehen sich zunehmend aus dem deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt zuriick. Der Anteil von internationalen Inves-
toren auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt gemes-
sen am Transaktionsvolumen betrug nach Zahlen von
Jones Lang LaSalle 2019 nur noch elf Prozent. Im Fiinf-
jahresschnitt waren es noch 23 Prozent. Dafiir waren aus-
landische Investoren auf der Verkduferseite zuletzt mit 48
Prozent vertreten. Wir vermuten, dass die zunehmend un-
iiberschaubare und wenig vorhersehbare Regulierung
hierfiir ein bedeutender Grund ist.

These 5: Gewerbliche Immobilienmarkte Deutschland —
Der Anlagenotstand wird die Preisentwicklung weiter
stitzen.

Wir erwarten, dass die Preise am deutschen Gewerbe-Im-
mobilienmarkt in 2020 in den meisten Marktsegmenten
weiter aufwiérts gerichtet bleiben. Dies gilt trotz des ver-
haltenen Konjunkturausblicks. Der Grund dafiir liegt im
Zinsumfeld. Wegen der niedrigen Zinsen fallen Anleihen als
Anlagealternative weitgehend aus. Derimmer drangendere
Bedarf fiir ordentliche Ertrdge zur Bedienung von eigenen
Zahlungsverpflichtungen ladsst institutionellen Anlegern

kaum Alternativen zur Investition in Immobilien, sodass die
Fundamentaldaten in den Hintergrund riicken. Diskussio-
nen iiber potenzielle Uberbewertungen in spezifischen
Sektoren bleiben somit akademisch.

Biiro-Spitzenrendite deutsche Metropolen -
vor Kosten

Biro Spitzenrenditen deutsche Metropolen — vor Kosten

- Q32018 Q12019 Q32019

Berlin 2,90% 2,90% 2,75%

Dusseldorf 3,25% 3,20% 3,10%

Frankfurt 3,25% 2,95% 2,85%

Hamburg 3,05% 3,05% 2,95%

Kéln 3,45% 3,20% 3,20%

Miinchen 3,20% 3,10% 3,00%

3,30%
3,20%

Stuttgart 3,05%

3,06%

2,95%
2,97%

Quelle: Jones Lang LaSalle

Gesamt

Dabei steht die auch von uns in den letzten Jahren immer
wieder aufgeworfene Frage, wie bei Anfangsrenditen im
Biirosegmentin den deutschen Metropolen von unter drei
Prozent vor Kosten — unter Beriicksichtigung von Erwerbs-
nebenkosten sowie laufenden nicht umlagefahigen Kos-
ten sowie Instandhaltungsbudgets — iiberhaupt noch po-
sitive Ergebnisse gezeigt werden kénnen, weiter im Raum.
Faktisch gelingt dies nur, wenn die Mieten und/oder die
Preise in Zukunft weiter steigen. Diese Grundannahme
braucht, wenn man den konjunkturellen Ausblick beriick-
sichtigt, Mut. Fiir 2019 hat sich die Wachstumserwartung
aber erneut bestatigt. Aufgrund der Flachenexpansion von
Unternehmen gingen die Leerstdnde weiter zuriick und
bewegen sich nahe der Fluktuationsreserve (3,2 Prozent
nach Zahlen von Jones Lang LaSalle fiir die sieben wich-
tigsten deutschen Bliromérkte). Dementsprechend haben
auch die Mieten im Jahresverlauf 2019 weiter zugelegt.

Die Rendite fiir Einzelhandelsimmobilien entwickelt sich
dagegen uneinheitlich. Insbesondere Shopping Center ver-
lieren in der Investorengunst, das Geschaftsmodell reagiert
zunehmend sensibel auf die Angriffe aus der Online-Welt.

These 6: Gewerbliche Immobilienmarkte Europa — Das

Preisniveau wird gehalten, London legt zu.

Vergleichbar zu Deutschland sehen wir iiber die fithrenden
europdischen Biiroméarkte hinweg wenig Anzeichen dafiir,



dass der Run auf Immobilien nachldsst. 2019 legten die In-
vestmentumsdtze in nahezu allen fithrenden europdischen
Metropolen weiter zu. Limitierend wirkt allenfalls das ver-
fiigbare Angebot. Zwar stiegen die Preise bzw. fielen die
Anfangsrenditen nicht mehr so dynamisch wie zuletzt,
dennoch verzeichneten viele Standorte neue Preisrekorde.

Anfangsrenditen europaischer Bliromarkte
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Gestiitzt wurde die Entwicklung zuletzt auch von einem
fortgesetzt starken Vermietungsmarkt. Die Vermietungs-
umsdtze lagen erneut deutlich oberhalb des langjdhrigen
Durchschnitts und die Neubauproduktion hielt mit der
Nachfrage nicht Schritt. Als Konsequenz legten die Mieten
an den meisten Standorten weiter zu. Dabei neigen die
Markte landeriibergreifend zur Konvergenz. Wir gehen da-
von aus, dass die europdischen Biiromarkte ihr Rendite-
niveau auch 2020 halten werden.

Spannend bleibt die Entwicklungin London. Hier brach der
Investmentumsatz 2019 um rund 40 Prozent gegeniiber
dem Vorjahrein (basierend auf Zahlen von BNP Paribas fiir
Q1 bis Q3 2019 gegeniiber Q1 bis Q3 2018). Die Anfangs-
renditen fiir Bliros stagnieren seit drei Jahren bei 3,5 Pro-
zent. Mit dem Wahlsieg von Boris Johnson hat nun aber die
Unsicherheit liber die Zukunft GroBRbritanniens ein wenig
abgenommen. Bereits die starke Aufwertung der briti-
schen Wihrung signalisiert, dass Investoren das Uber-
winden der Hangepartie hinsichtlich Verbleib oder Austritt
des Landes aus der EU hoher werten als die Unsicherheit
aus noch nicht vereinbarten Handelsabkommen. Uber-
tragen auf den Biiromarkt sollte demnach auch das inter-
nationale Investorenkapital wieder starker in den Markt
drangen und die Investmentumsatze sowie die Preise nach
oben treiben. Wir erwarten, dass sich der Biiromarkt in
London 2020 dynamischer entwickelt als die Metropolen
auf dem europdischen Festland.
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These 7: Trotz jiingster Verwerfungen auf Betreiber-
seite wird das Co-Working Segment weiter an Bedeu-
tung gewinnen.

,,Das Blro, wenn man es braucht“: Das Geschaftsmodell der
Co-Working Branche besteht darin, Biiroflachen langfristig
anzumieten, um diese mit ergdnzenden Dienstleistungen
zeitlich und raumlich flexibel unterschiedlichen Nutzer-
gruppen anzubieten. Dies konnen Freiberufler sein, die fiir
wenige Tage im Monat ein Biiro benétigen oder Unterneh-
men, die aufgrund ihres eigenen noch unsicheren Ge-
schdftsmodells oder kurzfristiger projektbezogener Platz-
bedarfe keine eigenen Biirofldchen langfristig anmieten
wollen. Der Co-Working Anbieter stellt vollstédndig eingerich-
tete Arbeitspldtze zur Verfiigung, der Nutzer bringt nur noch
seinen Laptop mit und ist arbeitsfdhig. Die Flachen sind
vielfach offen gestaltet, damit auch der Austausch zwischen
den unterschiedlichen Nutzern nicht zu kurz kommt und im
besten Fall zu neuen unternehmerischen Impulsen fiihrt.
Der Nutzer zahlt fiir die Flexibilitat einen gewissen Aufpreis.
Das Risiko der Fristentransformation, alsodass die lang-
fristigangemieteten Flachen vom Zielkunden am Ende auch
intensiv genutzt werden, tragt der Betreiber des Co-Working
Spaces. Auf den Biiromédrkten haben sich Co-Working An-
bieter als bedeutende Mietfldchennachfrager etabliert. In
den flinf fiihrenden Immobilienstandorten Deutschlands
hat der Anteil der Co-Working-Branche am Biirofldchen-
umsatz iiber die letzten Jahre stark zugenommen und lag
zuletzt bei sieben Prozent.

Die Wachstumseuphorie wurde allerdings 2019 durch den
geplatzten Borsengang von WeWork, einem der grofiten
Co-Working Anbieter weltweit, gedampft. Noch zum Anfang
des Jahres wurde das Unternehmen mit 47 Mrd. US-Dollar

Co-Working Anteil am Gesamtbiroflachenumsatz
(Top-5-Markte: Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Miinchen)
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bewertet und gehorte zu den am hdchsten bewerteten
Start-ups der USA. Die in Vorbereitung des Bérsengangs
veroffentlichten Geschaftszahlen offenbarten jedoch, dass
das Unternehmen operativ hohe Verluste verzeichnete. Die
Bewertung stiirzte um 75 Prozent ab, der Borsengang
wurde abgeblasen und die Insolvenz konnte nur mithsam
abgewendet werden.

Es darf nicht ibersehen werden, dass die Co-Working-
Branche selbst noch sehr jung ist und Anbieter gegen-
einanderim Wettbewerb stehen. Nicht alle heute bekann-
ten Anbieter werden langfristig am Markt tiberleben. Fir
die Eigentiimer, die ihre Immobilien an Co-Working Be-
treiber vermieten, ist das ein Risiko, denn der mit dem
Betreiber geschlossene Mietvertrag hat seinen Wert nur so
lange, wie es den Betreiber gibt. In der Regel haben die
Eigentiimer mit dem Betreiber sehr langfristige Mietver-
trage (zum Teil 15 bis 20 Jahre) abgeschlossen. Vielfach
zahlen die Betreiber Spitzenmieten, um sich im Wett-
bewerb zu anderen Nachfragegruppen durchzusetzen. Im
Gegenzug haben die Eigentiimer oft millionenschwere
Zuschiisse fiir den Ausbau der Mietflachen geleistet. Viel-
fach haben die Betreiber gleich das ganze Biirogebdude
angemietet. Ein Ausfall des Mieters hdtte den kompletten
Leerstand des Objekts zur Folge, die hohen Ausbaukosten-
zuschiisse hadtten keinen Gegenwert mehr und auf den
Eigentiimer wiirden hohe Kosten fiir die Nachvermietung
zukommen.

Immobilieninvestoren sollten sich des Ausfallrisikos bei
der Vermietung an Co-Working-Betreiber voll bewusst
sein. Eine genaue Analyse des spezifischen Geschafts-
modells und der Bonitdt des Unternehmens ist unerldss-
lich. Dennoch erwarten wir, dass das Co-Working Seg-
ment aufgrund der Verdnderungen in der Arbeitswelt als
Treiber der Biiroflachennachfrage auch 2020 weiter an
Bedeutung gewinnt.

These 8: Das Niedrigzinsumfeld verfiihrt Investoren,
hohere Risiken zu nehmen.

Viele Immobilieninvestoren reagieren auf das aktuelle
Marktumfeld, indem sie die Risikoleiter hinaufklettern. Da
die Verzinsung aus risikoarmen Investitionen vielfach
nicht mehr ausreicht, um die eigenen Zahlungsverpflich-
tungen der Investoren zu erfiillen, werden zunehmend
Immobilienstrategien verfolgt, die hohere Ertrage verspre-

chen. Dem Ansatz stimmen wir insoweit zu, als vermeint-
liche Risiken als Chancen betrachtet werden konnen, wenn
Asset Management-Aufgaben wie Vermietung oder Bau-
aufgaben mit der Expertise des Managers in Einklang
stehen. Wie in vorangegangenen Boomphasen beobach-
ten wir aberauch das Aufweichen von Standortqualitdten
und das Ausweichen auf Stdadte und Regionen, die den
Investor unter Beriicksichtigung des vollstandigen Inves-
titionszyklus vor erhebliche Herausforderungen stellen.
Wahrend strukturell starke Markte und Lagen bei einer
Marktkorrektur oder dem Ausfall eines Mieters sowohl in
der Vermietung als auch im Verkauf Handlungsoptionen
erdffnen, ist dies in strukturell schwachen Lagen vielfach
nicht der Fall. Eine gewerbliche Vermietung in einer Klein-
oder Mittelstadt an einen Mieter, der kiindigt, bedeutetim
Extremfall, dass keine Anschlussnutzung mehr erzielt
werden kann und der Immobilienwert sich auf den Grund-
stiickswert minus Abrisskosten reduziert. Ein Investment
in einen Standort ohne entwickelten Investmentmarkt
bedeutet, dass ein Verkauf, wenn iiberhaupt, nurzu hohen
Abschlagen gelingen diirfte.

Ein starker Markt bietet demnach trotz Korrekturrisiken
Handlungsoptionen und einen eingrenzbaren Downside
Case. In einem schwachen Markt ist die bestehende Si-
tuation vielfach alternativlos und der Downside Case mit
dem Wert des Bodens realistisch beschrieben. Wir méch-
ten davor warnen, zu grofie Abstriche bei der Standort-
und Lagequalitat einzugehen.

These 9: Investoren kdnnen den Finanzierungshebel
trotz niedriger Zinsen nicht mehr voll ausnutzen.

Vielfach wurde zuletzt argumentiert, dass die niedrigen
Finanzierungszinsen die hohen Kaufpreise fiir Immobi-
lien kompensieren wiirden. Der Investor kénne sich also
aufgrund der niedrigeren Zinsbelastung mehr Kaufpreis
leisten, ohne weniger Ertrag im Portemonnaie zu haben.
Zudem wiirde der positive Leverage-Effekt den Einkaufs-
nachteil des Investors ausgleichen. Der Leverage-Effekt
kommt dann zum Tragen, wenn die Finanzierungszinsen
niedriger sind als die Objektrendite. Die Aufnahme von
Fremdkapital hilft also dabei, die Rendite auf das ein-
gesetzte Eigenkapital zu hebeln. Dabei gilt: Je hoher die
Aufnahme von Fremdkapital desto starker wirkt der Le-
verage-Effekt. Diese Argumentation gerdt zunehmend an
ihre Grenzen. Wenn eine Immobilie sehr teuer eingekauft



wird und der laufende Ertragsiiberschuss der Immobilie
im Verhéltnis zum Kaufpreis sehr gering ausfallt, sinkt
zundchst einmal die Tragfdhigkeit des Immobilien-Cash-
flows in Bezug auf den Schuldendienst, der sich bei
klassischen Finanzierungen fiir Privatinvestoren in Zins
und Tilgung aufteilt. Dies geht vielfach so weit, dass gar
nicht mehr hoch finanziert werden kann, da der Liquidi-
tatsliberschuss aus der Immobilie zu gering ist. Der Le-
verage-Effekt kann kaum mehr ausgenutzt werden und
die Kompensation fiir den hohen Kaufpreis féllt aus. Dies
ldsst sich am einfachsten anhand eines Rechenbeispiels
veranschaulichen:

Grenzen des Finanzierungshebels bei hohen Einkaufsfaktoren

Kaufpreis (Miete x Faktor) 100,0% 10.000.000| 100,0% 17.500.000
+ Erwerbsnebenkosten 13,0% 1.300.000 13,0% 2.275.000
= Gesamtinvestition 113,0% 11.300.000 113,0% 19.775.000
Miete 100,0% 500.000, 100,0% 500.000
- Eigentiimerlasten 20,0% 100.000 20,0% - 100.000
= Reinertrag 80,0% 400.000 80,0% 400.000
Darlehen 60,0% 6.780.000 60,0% 11.865.000
- Zins 1,5% 101.700 1,5% - 177.975
- Tilgung 2,0% 135.600 2,0% - 237.300

Quelle: Alphaliner, Daten per 01.01. 2012

These 10: Der Share-Deal verliert, der Unit-Deal ge-
winnt an Bedeutung.

Im Mai 2019 hat das Finanzministerium seinen Entwurf zur
Reform der Grunderwerbsteuer veroffentlicht. Ende Juli hat
das Bundeskabinett die Neuregelungen beschlossen und
den Gesetzesentwurfverabschiedet. Ziel ist es, die Hiirden
fiir die Grunderwerbsteuerbefreiung sogenannter Share-
Deals deutlich zu verscharfen. Bei sog. Share-Deals han-
delt es sich um Immobilientransaktionen, bei denen nicht
die Immobilie selbst sondern eine Gesellschaft, die die
Immobilie hélt, verduBert wird. Das Gesetzgebungsver-
fahren soll im ersten Halbjahr 2020 zum Abschluss ge-
bracht werden. Ein riickwirkendes Inkrafttreten zum
1.1.2020 ist zwar nicht ausgeschlossen, erscheint derzeit
aber nicht sehr wahrscheinlich. Wesentliche Anderungen
sind, dass unabhdngig von der Rechtsform der Gesell-
schaft zukiinftig maximal 89,9 Prozent der Anteile inner-
halb von zehn Jahren grunderwerbsteuerneutral bewegt
werden kénnen und die Frist fiir die Vereinigung von Ge-
sellschaftsanteilen von derzeit fiinf Jahren auf zukinftig
zehn Jahre bzw. fiir Anteilsvereinigungen bei Personenge-
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sellschaften sogar auf 15 Jahre verlangert wird. Fiir die
Beteiligten des Share-Deals wird abzuwé&gen sein, ob die
Grunderwerbsteuerersparnis den laufenden Aufwand fiir
den Unterhalt der Gesellschaften und die Einflussnahmen
von Minderheitsgesellschaftern auf Entscheidungen recht-
fertigt.

Grof3e institutionelle Anleger, die ihre Portfolios als Fonds
strukturiert haben, die von einer Kapitalverwaltungsgesell-
schaft (KVG) verwaltet werden, gehen zunehmend einen
anderen Weg. Der Clou: Eigentumsrechtlich gehéren die
Immobilien der KVG, diese ist im Grundbuch als Eigentii-
mer eingetragen. Der Fonds, fiir den die KVG die Immobi-
lien treuhdnderisch halt, gehort als Sondervermégen je-
doch den Anlegern, sie sind die wirtschaftlich
Anspruchsberechtigten. Beim sogenannten Unit-Deal er-
wirbt nun der Kaufer nicht die einzelnen Immobilien und
auch nicht eine Immobiliengesellschaft, sondern er er-
wirbt den Fonds und damit das wirtschaftliche Eigentum
an den Immobilien. Da der Eigentiimer im Grundbuch, die
KVG, unverandert bleibt, fallt keine Grunderwerbsteuer an.
Wahrend der Kdufer von der Steuerersparnis profitiert
(dafiir aber den Fondsmantel und die KVG mit ibernehmen
muss), profitiert der Verkdufer davon, dass der Unit-Deal-
Kaufer aufgrund der Steuerersparnis einen héheren Kauf-
preis zahlen kann und er gleichzeitig ein langwieriges
mehrjahriges Abwicklungsszenario der Fondshiille nach
Verkauf des unterliegenden Immobilienportfolios umgeht.
Der Unit-Deal diirfte in erster Linie fiir grofBe inldndische
institutionelle Investoren interessant sein, die mit den Re-
geln des Kapitalanlagegesetzbuches und den Besonder-
heiten deutscher Fonds vertraut sind.

These 11: Die digitale Vernetzung der Wohnung mit
ihrer Umwelt gewinnt an Bedeutung.

Die Integration von digitalen Technologien in das Wohn-
umfeld spielt bei der Bewirtschaftung und Verwaltung sowie
der Vernetzung der Immobilie mit dem offentlichen Raum
eine zunehmende Rolle. In der Wohnungsbewirtschaftung
tragen beispielsweise intelligente Tiirschlosser und Senso-
ren zur Erfassung von Temperatur, Luftfeuchtigkeit, Hellig-
keit und Raumbelegung zu einem verbesserten Wohnkom-
fort fiir den Nutzer bei und ermdoglichen neben einer
interaktiven Steuerung durch das Smartphone auch einen
starkeren Einbruchsschutz und eine ressourcenschonende
Steuerung der Heizungstechnik. Eigentiimer konnen durch
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vernetzte Systeme Schdden an technischen Anlagen und
Fehler in den Betriebsabldufen friihzeitig erkennen. Die
Digitalisierung von Prozessen der Wohnungsverwaltung
flihrt zu Kosteneinsparungen und Effizienzgewinnen. Ein
Beispiel hierfiir ist die digitale Kommunikation zwischen
Nutzer, Verwalter und Eigentlimer einer Immobilie.

Die mit dem o6ffentlichen Raum vernetzte Immobilie wird
zur Mobilitdtszentrale fiir das Quartier. So kann der indi-
viduelle Mieterstellplatz nicht nur fiir den PKW eines spe-
zifischen Mieters genutzt werden, sondern auch fiir Car-
Sharing und Bike-Sharing Anbieter. Die Buchung kann
dann bequem liberden Sprachassistenten in der Wohnung
erfolgen und der Vermieter erschliefit sich durch das An-
bieten von Mobilitdtsdienstleistungen zusatzliche Ein-
nahmequellen. Der Stellplatzbedarf im 6ffentlichen Raum
sinkt. Vernetzte Verkehrsleitsysteme verbessern die Ver-
kehrsfiihrung und reduzieren Staus und Verkehrsbehin-
derungen in den Innenstddten, sodass Stadtrandlagen an
Attraktivitat gewinnen.

Digital vernetzte Gebadudelésungen finden heute vorwie-
gend beim Bau von hochpreisigen Eigentumswohnungen
Anwendung. Eigentiimer sind eher bereit, digitale Losun-
gen iiber einen hoheren Kaufpreis zu honorieren. Im klas-
sischen Mietwohnungsbau jedoch lohnt sich das Einbrin-
gen von digital vernetzten Losungen aus Eigentiimersicht
vielfach noch nicht, da Mieter nicht bereit sind, hierftr
eine hohere Miete zu akzeptieren. Es bleibt abzuwarten,
ob sich dies im Zuge einer steigenden Nachfrage bei zu-
gleich sinkenden Kosten dandert.

Immobilienmarkt Masnahmen

Mafinahme 1: Bestande auf Verkauf hin tiberpriifen
Abgeleitet aus dem sehr hohen Kaufpreisniveau auf dem
deutschen Immobilienmarkt lautet weiterhin eine wesent-
liche Empfehlung, den Bestand darauf hin zu tiberpriifen,
ob Objekte verkauft werden sollten. Dabei sollte die Moti-
vation fiir einen Verkauf nicht ausschlieBlich aus der Be-
trachtung des Marktzyklus erfolgen. Weitere Uberlegungen
konnen sein:

= Technischer Zustand des Gebdudes: Sind zukiinftig
Investitionen in den Bestand erforderlich und sind
diese Investitionen werterhohend?

= Verbessert sich absehbar die Lage des Objekts, bei-
spielsweise durch Infrastrukturmanahmen, und wirkt
dies werterhohend?

= Wielang lauft die Finanzierung und wie hoch ware der
Finanzierungsschaden bei vorzeitiger Ablosung?

= Was ist die Investitionsalternative?

Ein Verkauf ist zu empfehlen, wenn der Marktzyklus stark
ist und die Immobilie sich damit auf dem Wertzenit befin-
det und keine Wertschépfungspotenziale wirtschaftlich
sinnvoll umgesetzt werden kdnnen (siehe Immobilie 2).
Fiir die Immobilie mit hohem Wertschdpfungspotenzial in
einem schwachen Marktumfeld muss hingegen eine Halte-
empfehlung ausgesprochen werden, um die Wertschop-
fung umzusetzen und den giinstigen Marktzyklus fiir ein
gutes Verkaufsergebnis abzuwarten (siehe Immobilie 3).

Die Frage der Reinvestition ist im aktuellen Marktumfeld
nicht zu vernachlassigen. Bei einem Verkauf werden vo-
raussichtlich hohe Einmalgewinne realisiert, es gehen
aber hohe laufende Ertrdge verloren (siehe Immobilie 1).
Eine Reinvestition der Verkaufserldse diirfte Giblicherweise
eine wesentlich schlechtere laufende Verzinsung ermogli-
chen. Der Einmalgewinn ist also gegen den nachhaltigen
Verlust hoher laufender Renditen abzuwdgen. Kapital-
marktexperten wiirden moglicherweise argumentieren,
dass die laufende Eigenkapitalrendite nicht auf Basis des
Einstandswertes zu bemessen wére, sondern auf Basis
eines aktuellen Marktwertes. Diese Betrachtung halten wir
fiir einseitig, denn sie wiirde automatisch starke Verkaufs-
signale senden, da der laufende Ertrag im Verhaltnis zum
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hohen Marktwert viel geringer ausféllt als dies tatsachlich
bezogen auf den Einstand der Fall sein dirfte.

MaBnahme 2: Den "vakuumverpackten" Immobilienwert
heben

Viele Investoren suchen gezielt nach Investitionsobjekten,
bei denen durch aktives Management Wertschépfungspoten-
ziale gehoben werden konnen, z.B. durch die Optimierung
des Cashflows (Erhéhungen der Mieten, Flachenschaffung,
Bewirtschaftungskosten senken, etc.) oder die Realisierung
einer VerauBerungsmarge im Verkauf (z.B. durch Privatisie-
rung und Einzelverkauf von Wohnungen). Das Heben dieser
Potentiale istin der Regel mit einem hohen Managementauf-
wand und Know-how-Einsatz verbunden.

Daneben sehen wir Investitionsmoglichkeiten, die vom
Investor weniger aktives Management sondern in erster
Linie einen langen Atem verlangen. Dies mochten wir an
zwei Beispiele erldutern:

Mit dem Instrument des offentlich geférderten Wohnungs-
baus mdchte die Politik bezahlbare Mietwohnungen fiir
Fachkrafte wie Polizisten oder Krankenschwestern schaf-
fen. Vielfach wird der geférderte Wohnungsbau zur Auflage
bei der Genehmigung grofierer Projektentwicklungen ge-
macht, in Hamburg nach dem sogenannten Drittelmix.
Neben einem Drittel im geférderten Wohnungsbau wird ein
Drittel frei finanzierter Wohnungsbau und ein weiteres
Drittel Eigentumswohnungen genehmigt. Da im geférder-
ten Wohnungsbau die Mieten im nachfolgenden Beispiel
fiir 15 Jahre oder langer auf 9,50 Euro/m2 gedeckelt sind,
zahlt er dem Projektentwickler fiir das geforderte Haus nur
einen Kaufpreis von 4.000 Euro/m2, wenngleich der Ein-
zelkdufer der baugleichen Eigentumswohnung auf dem
benachbarten Baufeld 2 bereits heute fast 5.500 Euro/m?2
bezahlt und als Kapitalanleger fiir 15 EUR/m?2 vermietet.
Der nahezu baugleiche geférderte Wohnungsbau wird
demnach 25 Prozent unter dem Wert der Nachbarhduser
verduBert, weil der Kdufer hinsichtlich Mieth6he und Ziel-
gruppe beschrankt ist. Mit Auslauf der Bindungsfristen
kann der Investor jedoch den ,vakuumverpackten®“ Wert
heben, in dem er auf Marktniveau vermietet oder die Woh-
nungen einzeln abverkauft. Zur Hebung der Potenziale
sind somit keine komplexen Wertschdpfungsmanahmen
notwendig. Der Investor muss aber einen langen Atem
haben, denn wahrend der Frist der Mietpreisbindung sind
seine Ertrage stark gedeckelt.

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

Ein weiterer Ansatz resultiert aus der zunehmenden Re-
gulatorik. Politische Eingriffe in den Markt wie die Miet-
preisbremse oder der Mietendeckel begrenzen die am
Markt durchsetzbare Miete kiinstlich. Dabei kann der
Spread zwischen Marktmiete und gedeckelter Miete 30
Prozent und mehr betragen. Die Investmentlogik fiir den
Investor teilt sich dabei in zwei Phasen. Fiir den Zeitraum
derRegulierung kann moéglicherweise nur eine Rendite auf
Niveau der Inflation erzielt werden. Mit Auslauf der Regu-
lierung kann das Mietsteigerungspotenzial der Immobilie
durch Mieterh6hungen im Bestand oder bei Neuvermie-
tungen gehoben werden und ldsst sich im Exit tiber den
Verkaufsfaktor attraktiv kapitalisieren. So sieht die ak-
tuelle Mietendeckelgesetzgebung in Berlin eine befristete
Laufzeit der Regulierung von fiinf Jahren vor. Grundvoraus-
setzungist es jedoch, dass das Investment auch unter der
Annahme, dass die Regulierung in die Ewigkeit fort-
geschrieben wird, einen positiven Cash-Flow erwirtschaf-
tet. Auch die Beleihung der Immobilie sollte auf dieses
Szenario hin ausgerichtet sein.

Mafinahme 3: Pflege des Dienstleisternetzwerks zur
nachhaltigen Sicherung des Anlageerfolgs

Der Investitionsdruck von Immobilieninvestoren ist auf-
grund des fehlenden Angebots weiterhin extrem hoch.
Aufgrund der hohen Nachfrage lduft die Bau- und Immobi-
lienbranche bereits seit Jahren auf Hochtouren. Dabei
stehen die Investoren sowohl beim An- und Verkauf als
auch in der Bewirtschaftung der Immobilien bei der An-
sprache von verfiigbaren und guten Handwerksfirmen und
Immobiliendienstleister (z. B. Verwalter, Anwilte, Steuer-
berater etc.) im Wettbewerb.

Die gute Auftragslage der Dienstleister fiihrt dazu, dass
diese vermehrt unrentable Vertrdge von Bestandskunden
kiindigen, um deren Leistung bei neuen Auftrdgen wirt-
schaftlich gewinnbringender einzusetzen. So trennen sich
beispielsweise Verwalter von kleinvolumigen Zinshdusern
oder fordern hhere Verwaltungsgebiihren von den Eigen-
timern. Und Bauunternehmen springen von bestehenden
Bauprojekten ab und nehmen Vertragsstrafen in Kauf, da
sie trotz Strafe bei anderen Projekten mehr verdienen
konnen. Im Transaktionsgeschaft wirkt sich der Dienstleis-
terengpass dadurch aus, dass Makler, Anwdlte, tech-
nische Berater und Co. nicht nur héhere Honorare durch-
setzen kdénnen, sondern bevorzugt mit Auftraggebern
zusammenarbeiten, mit denen bereits eine langjahrige
und bewdhrte Kundenbeziehung besteht und ein ein-
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gespielter und damit planbarer Transaktionsverlauf zu
erwarten ist.

Fiir den Investor wird daher der Aufbau und die Pflege ei-
nes vertrauensvollen Dienstleisternetzwerkes immer wich-
tiger. Folgende Losungsansatze kdnnen dabei helfen:

= Abschluss von Rahmenvertrdgen (z.B. mehrere Im-
mobilien mit einem Verwalter)

= Biindelung von kleinvolumigen Leistungen zu einem
attraktiven Volumen fiir die Dienstleister (z.B. Woh-
nungsrenovierungen und Treppenhaussanierung wer-
den durch einen Unternehmer erbracht)

= langjdhrig erprobte Partnerschaften aufbauen und
pflegen

= professionelles Vorbereiten (z.B. Aufbereitung von
relevanten Unterlagen) und zielorientiertes Vorgehen
in Projekten reduziert den Zeitverlust bei Investoren
und Dienstleistern

MaBlnahme 4: Im gewerblichen Bereich auch wieder
langlaufende Mietvertrage abschliefien

Unsere generelle Empfehlung fiir die gewerbliche Vermie-
tung lautet, in aufwarts gerichteten Markten eher auf kurz-
laufende Mietvertrage zu setzen, um in der Nachvermie-
tung am positiven Mietpreistrend zu partizipieren. Bei
einem unsicheren Marktausblick bietet es sich eher an,
das erreichte Mietpreisniveau iiber langlaufende Mietver-
trdge abzusichern. Die Immobilienmarkte befinden sich
nun schon seit langerem in einer sehr reifen Zyklusphase.
Viele Investoren fahren auf Sicht, da sie sich langerfristige
Prognosen aufgrund des durch die Niedrigzinsen verzerr-
ten Immobilienmarktes nicht zutrauen bzw. Prognose-
mechanismen der Vergangenheit nicht mehr funktionie-
ren. Fundamental ist die konjunkturelle Stimmungslage
schwidcherals zuletzt und die Wahrscheinlichkeit, dass die
gewerblichen Vermietungsmarkte ihr erreichtes hohes
Niveau tber die kommenden Jahre nicht werden halten
konnen, nimmt tendenziell zu. Unter der Annahme, dass
die Vermietungsmarkte in den kommenden Jahren schwa-
cher tendieren, empfiehlt es sich demnach aktuell, im
Portfolio auch wieder langlaufende Mietvertrage beizumi-
schen, die einen schwacheren Mietzyklus iiberdauern.

MaBnahme 5: In Grund und Boden investieren

Grundstiicke sind der wichtigste Rohstoff der Bau- und Im-
mobilienindustrie. In den Grof3stadt- und Metropoloregionen,
die von anhaltendem Bevolkerungszuwachs gepragt sind,

wird dieser Rohstoff zunehmend knapp und es kommt zu Ver-
teilungskdampfen zwischen den verschiedenen Nutzergrup-
pen. Die Statistik weist fiir baureifes Land in Deutschland
tiber die letzten 27 Jahre nur vier Jahre mit fallenden Kauf-
werten aus und iiber alle Jahre eine durchschnittliche Wachs-
tumsrate von sechs Prozent p.a.. In den Metropolregionen
diirfte die Preisdynamik noch deutlich hther gewesen sein.

Entwicklung der Kaufwerte flr Bauland
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Wer als Immobilieninvestor langfristig denkt und nicht auf
laufende Ausschittungen angewiesen ist, fiir den kann die
Investition in Bauland eine attraktive Beimischung zum
Portfolio sein. Insbesondere aufgegebene Betriebsgrund-
stiicke in stadtisch integrierten Lagen bieten sich fiir die
Investition an. Es erdffnen sich unterschiedliche Optionen:

= Erwerb ohne eigene Entwicklungsabsicht und Abwar-
ten, moglichst mit tempordrer Zwischennutzung

= Entwicklung bis zur Genehmigungsreife

= Entwicklung bis zur Genehmigungsreife und zusatz-
lich Partizipation an der Hochbauentwicklung, bei-
spielsweise durch Einbringung des Grundstiicks in ein
Joint Venture mit einem Hochbauentwickler

Investoren sollten aber beriicksichtigen, dass die Finanzier-
barkeit von Grundstiicken, die keine Ertrdge generieren,
stark eingeschrankt ist und ein laufender Kapitaldienst aus
Drittquellen bedient werden miisste. In erster Linie kommen
demnach reine Eigenkapitalinvestitionen in Betracht.

MaBnahme 6: Erweiterung des Anlageuniversums und
Verbesserung der Anlagechancen durch Investitionen auf
der Passivseite

Investitionen in Immobilien kénnen nicht nur durch das
physische Erwerben von Steinen (in der Bilanz: Mittelver-
wendung) sondern auch auf der Passivseite (in der Bilanz:



Mittelherkunft) erfolgen. Die Mittelherkunft wird in Eigen-
und Fremdkapital unterschieden. Wahrend das Fremdkapi-
tal bei marktgangigen Immobilien im niedrigen bis mitt-
leren Beleihungsauslauf sehr effizient und fiir den
Darlehensnehmer giinstig durch Banken zur Verfligung
gestellt wird, gibt es im hdheren Auslaufbereich und im
Eigenkapital fiir privates Kapital weiterhin Spielrdume fiir
attraktiv verzinste Engagements. Hierfiir steht eine breite
Palette an Instrumenten zur Verfiigung. Je nach Ausgestal-
tungist der Kapitalgeber ehernachrangiger Glaubiger oder
er bringt unternehmerisches Eigenkapital ein. Aus Sicht der
fremdfinanzierenden Bank qualifiziert das eingebrachte
Kapital aber immer als haftendes Eigenkapital und wird
nachrangig zu allen Anspriichen der Bank bedient. Die At-
traktivitat des Spielfelds haben nicht nur Family Offices
erkannt. In den letzten Jahren ist der Wettbewerb beispiels-
weise durch Crowdfinanzierungsplattformen oder Kredit-
fonds, die bei institutionellen Investoren Geld fiir unter-
nehmerische Beteiligungen einsammeln, gréf3er geworden.
Dennoch halten wir Beteiligungen auf der ,,Passivseite der
Immobilie* weiter fiir eine sinnvolle und attraktive Ergan-
zung des physischen Immobilienbestands.

MaBnahme 7: Mit Immobilienaktien fokussiert Chancen
am Immobilienmarkt wahrnehmen

In den reifen REIT-Markten USA, UK, Asien und Australien
gibt es eine grofRe Tiefe an borsengelisteten Immobilien-
managern, die sowohl regional als auch sektoral sehr fo-
kussierte Investmentstrategien verfolgen. So gibt es Un-
ternehmen, die fokussiertin Malls in Singapur, Gefangnisse
in den USA oder Biiros in London investieren. Der Kurs
borsengelisteter Immobilienaktiengesellschaften ist im
generellen Trend stark von der allgemeinen Borsenkon-
junktur beeinflusst. Nur phasenweise und auf sehr lange
Sicht lassen sich messbare Korrelationen zum fundamen-
talen Immobilienmarkt nachweisen. In Sondersituationen
reagieren die Titel aber vielfach extrem, die Borse preist
Risiken, aber auch Chancen sehr kurzfristig und oft mit
Ubertreibungen ein. Wer in den vergangenen Jahren die
Kursentwicklung von britischen Immobilienaktiengesell-
schaften im Zuge der Brexit-Entwicklungen verfolgt hat,
konnte hohe Abschldge auf den inneren Wert feststellen,
die sich am physischen Immobilienmarkt so nicht aus-
gepragt haben. Wer die Kursentwicklung von Deutsche
Wohnen, Ado Properties oder auch Vonovia im Juni 2019
in Folge des Entscheids des Berliner Senats zum Mieten-
deckel verfolgte, konnte ebenfalls eine unmittelbare
starke negative Reaktion der Kursverldaufe beobachten.

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

Immobilieninvestoren, die Friktionen im Immobilienmarkt
auszunutzen oder sich bewusst gegen einen Markttrend
positionieren wollen, finden in den bdrsennotierten Im-
mobiliengesellschaften mit einem fokussierten Geschafts-
modell ein geeignetes Instrument, um ihre Wetten zu
platzieren. Der physische Immobilienmarkt ldsst ein kurz-
fristiges Ausnutzen von Chancen aufgrund der erhdhten
Intransparenz und aufwéandiger Transaktionsprozesse
kaum zu. Uber die Bérse kann das Exposure hingegen sehr
kurzfristig per Knopfdruck am Terminal auf- und auch wie-
der abgebaut werden.

Strategiebeitrag Immobilien in 2020

Neuinvestitionen in das vermeintlich risikoarme Core
Segment diirften auf dem erreichten Marktpreisniveau
nur noch nachhaltige Nachkostenrenditen von weni-
ger als zwei Prozent p.a. ermdglichen. Renditen ober-
halb von vier Prozent p.a. kdnnen weiter mit Strate-
gien der aktiven Wertschdpfung und Engagements im
Segment der alternativen Finanzierungen erzielt wer-
den. Als Diversifikation zu Aktien und Renten behalten
Immobilien ihre Bedeutung in der Gesamtallokation.
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VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN

Private Equity, Listed Private Equity und Private
Debt

These 1: Der Anteil von Buyout-Transaktionen im Be-
reich Informationstechnologie wird sich im Jahr 2020
weiter erhdhen.

In der Vergangenheit haben Private-Equity-Manager ihren
Investitionsschwerpunkt auf Unternehmen mit etablierten
Geschéaftsmodellen, stabilen Cashflows und ausgewoge-
nen Wachstumschancen gelegt. Private-Equity-Portfolios
wiesen daher hdufig eine hohe Gewichtung der Branchen
Konsumgiiter, Dienstleistungen und Industrie auf.

Unternehmen mitinnovativen Geschadftsmodellen aus den
Branchen Informationstechnologie, Medien und Telekom-
munikation standen hingegen in Ermangelung belastbarer
Ertragsmodelle und Finanzkennzahlen sowie struktureller
Faktoren wie Reifegrad der Subbranche und technologi-
scher Rahmenbedingungen weniger im Fokus von Private
Equity. Eine Erkldarung fiir diese Investitionsstrategie bietet
die Schuldentragfahigkeit (Debt Capacity) der Zielunter-
nehmen. Kleinere und mittelstandische IT-Firmen brachten
um die Jahrtausendwende haufig nicht die notwendigen
Voraussetzungen im Hinblick auf Grof3e, Profitabilitat und
Kreditsicherheiten fiir den erheblichen Einsatz von Fremd-
kapital durch Buyout-Fonds mit. Dies erklart die Portfolio-
konzentration in eher traditionellen Branchen.

Entwicklung des IT-Anteils bei Buyouts

Branchenanteil von Buyout-Transaktionen (Transaktionsanzahl)
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Ende der 1990er Jahre war diese Ausrichtung noch deut-
lich erkennbar: 43 Prozent derim Jahr 1999 getatigten Buy-
out-Transaktionen betrafen Industrie- und Konsumgiiter-
unternehmen. Buyout-Transaktionen mit IT-Hintergrund
kamen, trotz des Technologiebooms, auf einen vergleichs-
weise geringen Anteil von neun Prozent. Zwanzig Jahre
spater hat sich das Bild deutlich verdndert. In dem Zeit-
raum von Januar bis November 2019 erreichten IT-Unter-
nehmen mit 20 Prozent den héchsten Branchenanteil bei
Buyouts.

Die Griinde fiir diesen scheinbaren Wandel der PE-Inv-
estmentstrategie sind vielfaltig. Einerseits schafften deut-
liche Entwicklungsspriinge der Informationstechnologien
Rahmenbedingungen, von denen die IT-Branche in den
letzten beiden Jahrzehnten profitieren konnte. Die Unter-
nehmen derBranche haben auBBerdem einen Reifeprozess
durchlaufen. Die Geschaftsmodelle erlauben heute einen
profitablen Geschaftsbetrieb und sind von mehr Stabilitat
und Transparenz gepragt, als dies um den Millenni-
umwechsel der Fall war. Gleichzeitig sind das Verstandnis
und das Vertrauen von Investoren sowie Fremdkapital-
gebern in die Branche stark gewachsen. Andererseits
spiegeln die Erlésmodelle der IT-Branche die Prédferenz
von Private Equity fiir Cashflow-Stabilitdt wider. In der
Vergangenheit waren Umsdtze stdrker abhdngig vom Pro-
jekt- und Beratungsgeschaft. Mittlerweile generieren IT-
Unternehmen einen hohen Anteil ihrer Umséatze durch
Service- und Wartungsgeschaft. Unterstiitzend wirkt sich
dabei die Umstellung von traditionellen Software-Lizenz-
modellen hin zu Software-as-a-Service-Modellen aus. Der
Anteil von wiederkehrenden und planbaren Erlésen in der
IT-Branche wird sich mithin in den nédchsten Jahren noch
erhohen. Weitere Faktoren, die die Attraktivitdt dieser
Branche fiir Private Equity erhéhen, sind eine tendenziell
geringe Verschuldung sowie ein fragmentiertes Markt-
umfeld in den Subbranchen.

Private-Equity-Manager stellen ihre Portfolios in dem ak-
tuellen Marktumfeld zunehmend defensiv auf. Infolgedes-
sen stehen Targets mit soliden Cashflow-Profilen und ge-
sunder Kapitalstruktur, die aber gleichzeitig auch plausible
Wachstumsaussichten aufweisen, auf den Einkaufslisten
der Investment Manager. Diese Investitionskriterien kon-



nen IT-Unternehmen aufgrund ihrer Erldsmodelle mit ei-
nem hohen Anteil wiederkehrender Umsdtze, solider Debt
Capacity und der Branchenstruktur mit Konsolidierungs-
potenzial vielfach erfiillen. Daher ist anzunehmen, dass
sich der Anteil von Buyouts mit IT-Hintergrund erh6hen
wird.

Neben Technologieunternehmen erfreuen sich auch Un-
ternehmen aus dem Bereich Healthcare seit einigen
Jahren zunehmender Beliebtheit bei Private Equity. Die
fragmentierte Marktstruktur mit zum Teil erheblichem
Konsolidierungspotenzial sowie die geringe konjunk-
turelle Abhangigkeit der Branche haben die Anzahl von
Healthcare-Transaktionen in den vergangenen 20 Jahren
um durchschnittlich 10 Prozent p.a. anwachsen lassen.
Private-Equity-Manager werden auch in naher Zukunft
aus Griinden der Diversifizierung Unternehmen aus die-
sem Bereich fokussieren und den Anteil von Healthcare-
Transaktionen ansteigen lassen.

These 2: Vor dem Hintergrund weitgehend stabiler
Aktienmarkte wird sich das Bewertungsniveau bei
Private-Equity-Transaktionen im Jahr 2020 nicht ver-
ringern.

Die Bewertungen bei Private-Equity-Transaktionen, aus-
gedriickt als Unternehmenswert (Enterprise Value) im
Verhéltnis zum EBITDA (EV/EBITDA-Multiplikator) haben
sich in den vergangenen Jahren kontinuierlich erhoht.
Die Erh6hung des Bewertungsniveaus vollzog sich dabei
weitgehend parallel zu dem Bewertungsanstieg an den
Aktienmaérkten. Im Jahr 2018 hat sich diese Entwicklung
interessanterweise entkoppelt. Wahrend an den euro-
pdischen und US-amerikanischen Aktienmarkten ein
Riickgang des Bewertungsniveaus verzeichnet wurde,
erhohten sich die Bewertungen bei Buyout-Transaktio-
nen. Dies mag daran liegen, dass sich der Bewertungs-
riickgang an den Bérsen im vierten Quartal vollzog und
aufgrund der unmittelbar folgenden ziigigen Erholung
nur geringen Effekt auf Private Equity hatte.

Bei Neutransaktionen auf hohen Bewertungsniveaus meh-
ren sich die Sorgen bei Investoren und PE-Investmentma-
nagern, dass die Renditen unter Druck geraten. Derin den
letzten Jahren zu beobachtende Anstieg des Bewertungs-
niveaus resultiert aus mehreren Faktoren. Der Bewertungs-
anstieg in der Anlageklasse steht moglicherweise im Zu-
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sammenhang mit der Branchenzugehdorigkeit und dem
Umsatzwachstum der Zielunternehmen. Wie zuvor be-
schrieben wurde, wendet sich Private Equity zunehmend
der IT-Branche zu. Die EV/EBITDA-Multiplikatoren liegen
aufgrund tiberdurchschnittlich hoher Wachstumsperspek-
tiven in diesem Sektor jedoch haufig tiber den Multiplika-
toren von Branchen, die traditionell im Fokus von Private
Equity stehen, und bewirken dadurch einen Anstieg der
durchschnittlichen EV/EBITDA-Multiplikatoren. Dieser As-
pekt sollte Investoren weniger besorgen, da den hdheren
Bewertungen entsprechend hohe Wachstumsaussichten
gegeniiber stehen.

Bewertungsniveau und Dry Powder bei PE
EV/EBITDA-Multiples in USA und Europa; Dry Powder in Mrd. USD
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Aber auch abseits der Entwicklungen bei den Transakti-
onsobjekten deutet vieles daraufhin, dass das Bewer-
tungsniveau weiter steigen wird. Auf der Seite der Verkau-
fer sprechen die fortschreitende Professionalisierung und
die Strukturierung der Verkaufsprozesse als Auktionsver-
fahren dafiir, dass sich das Bewertungsniveau nicht ver-
ringert. Von der Investorenseite scheint das Interesse an
derAnlageklasse Private Equity ungebrochen zu sein, was
sich in kontinuierlich steigendem verwalteten Vermégen
von Private Equity ausdriickt. Laut dem Branchendienst
Pregin hat sich das verwaltete Vermogen seit 2009 um
durchschnittlich neun Prozent p.a. erhdht. Ende 2018 er-
reichten die Assets under Management einen Wert von
iiber 3,5 Billionen US-Dollar, was eine Erh6hung um 16 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahreswert bedeutet. Das Wachs-
tum der Anlageklasse hat zur Folge, dass der Wettbewerb
zunimmt und mehr Finanzinvestoren als Bieter fiir poten-
zielle Zielunternehmen in Verkaufsprozessen auftreten.

Eine direkte Folge des steigenden Interesses an Private
Equity ist eine Erhhung des investierbaren Kapitals (Dry
Powder). Im dritten Quartal 2019 erreichten die investier-
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baren Mittel einen Rekordwert von 1,6 Billionen US-Dollar
(annualisiert tiber 1,8 Billionen US-Dollar). Von Seiten der
PE-Fonds ist somit ein zunehmender Investitionsdruck zu
erwarten, was fiir ein steigendes Bewertungsniveau
spricht — vorausgesetzt, es kommt zu keinen deutlichen
Korrekturen am Aktienmarkt. Der Anstieg des Dry Powders
in den letzten Jahren fiihrte zu einer deutlich gestiegenen
Investitionsaktivitdt der PE-Branche. Die Kapitalabrufe der
Branche zeugen von dieser Entwicklung und erreichen seit
2014 Jahr fiir Jahr neue Hochststande. In den Jahren 2017
und 2018 haben sich die Kapitalabrufe der PE-Fonds noch-
mals erheblich erhdht. Das Verhéltnis des Dry Powders zu
den Kapitalabrufen in dem jeweiligen Jahrist ein Indikator
dafiir, wie lange es dauert, das zur Verfiigung stehende
Kapital zu investieren (Dry-Powder-Reichweite). Die hohe
Investitionstatigkeit der Jahre 2017 und 2018 fiihrte zu
einem Riickgang dieser Kennzahl. Im Jahr 2019 zeichnet
sich ab, dass die Kapitalabrufe nicht mit dem Anstieg des
Dry Powders Schritt halten werden und sich mithin die
Dry-Powder-Reichweite erhoht. Fiir das Jahr 2019 betragt
die Dauer, um das verflighare Kapital zu investieren, etwa
drei Jahre auf annualisierter Basis und liegt damit nahe
dem Durchschnitt der letzten 20 Jahre. Unter der An-
nahme, dass sich die Dry-Powder-Reichweite im Jahr 2020
nahe ihrem langfristigen Durchschnitt bewegt, sollte die
Investitionstatigkeit der Branche weiterhin auf einem ho-
hen Niveau bleiben.

Aufgrund des sich wandelnden Zielunternehmensprofils
und des zunehmenden Wettbewerbs in der Branche gibt
es also plausible Argumente, die fiir ein hohes Bewer-
tungsniveau bei PE-Transaktionen im Jahr 2020 sprechen.
Unsicherheit besteht hinsichtlich der Entwicklung der Ak-
tienmarkte. Deutliche Korrekturen kénnen zu einem Riick-
gang des Bewertungsniveaus fiihren, der sich auch im
PE-Bereich niederschlagen wiirde. Makrokonomische
Entwicklungen oder Handelsstreitigkeiten sind Unsicher-
heitsfaktoren, die in dieser Prognose nicht beriicksichtigt
wurden.

These 3: Aufgrund der verdanderten Wertschopfung
wird sich die Haltedauer bei Buyouts im Jahr 2020
nicht verringern.

Die Private-Equity-Branche zeichnet sich durch bestimmte
Investitionsstandards aus, die sich in den vergangenen
Jahrzehnten kaum verandert haben. So liegt etwa die Lauf-

zeit von Private-Equity-Fonds mehr oder weniger einheit-
lich bei zehn Jahren. Die Halteperiode der Portfoliounter-
nehmen erstreckt sich dabei in der Regel auf vier bis
sieben Jahre. Uber die letzten 20 Jahre hat sich die Halte-
dauervon Portfoliounternehmen jedoch bestandig erhdht.
1998 lag der Anteil der Buyouts, die nach weniger als drei
Jahren wieder verkauft wurden, bei 30 Prozent und der An-
teil der nach spatestens fiinf Jahren verkauften bei 70 Pro-
zent. Demnach wurden lediglich 30 Prozent der Buyouts
langer als fiinf Jahre im Portfolio gehalten. Fiir das Jahr
2018 ergibt sich ein stark verdndertes Bild: Lediglich etwas
mehr als 15 Prozent der Zielunternehmen wurden nach
weniger als drei Jahren wieder verduf3ert und etwa 40 Pro-
zent der Beteiligungen wurden nach weniger als fiinf Jah-
ren weiterverkauft. Der iberwiegende Anteil (60 Prozent)
des Portfolios bei Private Equity wird also erst nach mehr
als fiinf Jahren Haltedauer wieder realisiert.

Halteperioden von Buyout-Transaktionen
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Eine wesentliche Erkldrung fiir diesen Trend liegt in der
verdnderten Wertschopfung der Branche. In den 1980er
Jahren konnten die Private-Equity-Fonds einen Grofteil
ihrer Performance durch sog. Financial Engineering und
die Ausnutzung von Marktineffizienzen erzielen. Typische
MaBlnahmen zur Steigerung des Unternehmenswertes von
Portfoliounternehmen beinhalteten den verstarkten Ein-
satz von Fremdkapital (Leverage) im Rahmen des Buyouts
und Akquisitionen zu vergleichsweise geringen Transak-
tionsmultiplikatoren. Haufig war es PE-Fonds maéglich,
preiswert erworbene Unternehmen nach kiirzeren Halte-
perioden wieder gewinnbringend zu verdufiern. Mit dieser
Strategie war das PE-Segment in der Vergangenheit sehr
erfolgreich. Allerdings haben sich die Pramissen an den
privaten Markten verdndert: Die Anzahl der Finanzinvesto-
ren sowie das zur Verfligung stehende Kapital sind erheb-
lich angewachsen und die Verkaufsprozesse haben sich



deutlich professionalisiert, wodurch der Preisbildungs-
prozess effizienter geworden ist. Dies hat dazu gefiihrt,
dass die Wertsteigerungen allein durch Leverage und die
Erhéhung von Bewertungsmultiplikatoren {iber die Halte-
dauer (sog. Multiplearbitrage) nicht mehr ausreichend
sind, um die PE-typischen Renditeerwartungen der Inves-
toren zu erzielen.

Zur Steigerung des Unternehmenswertes der Portfolioun-
ternehmen haben Private-Equity-Fonds ihre Teams bereits
vor einiger Zeit um strategische Beratungseinheiten erwei-
tert. Diese sollen aktiv operative Ma3nahmen begleiten,
wie etwa Anpassungen der Unternehmensstruktur, Verdn-
derungen im Management, Desinvestitionen, Akquisitio-
nen, Anpassungen der Preisarchitektur und Transforma-
tion von Geschéaftsmodellen. Anders als die traditionellen
Werthebel der PE-Branche sind operative MaRnahmen in
ihrer Umsetzung jedoch eherlangwierig und schlagen sich
nicht unmittelbar positiv in den Finanzkennzahlen der
Portfoliounternehmen nieder. Zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes ist es jedoch erforderlich, dass die Ergeb-
nisse dieser operativen Manahmen messbar sind und
sich etwa in erhohter Profitabilitdt, hoherem Wachstum
oder geringerem gebundenen Kapital manifestieren. Erst
dann kann der PE-Investor beim Exit eine Kaufpreissteige-
rung aus diesen Maflnahmen realisieren. Operative MaR-
nahmen machen laut wissenschaftlichen Studien bei klei-
neren Buyouts deutlich iber 5o Prozent und bei gréfReren
Buyouts knapp die Halfte der Wertschdpfung aus.

In Anbetracht des weiterhin zunehmenden Wettbewerbs,
dervoranschreitenden Professionalisierung von Unterneh-
mensverkaufsprozessen und des anhaltend hohen Preis-
niveaus ist es wahrscheinlich, dass die erfolgreiche Um-
setzung operativer Manahmen auch in naher Zukunft
einen Grofdteil der PE-Performance ausmachen werden
und sich die Haltedauer von Portfoliounternehmen nicht
verkiirzen wird.

These 4: Die grundsitzlich bestehende Uberrendite
von Private Equity wird auch zukiinftig vorhanden
sein. Kurzfristig konnte die Hohe der Renditeprdmie
aufgrund der hohen Bewertungsniveaus jedoch unter
Druck geraten.

Historisch betrachtet hat die Anlageklasse Private Equity
gegeniiber Aktien fast durchgéngig eine Uberrendite er-
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wirtschaften konnen, auch wenn deren Hohe schwankt
und abhdngigvom Aktienindex ist, den man als Vergleichs-
mafstab zugrunde legt. Grundsatzlich ldsst sich eine ho-
here Uberrendite von Private Equity gegeniiber européi-
schen Indizes feststellen als es bei amerikanischen
Benchmarks der Fall ist.

Branchenstandard fiir Messung und Vergleich der Perfor-
mance sind der interne ZinsfuB (Internal Rate of Return,
IRR) und der Eigenkapitalmultiplikator (Multiple on Inves-
ted Capital, MOIC). Letztere Kennzahl ist eine statische
GroBe und beriicksichtigt nicht die Lange der Kapitalbin-
dung. Aus diesem Grund hat sich vor allem die IRR zur Per-
formancemessung und fiir Vergleiche innerhalb der Anla-
geklasse etabliert. Allerdings ist die IRR eines PE-Fonds
nicht unmittelbar mit Renditen am Aktienmarkt vergleich-
bar, da aufgrund eines sukzessiven Portfolioaufbaus so-
wie entsprechender Portfoliorealisierung das Kapital le-
diglich tiber einen Teil der Laufzeit gebunden ist. Fiir den
Vergleich von Kapitalmarktrenditen mit PE-Fonds-IRRs wird
daher ein sog. Public Market Equivalent (PME) fiir den
gewdhlten Vergleichsindex berechnet. Dies simuliert die
Kapitalstrome (Abrufe und Riickzahlungen) eines PE-Fonds
als Kdufe bzw. Verkdufe eines Aktienindex. Aus den auf
diese Weise berechneten Kapitalfliissen wird dann derin-
terne Zinsfuf} ermittelt, welcher das PME darstellt und mit
der IRR des PE-Fonds vergleichbar ist.

Fiir das Bestehen der Mehrrendite von Private Equity gibt
esverschiedene Erkldrungsansatze. Analog zu Analysemo-
dellen im Kapitalmarkt werden zur Erkldrung der Perfor-
mance von Private Equity bestimmte Risikofaktoren heran-
gezogen. Die Performance von Private Equity ldsst sich
demnach durch die Vereinnahmung von Risikoprdamien z.B.
fiir Marktrisiken, Size und Value erklaren. Der Performance-
Beitrag durch Marktexposure wird von verschiedenen Stu-
dien dokumentiert und war in der Vergangenheit wie auch
gegenwartig ein relevanter Werttreiber. Bei den Faktoren
Size und Value ist die Datenlage weniger eindeutig. Der
Size-Faktor scheint zumindest einen gewissen Teil der Per-
formance von Private Equity erklaren zu kdnnen, wenn-
gleich der 6konomische Effekt dieses Faktors eher moderat
istund tiber die letzten Jahre tendenziell schwéacher gewor-
den ist. Der Value-Faktor besitzt eher geringen Erklarungs-
wert fiir die PE-Performance. Insbesondere in den letzten
Jahren scheint der Value-Faktor nicht mehr signifikant fiir
die Erklarung der PE-Performance zu sein. Dies mag daran
liegen, dass PE-Buyout-Fonds historisch betrachtet zwarin
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tendenziell unterbewertete Unternehmen
investiert haben, sich dieses Faktorexpo-
sure aufgrund hoherer Bewertungen z.B.
bei Technologieunternehmen und zuneh-
mendem Bieterwettbewerb vermindert hat.
Weiterhin kann die verminderte Aussage-
kraft des Value-Faktors moglicherweise
auch dadurch erklart werden, dass sich der
Anteil von Venture-Capital-Fonds als PE-
Subsegment erhoht hat. Anders als bei
Buyout-Fonds liegt der Investitionsfokus
von VC-Fonds nicht auf Value- sondern auf
Wachstumsunternehmen, sodass sich ein
entgegengesetztes Faktorexposure ergibt.
AusschlieBlich durch diese drei Faktoren
lasst sich die Outperformance von Private
Equity vermutlich nicht erkldren.

Die Renditepramie von Private Equity kann
als Kompensation fiir die strukturellen
Nachteile gegeniiber Aktien wie mangelnde
Fungibilitdt und langerfristige Kapitalbin-
dung betrachtet werden, die Investoren ver-
langen. Diese haufig als llliquiditatspramie
bezeichnete Uberrendite sagt jedoch nichts
iber die zugrunde liegenden Faktoren der
Mehrrendite aus sondern ist lediglich die
Renditeerwartung von PE-Investoren.

Die Mehrrendite von Private Equity ldsst
sich durch die in These 3 beschriebenen
operativen Malnahmen erkldaren. Diese

Maflnahmen werden zum Teil durch die
Vorteile einer Nicht-Notierung erméglicht.
Die konzentriertere Eigentiimerstruktur er-
laubt demgemaf eine direktere Veranlas-
sung operativer MaBinahmen. Weiterhin ist
Leverage ein wesentlicher Faktor fiir die
Mehrrendite von Private Equity. Nicht zu-
letzt scheint auch der Aspekt der Multipli-
katorarbitrage, obschon mit begrenzterem
Effekt, ein weiterer Werthebel der Branche
zu sein. PE-Manager sind demnach zum
Teilin der Lage — sei es durch strategische
Verhandlungs-
geschick — hohere Kaufpreismultiplikato-

Neuausrichtung oder

ren bei Realisierung von Beteiligungen zu
erzielen. Aufgrund dieser strukturellen Ei-
genschaften von PE scheint das grund-
sdtzliche Bestehen einer Uberrendite ge-
geniiber offentlichen Markten erklarbar.

Zur Messung der Uberrendite von Private
Equity wird eine Betrachtung nach Auflage-
jahren vorgenommen. Dazu wird die IRR
tberdie in dem jeweiligen Jahr aufgelegten
PE-Fonds (in der Regel 60 bis 160 Fonds pro
Jahr) berechnet. Die globale Renditepramie
von Private Equity betragt im langfristigen
Mittel rund sechs Prozentpunkte, schwankt
im Zeitablauf allerdings relativ deutlich. Ein
wesentlicher Grund hierfiir ist die Perfor-
manceschwankung der Aktienindizes, die
immer auch von der Investorenstimmung
beeinflusst werden. Dadurch gerdt die
Uberrendite von PE insbesondere in Zeiten
haussierender Aktienmarkte unter Druck.

Private Equity kann vor allem in Phasen
eines leicht positiven Kapitalmarktumfelds
hohe Rendite aufweisen. In Zeiten starker
Aktienmarktentwicklung hingegen sinkt
die Mehrrendite von Private Equity und
kann zeitweise sogar vollstandig ver-
schwinden. Dies zeigte sich im Zeitraum
von 2012 bis 2016, in dem viele Aktien-
indizes eine deutlich zweistellige Perfor-
mance erzielen konnten.



Vor dem Hintergrund des erwarteten moderaten Ergebnis-
wachstums und eines begrenzt erscheinenden weiteren
Zinssenkungsspielraums ist nicht damit zu rechnen, dass
Aktien zukiinftig dhnlich stark steigen. Entsprechend ge-
hen wir davon aus, dass sich die Uberrendite von Private
Equity wieder ausweiten wird, was sich im Jahr 2018 be-
reits andeutete.

These 5: Im aktuellen Marktumfeld kommt der Mana-
gerauswahl eine hohe Bedeutung zu. Schwéachere Ge-
neral Partner (GP) kénnten durch anwachsende Pro-
fessionalisierung und Datenqualitat zukiinftig unter
Druck geraten.

Die gegenwadrtige Marktsituation ist von einem hohen Be-
wertungsniveau und steigendem investierbaren Kapital
geprdgt. Dies stellt das Private-Equity-Segment vor He-
rausforderungen, da der Spielraum fiir marktbedingte Auf-
wertungen von Zielunternehmen begrenzt ist und folglich
fiir geringere Performancebeitrdge sorgt. Akquisitionen zu
niedrigen Kaufpreismultiplikatoren und marktgetriebene
Kaufpreisfaktorerhéhungen werden sich demzufolge kaum
wertsteigernd auswirken. Durch PE-Fonds angestof3ene
Wertzuwadchse miissen somit, neben dem Einsatz von Le-
verage, vor allem durch operative MaRnahmen abgebildet
werden. Die erfolgreiche Initiierung und Umsetzung ope-
rativer Anpassungen erfordern allerdings Geschick und
Erfahrung des Managementteams. Fiir weniger professio-
nelle und erfahrene PE-Manager wird es in diesem Umfeld
daher zunehmend schwieriger, branchentypische Rendi-
ten zu generieren.

Renditestreuung bei Private Equity
Netto-IRR-Dispersion zwischen PE-Fonds (global)
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Quartilsabstand 4 Median Netto-IRR

Vergleicht man die Performance zwischen dem oberen und
unteren Quartil so treten die Unterschiede deutlich zu
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Tage. Die IRRs des unteren Quartils bewegten sich zwi-
schen 2011 und 2015 auf einem absolut betrachtet hohen
Niveau von etwa zehn Prozent. Im Jahr 2016 fiel die Net-
to-IRR der unteren 25% Fonds unter die Zehnprozent-
marke. Der Renditeabstand zwischen dem dritten und dem
ersten Quartil, der wahrend der letzten Jahre durchweg
iber zehn Prozentpunkte betrug, verdeutlicht jedoch, was
gute GPs in der Lage sind, an zusatzlicher Rendite zu er-
wirtschaften. Wahrend der Median der Netto-IRR zwischen
1999 und 2016 bei etwa 11,5 Prozent lag, erreichte das
obere Quartil der Fonds in diesem Zeitraum Netto-IRRs von
iber 20 Prozent und das untere Quartil der Fonds 6,5 Pro-
zent. Der Quartilsabstand zwischen den Top-25 Prozent
und den schlechtesten 25 Prozent der Fonds betragt mit-
hin 12,5 Prozentpunkte iiber diesen Zeitraum. Investoren,
die zwischen 1999 und 2016 in Private Equity investierten,
konnten im Mittel eine Renditepramie gegeniiber einem
Grof3teil der Aktienindizes erwirtschaften. Investoren in
Fonds aus dem unteren Quartil blieb in vielen Féllen eine
Underperformance gegeniiber 6ffentlichen Markten und
in Ausnahmeféllen ein Kapitalverlust.

Die erhebliche Spreizung der Renditen in der Anlageklasse
ist einerseits eine Folge dervergleichsweise konzentrierten
Portfolios und der Tatsache, dass PE-Fonds anders als In-
vestment Fonds nicht eine marktdahnliche Rendite durch
Replizierung eines Benchmark-Index abbilden kénnen. Der
PE-Managerauswahl kommt fiir den Anlageerfolg somit eine
erhebliche Bedeutung zu. Bei der Beurteilung von PE-Mana-
gern sind sowohl qualitative Faktoren wie Management-
team, Strukturen und Strategie als auch quantitative As-
pekte wie Track Record und Performance mafgeblich.

Allerdings wird die Beurteilung der Performance eines GPs
dadurch erschwert, dass die Performance einzelner Fonds
aufgrund des Marktumfelds oder anderer Umstdnde, die
nicht im Einflussbereich des PE-Managers liegen, herriih-
ren kénnte. Abhilfe kann hier die Beurteilung von GPs auf
Transaktionsebene schaffen, da hier eine mindestens
zehnfach groBere Stichprobe zur Performancemessung zur
Verfigung steht. Wenngleich diese Herangehensweise
eine hohere Konfidenz fiir die Evaluierung bietet, besteht
dabei das Problem der Datenverfiigbarkeit. Erschwert wird
die Auswahl des richtigen GPs durch zunehmenden Wett-
bewerb im PE-Segment, wodurch Performance-Persistenz
von GPs zu verwassern scheint. Ein moglicher Grund dafiir
ist, dass Transaktionspreise durch Bieterwettbewerb aus-
gereizt werden und somit einen Teil des tiblichen Perfor-
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mancebeitrags von PE aufzehren. Wenngleich die Perfor-
mance-Persistenz gegenwadrtig schwacher ausgepragt ist
als es in der Vergangenheit der Fall war, so ist sie in Teil-
bereichen ersichtlich. Bei GPs aus dem unteren Quartil ist
die Wahrscheinlichkeit erhoht auch zukiinftig unterdurch-
schnittliche erfolgreiche Transaktionen abzuschlieflen.
Als moglicher Erklarungsansatz findet sich, dass im Inves-
torenkreis dieser GPs haufiger unprofessionellere LPs zu
finden sind, die die Performance der Fonds nicht richtig
bewerten kdnnen und in der Folge weiterhin bei diesen
Managern investieren.

Obschon die Auswahl eines geeigneten Managers viele
Investoren aus den genannten Griinden vor eine Heraus-
forderung stellt, bieten die zunehmende Verfiigbarkeit und
Qualitat von Daten sowie der wachsende Fundus an aka-
demischer Literatur zu privaten Markten die Moglichkeit,
diese Bestrebungen auf ein solides Fundament zu stellen.
Vor dem Hintergrund des anhaltenden Wachstums und des
erhdhten Reifegrades der Anlageklasse scheint es wahr-
scheinlich, dass sich auch Investoren professionalisieren
und GPs mit schwacher Performance unter Druck geraten
werden.

These 6: Aufgrund der verdnderten Rahmenbedin-
gungen steigt fiir Anleger die Bedeutung, sich auch
im alternativen Segment nach geeigneten Investitio-
nen umzusehen.

Das Universum alternativer Investments verdandert sich.
Lange Zeit machten Buyout-Fonds den Grofteil des Seg-
ments aus. Gegenwdrtig entfallt nur noch etwa ein Drittel
auf diesen Teilbereich. GPs haben ihr Angebot um neue Ka-
tegorien wie Private-Debt-Fonds aber auch Spezialfonds wie
Co-Investment und Secondary-Fonds erweitert und so zu
einer Verbreiterung des Investitionsangebots beigetragen.

Das Wachstum des verwalteten Vermégens, zunehmender
Wettbewerb, Professionalisierung der Asset Manager und
Investoren, der Einsatz spezialisierter Berater sowie die
Rekrutierung hochkaratiger Fachkrédfte haben dafiir ge-
sorgt, dass Alternative Investments an Ansehen gewonnen
haben. Bestdndige Mittelzufliisse zu Secondary-Fonds
und aktives Portfoliomanagement von grofien Private-
Equity-Investoren und Fonds haben dariiber hinaus zu ei-
nem zunehmend effektiven Zweitmarkt gefiihrt. Dadurch

Gesamtgrofie des Marktes privater Vermdégenswerte
in Mrd. US-Dollar (2018)

Quelle: McKinsey
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haben Anleger trotz langer Laufzeiten die Moglichkeit, ihr
Engagement vorzeitig zu beenden.

All diese Faktoren haben — bei gleichzeitig verringerten
Renditeerwartungen fiir traditionellere Anlageformen —
dazu gefiihrt, dass vor allem institutionelle Investoren
groBBere Teile ihres Vermogens im alternativen Bereich al-
lokieren. Um die steigende Nachfrage nach Anlageldsun-
gen zu bedienen, hat sich die Anzahl aktiver Management-
gesellschaften allein in den vergangenen zehn Jahren auf
weltweit mehrals 9.000 in etwa verdoppelt. Parallel hierzu
istauch die Anzahl derin Private-Equity-Hand befindlichen
Unternehmen um rund 50 Prozent angestiegen.

Borsennotierte vs. PE-finanzierte Unternehmen
Anzahl der Unternehmen (Europa & Nordamerika)
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Die Anzahl borsennotierter Aktiengesellschaften in Eu-
ropa und Nordamerika hat sich im gleichen Zeitraum um
etwa 30 Prozent reduziert. In den USA hat sich das Ver-
haltnis bereits umgekehrt: Mit 7.250 Unternehmen waren
zuletzt doppelt so viele Firmen Private-Equity-finanziert
wie borsennotiert (3.618). Ursdchlich fiir diese Entwick-
lung ist vor allem der deutliche Riickgang bei Borsengéan-



gen seit der Jahrtausendwende. Deren Anzahl reicht nicht
mehraus, um insolvenzbedingte oder durch Fusionen ver-
ursachte Abgange auf dem Kurszettel zu kompensieren.

Der Hauptgrund fiir die nachlassende Aktivitdt bei Erst-
emissionen liegt wiederum in der besseren Verfiigbarkeit
von Private Equity. Einerseits ermdglichen es Spatphasen-
finanzierungen jungen Firmen, ihren Kapitalbedarf langer
abseits der Borsen ohne entsprechende Publizitdtspflich-
ten zu decken. Andererseits ziehen oftmals auch reifere
Unternehmen im Rahmen von Wachstumsinitiativen oder
einer strategischen Neuausrichtung langerfristig orientier-
tes privates Beteiligungskapital den eher kurzfristig aus-
gerichteten Kapitalmarkten vor.

Auch wenn der aggregierte Vermégenswert der Private-
Equity-Beteiligungen nach wie vor lediglich rund vier Pro-
zent der globalen Marktkapitalisierung ausmacht, steigt
deren Bedeutung: Seit 2002 ist das von Private Equity ver-
waltete Vermégen deutlich stirker angewachsen als der
globale Borsenwert aller Aktien. Entsprechend findet ein
immer groRerer Teil der unternehmerischen Wertschép-
fung abseits der Borsen statt. Um hieran partizipieren zu
konnen, erscheint es fiir Investoren zunehmend wichtig,
einen Teil des Portfolios fiir diesen schwieriger zugang-
lichen Teil des Markts zu reservieren.

These 7: Die Bedeutung Asiens als wesentliches Teil-
segment innerhalb der privaten Markte nimmt zu.

Die kontinuierlichen Mittelzufliisse in private Markte ha-
ben dafiir gesorgt, dass das verwaltete Vermogen liber die
vergangenen zehn Jahre um durchschnittlich zehn Prozent
angestiegen ist. Zum Ende des ersten Quartals 2019 ver-
fligten die Managementgesellschaften {iber einen Bestand
von deutlich iber sechs Mrd. US-Dollar. Trotz einer thema-
tischen Verbreiterung des Angebots entfallen noch immer
rund 60 Prozent dieses Kapitals auf Private Equity, das
neben dem Buyout-Segment auch Venture Capital und
Wachstumsfinanzierungen umfasst.

Fast etwas unbemerkt hat sich im vergangenen Jahrzehnt
auch die geographische Verteilung des investierten Kapi-
tals nachhaltig verdndert: Angezogen vom uberdurch-
schnittlichen Wachstum und der Grof3e der Volkswirtschaf-
ten haben Investoren zunehmende Teile ihres Vermodgens
in Richtung Asien umgeschichtet. Entfielen noch 2006
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Entwicklung des verwalteten Kapitals
weltweit und Anteil Asiens (in Mrd. US-Dollar)
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lediglich fuinf Prozent des illiquiden Anlagekapitals auf
diesen Kontinent, so floss zuletzt bereits jeder vierte in-
vestierte US-Dollar dorthin. Damit hat Asien bereits heute
Europa, das nur noch einen Anteil von gut 20 Prozent am
Gesamtmarkt hat, als das zweitwichtigste Investitionsziel
nach Nordamerika abgeldst.

Nach Einschdtzung von Sektorspezialisten werden sich
beide Trends auch in den kommenden Jahren fortsetzen.
GemasR einer Umfrage des Branchendienstes Preqin rech-
nen Private-Equity-Fondsmanager mit einer weiteren Ver-
dopplung des verwalteten Vermdégens auf 14 Mrd. US-Dol-
lar bis 2023. Dabei bleiben die Industrienationen in
Nordamerika und Europa zwar vorerst die aussichtsreichs-
ten Markte. Angesichts des langfristigen Charakters priva-
ter Anlageformen ist es jedoch wichtig, die Perspektiven
Asiens in die Anlageentscheidung einzubeziehen.

Gerade deshalb diirfte auch die Gewichtung Asiens im
Portfolio weiter zunehmen. Denn fiir die von Preqin be-
fragten Private-Equity-Experten iberwiegen bereits im Jahr
2023 die Renditechancen im asiatischen Raum — aber
auchin anderen Schwellenldndern — die in den etablierten
Markten. Entsprechend diirfte sich auch die geographi-
sche Umschichtung bei Investoren weiter fortsetzen.

Zu beachten istin dem Zusammenhang allerdings die ab-
weichende Struktur der Investitionsmoglichkeiten. Mehr-
heitsbeteiligungen stellen in Asien nach wie vor die Aus-
nahme dar. Dariiber hinaus ist das Durchschnittsalter der
Unternehmen vergleichsweise gering; viele von ihnen sind
in technologienahen Branchen téatig. Aus den genannten
Griinden werden Wachstumsfinanzierungen auch weiter-
hin den Schwerpunkt der Aktivitdt im Private-Equity-Seg-
ment bilden.
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Zukunftsperspektiven privater Kapitalanlagen
nach Einschatzung von Private-Equity-Experten

Europa \
Nord-amerika ’ 35% - 26%
61% Asien

34% 27%
Schwellen-

lander 23% 46%
46%

derzeit die besten Chancen
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Anleger, die den Gesamtmarkt abdecken wollen, sollten
erwdgen, ihre PE-Allokation um ein Engagement in Asien
zu ergdnzen. Sie sollten sich allerdings der abweichenden
Risikostruktur bewusst sein. Da ein {iberdurchschnittlich
hoher Anteil der finanzierten Unternehmen noch nicht
profitabel arbeitet und die Effizienz der Markte vorerst
unterproportional bleibt, diirfte die Performance-Streuung
von Fonds unterschiedlicher Initiatoren hoch bleiben. Der
Managerauswahl kommt dementsprechend auch hier eine
iberdurchschnittliche Bedeutung zu.

These 8: In einem stabilen Konjunkturumfeld bietet
der Small- und Mid-Market-Bereich im Jahr 2020 ho-
here Chancen als das Segment grofer Buyout-Fonds.

Das Buyout-Segment ldsst sich grundsatzlich in die Gro-
ensegment Small-/Mid-Market-Buyout-Fonds und Large-/
Mega-Buyout-Fonds einteilen. Die Grenzen zwischen den
Segmenten sind zwar nicht eindeutig definiert, allerdings
werden Fonds mit einem Volumen von maximal zwei Mrd.

Wertsteigerung bei Buyout-Transaktionen
GroReneinteilung geman Enterprise Value in Mio. Euro
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Euro allgemein dem Small- bzw. Mid-Market-Segment zu-
gerechnet. Large- und Mega-Buyout-Fonds sind entspre-
chend Vehikel mit investierbaren Mitteln von lber zwei
Mrd. Euro. Viele Investoren beschaftigt dabei die Frage,
welches Segment attraktiver ist.

Bei dieser Fragestellung sollten unterschiedliche Aspekte
beriicksichtigt werden: Performance, Risiko, Diversifika-
tion, Wettbewerb und Managerprofessionalitdt. Welches
GrofRensegment eine hohere absolute Performance gene-
rieren kann, ist nicht eindeutig zu beantworten. Einige
Datenanbieter zeigen eine hohere Performance kleinerer
und mittlerer Fonds, wahrend andere Anbieter dhnliche
Renditen in den beiden Gréf3ensegmenten ausweisen. Bei
der Risikobewertung sollte Anlegern bewusst sein, dass
die Risikofaktoren in den Groflensegmenten andere Ge-
wichtungen haben. Bei Fonds, die in kleinere Unterneh-
men investieren, spielt der Size-Faktor eine bedeutendere
Rolle als im Large- und Mega-Buyout-Bereich. Die Ziel-
unternehmen in letzterem Bereich sind gréfier und konnen
haufig eine hohere Verschuldung tragen, sodass ein héhe-
res Exposure zum Faktor Leverage besteht. Die Risiken fiir
die Groflenklassen sind also unterschiedlich und kommen
abhdngigvon der Marktphase zum Tragen. Von dem Markt-
umfeld der letzten Jahren mit sinkenden Zinsen und stabi-
lem moderaten Wachstum konnten insbesondere grofiere
Fonds profitieren. Die Performance von grofen Fonds ist
jedoch moglicherweise abhdngiger von globalen wirt-
schaftspolitischen Entwicklungen, da die Portfoliounter-
nehmen globaler aufgestellt sind als die Unternehmen in
kleinen Fonds. Sollten sich also in naher Zukunft durch
Handelskrieg oder andere Mafsnahmen Beschrdankungen
fur international agierende Unternehmen ergeben, so
diirfte dies grofRe Vehikel eher treffen als kleinere PE-
Fonds. Aus Griinden der Diversifikation kann es durchaus
sinnvoll sein, nicht ausschlieBlich in ein GréBensegment
zu investieren.

Der sich verstarkende Wettbewerb bei Private Equity hat
zu steigenden Kaufpreismultiplikatoren gefiihrt. Das Be-
wertungsniveau bei gréfBeren Buyout-Transaktion istin der
Regel hoher und der Bieterwettbewerb ist starker aus-
gepragt. Katalysiert wird diese Entwicklung durch die ge-
ringere Anzahl potenzieller Targets im Mega-Buyout-
Bereich. Als Folge ist der Wertbeitrag durch Multipli
katorarbitrage bei Large- und Mega-Market-Buyout in der
Regel schwiacher. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Fortset-
zung dieser Entwicklung ist erh6ht, da nach wie vor viele



institutionelle Investoren im Sinne einer Minimierung des
administrativen Aufwands sowie zur Vermeidung einer
Uberdiversifizierung zusatzliches Kapital bei diesen Ma-
nagementgesellschaften investieren, sodass bestandig
grofiere Vehikel aufgesetzt werden. Die Renditestreuung
zwischen einzelnen Fonds ist bei kleineren Fonds erheb-
lich hoher. Mégliche Erklarungen fiir die hohere Disper-
sion sind die bei kleineren Unternehmen tendenziell gro-
Beren Schwankungen der Ergebnisse sowie ein héherer
Anteilvon weniger professionellen GPs. Investoren sollten
bei der Managerauswahl in dem unteren Gréof3ensektor
besonders sorgfiltig vorgehen.

Pauschal ldsst sich die Frage, welches Segment grund-
satzlich vorteilhafter ist, nicht beantworten. Grofe und
sehr grofRe Fonds partizipieren an Aufschwungphasen in
hohem Mafle. Andererseits haben die Werthebel Leverage
und Multiplikatorarbitrage an Effektivitdt eingebiifit und
werden kurzfristig wohl nur geringe Performancebeitrage
liefern kénnen. Im Umfeld kleiner und mittlerer Fonds be-
steht zumindest die Mdglichkeit der Multplikatorauswei-
tung durch strategische Weiterentwicklung der Portfolio-
unternehmen. Unter den aktuellen konjunkturellen
Pramissen stehen die Zeichen gut fiir einen giinstigen Ver-
lauf des Small- und Mid-Market-Segments.

These 9: Die Abschldage (Discounts) bei Listed Private
Equity (LPE) werden sich 2020 weiter einengen und
tiber ihrem langfristigen Durchschnitt liegen.

Seit Ende 2018 stiegen die Net Asset Values (NAVs) von
LPE-Fonds um knapp zehn Prozent. Die Kurse der ent-
sprechenden Vehikel erhohten sich im gleichen Zeitraum
jedoch um knapp 15 Prozent, sodass der Discount sich
von minus 19 Prozent Ende 2018 auf minus 15 Prozent
zum Jahresende 2019 einengte. Getrieben wurde diese
Entwicklung zum Jahresende 2019 durch steigende Kurse
der LPE-Vehikel und gleichzeitig stagnierende und zum
Teil leicht sinkende NAVs. Wesentliche Discountbewe-
gungen ergaben sich im ersten und letzten Quartal des
Jahres 2019. Anfang des Jahres wirkte sich die allgemein
negative Investorenstimmung auf die Kurse des LPE-Seg-
ments aus, wahrend die NAVs zundchst stabil blieben.
Zum Jahresende kehrte sich diese Entwicklung um, stei-
gende Kurse standen stagnierenden bis leicht riickldau-
figen NAVs gegeniiber und sorgten fiir einen Riickgang
der Discounts. Der Druck auf die NAVs im vierten Quartal
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resultierte dabei vorwiegend aus der Wechselkursent-
wicklung gegeniiber dem US-Dollar, die Aufwertungen
der Portfolios tiberkompensierte.

Ein Grofdteil der Zielunternehmen im LPE-Segment ist in
den USA beheimatet, sodass neben der dortigen Konjunk-
tur der US-Dollar-Entwicklung eine entscheidende Rolle fiir
die NAVs zukommt. Von Seiten der wirtschaftlichen Rah-
mendaten erscheint eine moderat positive Entwicklung
der NAVs im Jahr 2020 wahrscheinlich. Die von uns unter-
stellte leichte US-Dollar-Abwertung gegeniiber dem Euro
héatte allerdings einen gegenldufigen Effekt. Insgesamt
sprechen diese Prognosen daher auf Euro-Basis tenden-
ziell fiir weitgehend stagnierende NAVs.

Analog zu den Risikofaktoren bei Private Equity lassen sich
bei Listed Private Equity Pramien fiir Size, Value und
Marktrisiken vereinnahmen. Aussagekriftig sind dabei
insbesondere der Marktfaktor und in geringerem Ausmaf
der Size-Faktor. Die Kurse des LPE-Segments besitzen also
ein dhnliches Risikoprofil wie Small-Cap-Indizes. Makro-
6konomische Risiken kénnten im Jahr 2020 dazu fiihren,
dass die Volatilitat ansteigt und die Kurse in diesem Seg-
ment stark schwanken. Dies wiirde sehrwahrscheinlich zu
kurzfristigen Discount-Ausweitungen fiihren.

Unterstellt man im Jahr 2020 also stagnierende NAVs und
Kursentwicklungen von LPE-Titeln weitgehend parallel zur
Prognose fiir den Aktienmarkt, so kénnten sich die Dis-
counts weiterhin verringern und oberhalb ihres langfristi-
gen Durchschnitts liegen. Kurzfristige Discount-Auswei-
tungen durch Kursausschlage schlieit dies nicht aus.
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These 10: Trotz der Erwartung steigender Ausfallraten
im Segment Private Debt sollten Direct-Lending-Fonds
auch weiterhin deutlich positive Renditen erwirtschaf-
ten kdnnen.

Seit dem Jahr 2004 aufgelegte Direct-Lending-Fonds ha-
ben nach Abzugvon Ausféllen im Mittel eine Bruttorendite
von 7,3 Prozent p.a. erwirtschaftet. Dabei schwankte die
Nominalrendite auch in Abhéngigkeit vom zugrundelie-
genden risikofreien Zins. Zuletzt stabilisierte sie sich je-
doch auf einem vergleichsweise konstanten Niveau. Ob-
wohl der genannte 15-Jahres-Zeitraum bis 2019 die
Finanzkrise und deren Nachwehen mit deutlich iiberdurch-
schnittlichen Ausféllen umfasst, lag die mittlere Verlust-
rate bei lediglich rund einem Prozent p.a. Zuletzt waren
die Verluste aufgrund des freundlichen wirtschaftlichen
Umfelds tendenziell sogar riicklaufig.

Verlustbereinigte Renditen
von vorrangigen Krediten in den USA
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Es ist nicht davon auszugehen, dass eine dhnlich geringe
Verlustquote dauerhaft Bestand haben wird. Gerade im
Falle von konjunkturell schwacheren Rahmenbedingungen
ist bei Unternehmen mit einer Zunahme des finanziellen
Drucks und damit einem Anstieg der leistungsgestorten
Engagements zu rechnen. Dies wird zundchst vor allem die
Eigenkapitalgeber sowie die Halter nachrangiger Forde-
rungen treffen, allerdings auch Auswirkungen auf erst-
rangige Kredite haben. Diese hdangen einerseits vom Anteil
der von einem Ausfall (,,Default*) betroffenen Kredite ab,
andererseits von der zu erwartenden Wertaufholung, also
dem Betrag des ausstehenden Engagements, der letztlich
zuriickflieBt. Da der Anstieg der Kaufpreise fiir Unterneh-
mensbeteiligungen zuletzt vorrangig mit zusatzlichem Ei-
genkapital finanziert wurde, haben sich die Sicherheits-
polster fiir Fremdkapitalgeber tendenziell erhdht. Dies
spricht dafiir, dass sich zukiinftige Wertaufholungsquoten

(,,Recovery Ratios“) nicht unterhalb der historischen Werte
bewegen sollten. Der Anteil leistungsgestorter Darlehen
lasst sich hingegen nicht serios schatzen. Daher sollenim
Folgenden die Auswirkungen unterschiedlicher Szenarien
auf die Rendite eines diversifizierten Direct-Lending-Port-
folios skizziert werden.

Die laufende Verzinsung von derzeit rund sieben Prozent
p.a. (auf US-Dollar-Basis) verringert die Kapitalbindung
und wirkt sich auf ein Portfolio von Anfang an risikomin-
dernd aus: Unter der Annahme eines ungestorten Verlaufs
hat ein Investor nach fiinf Jahren bereits mehr als ein Drit-
tel des eingesetzten Kapitals allein durch die Zinszahlun-
gen zuriickerhalten. So erklart es sich auch, dass ein An-
stieg der jahrlichen Ausfalle auf drei bis fiinf Prozent des
Portfolios lediglich moderate Riickgdnge bei der Rendite
auf 4,5 bis 5,5 Prozent p. a. bewirkte. Unterstellt wird dabei
eine Wertaufholung von jeweils 50 Prozent des Nominal-
werts, was im Vergleich zum historischen Mittel von
77 Prozent konservativ erscheint.

Selbst wenn sich die Leistungsstérungen auf das Niveau
wahrend der Finanzkrise erhohten, d. h. auf 9,5 Prozent
p.a., wdre die zu erzielende Rendite mit 2,25 Prozent p. a.
noch immer deutlich positiv. Diesem Wert liegt die An-
nahme zugrunde, dass die hohe Ausfallquote iiber den
gesamten Zeitraum von fuinf Jahren vorherrscht und nicht
lediglich auf eine {iberschaubare Periode von lediglich
neun Monaten wie zur Zeit der Finanzkrise. Ein Verlust aus
dem Engagement resultierte erst ab einer jahrlichen Aus-
fallquote von rund 14 Prozent iber den gesamten Betrach-
tungszeitraum. In dem Falle miissten sich die leistungs-

Erwartete Nettorenditen im Direct Lending
in Abhangigkeit von der Ausfallrate, 5-Jahres-Zeitraum
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gestorten Kredite im Portfolio auf mehr als die Halfte des
investierten Kapitals summieren.

Ein derartiges Szenario erscheint aus heutiger Sicht sehr
unwahrscheinlich, gerade weil der Eigenkapitalpuffer auf
historisch tberdurchschnittlichem Niveau verharrt und
erhohte Ausfélle lediglich fiir einen begrenzten Zeitraum
auftreten sollten. Deshalb diirften sich bei ausreichender
Diversifizierung mit Direct Lending auch weiterhin deutlich
positive Renditen erzielen lassen.

These 11: Auch wenn die Qualitat eines Kreditengage-
ments im Wesentlichen durch vom Darlehensnehmer
zu beeinflussende Faktoren vorgegeben wird, hat
auch der Manager eines Private-Debt-Fonds verschie-
dene Moglichkeiten, das Risiko aktiv zu steuern.

Der von einem Kreditnehmer zu zahlende Zins bemisst
sich im Wesentlichen an seiner Bonitat. Da die von Di-
rect-Lending-Fonds vergebenen Engagements typischer-
weise nur eine geringe dingliche Besicherung bieten, ist
die Bonitat vorrangig von der Geschéftsentwicklung und
der erwarteten Stabilitat der zukiinftigen Ergebnisse sowie
von strukturellen Aspekten wie dem Rang der Forderung
und dem Umfang vereinbarter Kreditauflagen abhangig. Je
nach Risikobereitschaft des Darlehensgebers kann die
Bruttoverzinsung bis zu 14 Prozent p.a. betragen.

Die genannten Faktoren werden im Wesentlichen vom
Kreditnehmer vorgegeben. Der Darlehensgeber kann die
Bruttoverzinsung lediglich durch eine Spezialisierung auf
eine — bestimmtes Wissen erfordernde — Nische oder
spezielle Sourcing-Qualitdten (Identifizierung von Private-
Equity-unabhdngigen Transaktionen; non-sponsered)

Pramien eines Private-Debt-Engagements
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steigern. Dariiber hinaus hat er jedoch Méglichkeiten,
auch den Umfang der Risiken aktiv zu beeinflussen.

Ein gdangiges Mittel zur Risikosteuerung sind Kreditauf-
lagen (sog. Covenants). Zwar reduziert sich durch die
steigende Sicherheit mit zunehmender Anzahl der Cove-
nants die Bruttoverzinsung; allerdings lasst sich hierdurch
im Gegenzug empirisch die Verlustquote deutlich reduzie-
ren, sodass sich die Nettoverzinsungin derVergangenheit
deutlich erhdht hat.

Eine weitere naheliegende Option liegt in der Erh6hung
der Diversifizierung durch eine moglichst breite Ausrich-
tung des Portfolios. Aufgrund der vordefinierten Nominal-
rendite ist das Wertsteigerungspotenzial begrenzt. Eine
Uberdiversifizierung ist mithin nicht méglich. Einzelne
Ausfille innerhalb des Portfolios wirken sich jedoch deut-
lich weniger stark aus, je geringer die jeweilige Position
ist. Erhdht ein Fonds entsprechend die Anzahl der veraus-
lagten Kredite, so verringert er auch die Varianz der Ver-
lustraten und somit das Risiko des Gesamtengagements.

Eine weniger offensichtliche Méglichkeit zur Beeinflus-
sung des Rendite-Risiko-Profils liegt in der Zusammenstel-
lung des Gldaubigerkonsortiums fiir einzelne Transaktio-
nen. So zeigt sich, dass im Falle notleidender Engagements
die Abstimmung zwischen den Kreditgebern mit Zunahme
der Anzahl an beteiligten Parteien erschwert wird. Dies
kann im Einzelfall an mangelnder Einigung liegen oder
daran, dass keiner der Kreditgeber die Initiative ergreift.
Unabhdngig davon fiihrt dies jedoch zu einem sub-opti-
malen Ergebnis und damit zu einer Wertaufholung unter-
halb der theoretischen Méglichkeiten. Da sich die Verluste
infolgedessen erhohen, wirkt sich dies unmittelbar auf die
mittlere Nettorendite aus.

Durchschnittliche Verlustraten
in Abhangigkeit von der Anzahl der vereinbarten Covenants
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Beteiligungen: MaRnahmen

Mafinahme 1: Private-Equity-Allokation unverdandert
belassen und Kapitalzusagen entsprechend im Jahr 2020
tatigen

Das Bewertungsniveau fiir Buyout-Transaktionen befindet
sich zwar auf einem sehr hohen Niveau. Ein wesentlicher
Treiber dieser Entwicklung ist der steigende Anteil von
Technologie-Transaktionen, bei denen haufig hohes zu-
kiinftiges Wachstum eingepreist wird. Die Tatsache der
zeitlichen Diversifikation iiber die Investitionsperiode hin-
weg und dass neben dem Bewertungsniveau weitere Fak-
toren ausschlaggebend fiir die PE-Performance sind, soll-
ten PE-Investoren veranlassen, auch im Jahr 2020 in
diesem Segment zu investieren.

Mafinahme 2: PE-Portfolio tiber GréBensegmente und
Regionen diversifizieren

Die unterschiedlichen Grofensegmente im Bereich Private
Equity besitzen verschiedene Risikoexposures und gene-
rieren ihre Renditen demnach iiber andere Faktorgewich-
tungen. Wahrend in bestimmten Phasen Large- und Me-
ga-Fonds besser abschneiden, kénnen in anderen Zeiten
Small- und Mid-Market-Fonds héhere Renditen aufweisen.
Weiterhin nehmen viele Managementgesellschaften Asien
als Region in ihren Fokus. Anleger, die ein breit diversifi-
ziertes PE-Portfolio aufbauen wollen, sollten tber eine
Allokation in diesem Bereich nachdenken. Das Risikoprofil
bei Fonds, die sich in dieser Region engagieren, ist jedoch
ein anderes als bei Europa- oder US-Fonds, da es sich bei
den Zielunternehmen hadufig um Minderheitsbeteiligungen
handelt und die Performance-Streuung hoher ist.

Mafinahme 3: Fiir Anleger, die Listed Private Equity
bereits in ihrem Portfolio haben, kénnten sich im
ndchsten Jahrinteressante Ausstiegszeitpunkte ergeben
Bei der prognostizierten Entwicklung mit stagnierenden
NAVs und leicht steigenden Kursen der LPE-Vehikel werden
sich die Discounts im nachsten Jahr oberhalb ihres lang-
fristigen Durchschnitts bewegen. Anleger, die LPE als tak-
tischen Baustein im PE-Portfolio nutzen, kénnen giinstige
Gelegenheiten fiir einen Ausstieg nutzen. Anleger, bei
denen LPE einen Private-Equity-Ersatz darstellt, sollten
ihre Positionen beibehalten.

Mafinahme 4: Die Allokation im Bereich Private Debt
sollte konstant gehalten werden

Aufgrund der vergleichsweise hohen Verzinsung, aktuell
hoherer Eigenkapitalpuffer der finanzierten Unternehmen,
der Moglichkeiten von Private-Debt-Fonds, Risiken aktiv zu
steuern und der auch in Krisenjahren auskémmlichen
Rendite bietet Direct Lending {iber den gesamten Konjunk-
turzyklus ein attraktives Rendite Risikoprofil. Anleger
sollten ihre Allokation im Portfolio daher konstant halten.

Strategiebeitrag Beteiligungen in 2020

Das Segment Beteiligungen ermdglicht als Kompensa-
tion fiir die Ubernahme bestimmter Risiken und struk-
tureller Nachteile an unternehmerischer Wertschop-
fung zu partizipieren. Die absolute Performance sowie
die Performance im Vergleich zu investierbaren Alter-
nativen am Kapitalmarkt ist attraktiv. Fiir Investoren
leisten Beteiligungen einen wichtigen Performance-
und Diversifikationsbeitrag.
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Konjunktur und Geldpolitik: Riickblick 2019

These 1 fiir 2019: Die USA und China, die beiden grof3-
ten Volkswirtschaften der Welt, werden 2019 auch un-
abhédngig von der Entwicklung des bilateralen Han-
delsstreits ein im Vergleich zum Vorjahr geringeres
Wachstum verzeichnen. v/

Sowohlin den USA als auch in China hat sich das Wachs-
tum 2019 verlangsamt. In den USA verlangsamte es sich
von 2,9 auf voraussichtlich 2,3 Prozent, in China von 6,6
auf 6,1 Prozent.

These 2 fiir 2019: Indien bleibt auch 2019 unter den
grofiten Volkswirtschaften das Land mit der héchsten
Wachstumsdynamik, kann aber das Wachstumstempo
gegeniiber 2018 nicht steigern. v

Mit voraussichtlich 6,2 Prozent Wachstum im Fiskaljahr
2019 hatte Indien unter den gro3en Volkswirtschaften das
hochste Wachstum, das aber unter dem Vorjahreswert lag.

These 3 fiir 2019: Brasilien und Japan sind 2019 die
einzigen groBen Volkswirtschaften, die ihr Wachs-
tumstempo gegeniiber 2018 steigern knnen. v)

In beiden Landern war das Wachstum 2019 enttduschend.
Brasilien lag mit voraussichtlich 1,0 Prozent unter dem
Vorjahreswertvon 1,1 Prozent. Japan wird mit einem Wachs-
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tum von voraussichtlich 0,9 Prozent nur knapp iber dem
Vorjahreswert liegen.

These 4 fiir 2019: Das Wachstum der Weltwirtschaft
wird sich 2019 auf 3,4 Prozent verlangsamen. (v/)

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich noch deutlicher
von 3,6 auf voraussichtlich 3,1 Prozent verlangsamt.

These 5 fiir 2019: Die Zinskurve in den USA signalisiert
noch keine bevorstehende Rezession in den USA. v

Der Zinsabstand zwischen lang- und kurzlaufenden An-
leihen war 2019 zwar teilweise invers, am Jahresende aber
wieder positiv.

These 6 fiir 2019: Der private Immobilienmarkt wird
sich in den USA weiter abkiihlen. —

Die deutlichen Zinssenkungen der US-Notenbank haben
eine Abkiihlung des Immobilienmarkts verhindert.

These 7 fiir 2019: Trotz positiver Impulse vom inlandi-
schen Konsum wird sich das Wachstumstempo in den
USA 2019 gegeniiber dem Vorjahr verlangsamen. Da-
ran sind auch die unsicheren Folgen der Handels-
streitigkeiten zwischen den USA und China Schuld. v/

USA: Stimmung am Immobilienmarkt
und Baubeginne
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Leitzinsen USA und Euroraum
(in Prozent)
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In den USA verlangsamte sich das Wachstum von 2,9 auf
voraussichtlich 2,3 Prozent.

These 8 fiir2019: Die USA werden einen multilateralen
Handelskrieg vermeiden, da die Kosten fiir die US-
Wirtschaft zu hoch waren. (v/)

Der Hauptfokus der US-Zélle waren 2019 chinesische Im-
porte. Im kleineren Umfang wurden aberauch Importe aus
Europa, Argentinien, Brasilien und anderen Landern mit
Zollen belegt.

These 9 fiir2019: Die Fed verlangsamt 2019 das Tempo
der Zinserhdhungen. v/

Die Fed verlangsamte nicht nur das Tempo der Zinserhd-
hungen, sondern senkte die Zinsen insgesamt dreimal um
jeweils 25 Basispunkte.

These 10 fiir 2019: Aufgrund von wirtschaftspoliti-
schen Maflnahmen wird es 2019 trotz der Gefahren
durch die Handelsstreitigkeiten mit den USA gelingen,
das chinesische Wachstum iiber sechs Prozent zu
halten. v/

Das Wachstum in China wird 2019 voraussichtlich bei 6,1
Prozent liegen.

These 11 fiir 2019: Ein ungeordneter Brexit ist unwahr-
scheinlich. Falls das Unterhaus im Januar den Ver-
tragsentwurf fiir den EU-Austritt ablehnt, ist eine Ver-

schiebung des Brexit-Austrittstermins wahrscheinlich.
v

Grof3britannien ist 2019 nicht aus der EU ausgetreten. Der
Austrittstermin wurde zweimal verschoben.

These 12 fiir 2019: Italien bleibt ein Stabilitatsrisiko
fiir den Euroraum. v/

Bis zum Ausscheiden Matteo Salvinis aus der Regierung
sorgte Italien fiir einige Turbulenzen, die sich auch in Aus-
weitungen der Risikoaufschldge fiir italienische Staats-
anleihen auswirkte.

These 13 fiir 2019: Die Europdische Zentralbank wird
2019 nur den Einlagensatz anheben, nicht aber den
Darlehenssatz. —

Die EZB erhdht 2019 die Zinsen nicht, sondern senkte den
Einlagensatz von minus o,4 auf minus o,5 Prozent. Zu-
gleich wurde das Anleiheankaufprogramm neu aufgelegt.

These 14 fiir2019: Das Wachstum in Deutschland wird
2019 knapp unter dem des Vorjahrs liegen. )

Mit einem Wert von voraussichtlich o,5 Prozent wird das
Wachstum deutlich unter dem Wert von 1,5 Prozentim Jahr
2018 liegen.

These 15: Nach den Europawahlen ist ein Regierungs-
wechsel in Deutschland moglich. Die Auswirkungen
aufdie Konjunktur und die Kapitalmarkte sollten aller-
dings begrenzt sein. —

Die Spannungen innerhalb der groBen Koalition haben
2019 zwar zugenommen, doch nicht zu einem Bruch ge-
fuhrt. Friedrich Merz scheute beim CDU-Parteitag die of-
fene Konfrontation mit Annegret Kramp-Karrenbauer, und
auch die beiden neu gewahlten SPD-Vorsitzenden blieben
in ihrer Kritik an der grof3en Koalition verhalten.



Devisenmarkt: Riickblick 2019

These 1 fiir 2019: Der US-Dollar wertet bis Ende 2019
auf 1,12 gegeniiber dem Euro auf. v

Die von uns prognostizierten Entwicklungen sind weit-
gehend eingetroffen und der US-Dollar konnte gegeniiber
dem Euro im Jahresverlauf 2019 aufwerten. Zum Jahres-
ende lag der tatsachliche Wechselkurs mit 1,12 US-Dollar
pro Euro auf unserer Prognose.

Euro-/US-Dollar-Wechselkurs seit Jahresbeginn
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These 2 fiir 2019: Das Britische Pfund kdnnte positiv
tiberraschen. v

Der Riicktritt Theresa Mays sowie die Neuwahlen im De-
zember 2019 haben Bewegung in die verfahrene Situation
um den Austritt GroBbritanniens aus der EU gebracht.
Diese Entwicklung war ausreichend, um dem Britischen
Pfund Riickenwind zu geben. Im letzten Jahr gehorte das
Pfund mit einer Aufwertung von {ber fiinf Prozent zu den
starksten Wahrungen.

Wahrungsentwicklung ggu. Euro seit Jahresbeginn
(in Prozent)

Kanadischer Dollar
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These 3 fiir 2019: Stabile Aussichten fiir den Schweizer
Franken. v/

Der Schweizer Franken konnte im abgelaufenen Jahr weiter
zulegen. Politische Unsicherheiten untermauerten den
Status der Wahrung als sicherer Hafen. Zudem wurde die
EZB im Jahr 2019 wieder expansiver, wahrend die Geld-
politik der SNB unverdndert blieb. Dies stiitzte den Schwei-
zer Franken.

These 4 fiir 2019: Wahrend der Japanische Yen gegen-
tiber dem Euro weiter aufwertet, bleibt der Chinesi-
sche Yuan gegeniiber dem US-Dollar stabil. (v/)

Der Japanische Yen konnte im abgelaufenen Jahr weiter
gegeniiber dem Euro aufwerten. Die expansivere Geld-
politik sowie der Status des Yen als sicherer Hafen waren
die Hauptgriinde. Der eskalierende Handelskonflikt zwi-
schen China und den USA fiihrte jedoch zu einer Abwer-
tung des Chinesischen Yuan gegeniiber dem US-Dollar. In
den Handelsstreitigkeiten werden die Wahrungen zuneh-
mend als Waffe betrachtet.

These s fiir 2019: Die Dollar-Peripherie steht im Schat-
ten des US-Dollar. (v/)

Der Australische Dollar und der Neuseeland-Dollar konn-
ten anders als der US-Dollarim abgelaufenen Jahr nur eine
minimale Aufwertung gegeniiber dem Euro verzeichnen.
Dagegen war der Kanadische Dollar unter den grof3en
OECD-Wahrungen diejenige mit der besten Wertentwick-
lung. Die Aufwertung des Kanadischen Dollar gegeniiber
dem Euro war deutlich starker als die des US-Dollar.
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Geldmarkt: Riickblick 2019

These 1 fiir 2019: Die EZB wird den Einlagen- und
Leitzins geringfiigig nach oben anpassen. Die Zinsen
fur kurzlaufende Anleihen steigen in der zweiten
Jahreshalfte etwas an. —

Fiir das letzte Jahr hatten wir erwartet, dass die Noten-
banken ihre Geldpolitik restriktiver gestalten. Fiir Europa
hatten wirvor allem darauf hingewiesen, dass die EZB die
Stabilitadtsrisiken ihrer sehr lockeren Geldpolitik im Auge
behalten muss und deswegen den Banken mit einer gra-
duellen Erhéhung der Zinsen unter die Arme greifen wird.

Die konjunkturelle Entwicklung hat sich aber relativ deut-
lich abgeschwéacht und die Industrie im Euroraum istin die
Rezession gefallen. Die EZB hat auf diese Entwicklung im
Jahresverlaufreagiert und im September eine Senkung des
Einlagenzinses und eine Reaktivierung ihres Anleihekauf-
programms beschlossen.

Die von uns benannten Stabilitatsrisiken sind aufgegriffen
worden, indem die Notenbank im Zuge der Senkung des
Einlagensatzes Freibetrage eingefiihrt hat, die die Belas-
tungen der Banken etwas abmilderten. Beim Einlagensatz
lagen wir also daneben, fiir den Leitzinssatz, der unver-
dndert bei null Prozent belassen wurde, hatten wir ledig-
lich eine minimale Erhéhung von fiinf Basispunkten prog-
nostiziert, sodass die Abweichung zwischen Prognose und
tatsdchlichem Wert kaum ins Gewicht gefallen ist. Wir
hatten zudem erwartet, dass die Zinsen am Geldmarkt das
Jahr tiber im negativen Bereich verbleiben. Auch dies ist
eingetroffen.

Zinssatze im Jahresverlauf (in Prozent)
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Rentenmarkt: Riickblick 2019

Die Anleihemarkte verzeichneten ein bemerkenswertes
Jahrund konnten in nahezu allen Segmente eine positive,
oft zweistellige Performance erzielen. Dies ist auf den
ersten Blick eine erfreuliche Entwicklung, allerdings belas-
tet der Riickgang der Zinsen die Performanceaussichten
furdie nachsten Jahre nicht unwesentlich. Bemerkenswert
war auch, dass nicht nur die Rentenmarkte haussierten,
sondern auch die Aktienmarkte.

These 1 fiir 2019: Bei Bundesanleihen steigt die Ren-
dite zehnjahriger Titel bis zum Jahresende nur leicht
auf o,4 Prozent an. —

Zu Jahresbeginn 2019 lag die Rendite einer zehnjdhrigen
Bundesanleihe noch bei 0,24 Prozent im positiven Bereich
und fiel im Jahresverlauf kraftig auf einen Tiefstwert von
minus 0,71 Prozent. Am Jahresende standen minus 0,19
Prozent zu Buche.

Ausloser dieser Entwicklung waren auch hier die sich ver-
schlechternden Konjunkturdaten, die Spekulationen auf
eine expansivere Geldpolitik neue Nahrung gaben. Als
sich immer mehr abzeichnete, dass die EZB die konjunk-
turellen Probleme in gewohnter Manier mit einem neuen
kraftigen geldpolitischen Impuls angehen will, griffen An-
leger bei Bundesanleihen zu. Insbesondere die Erwartung
an ein erneutes Anleihekaufprogramm heizte die positive
Stimmung der Anleiheinvestoren weiter an.

Zwischenzeitlich lag bei Bundesanleihen die gesamte
Zinsstrukturkurve im negativen Bereich, sodass auf Fallig-
keit selbst bei den dreifigjahrigen Titeln mit einer negati-
ven Rendite gerechnet werden musste.

Auch wenn wir mit unseren Zinsprognose daneben lagen,
hat unsere taktische Allokation vom Jahresanfang 2019
einen Mehrwert erbracht. Denn wir haben trotz unserer
verhaltenen Zinserwartungen zu einer neutralen Positio-
nierung bei der Duration geraten, was angesichts des
Zinsriickgangs absolut gesehen eine beachtliche Perfor-
mance erbracht hat.



These 2 fiir 2019: US-Staatsanleihen erbringen iiber
die gesamte Kurve einen positiven Ertrag. v

Auch in den USA gingen die Zinsen kraftig zuriick und fie-
len im Bereich der zehnjahrigen Titel auf 1,46 Prozent. Im
kiirzeren und langeren Laufzeitenbereich war ebenfalls ein
Zinsriickgang zu vermelden. Besonders stark haben drei-
Rigjahrige Titel performt, die in US-Dollar gerechnet 19
Prozent Performance erbracht haben. Am Jahresende ren-
tierten zehnjdhrige US-Staatsanleihen bei 1,92 Prozent.

Auch in den USA kam es zu einer geldpolitischen Wende.
So hat die Fed im letzten Jahr dreimal die Zinsen gesenkt
und damit die Renditen am kurzen Ende nach unten ge-
bracht. Der Zinsriickgang vollzog sich aber angesichts der
konjunkturellen Eintriibung und der Sorgen beziiglich des
Handelskonflikts vor allem am langeren Ende. Dies fiihrt
dazu, dass die Zinsstrukturkurve im Jahresverlauf sehr
flach wurde und in einigen Bereichen der Kurve invertierte.
Diese Inversion hat sich zum Ende des letzten Jahres, als
die Renditen bei langeren Anleihen wieder anstiegen, zu-
riickgebildet. Dennoch ist die US-amerikanische Zins-
strukturkurve nach wie vor sehr flach.

These 3 fiir 2019: Die italienischen Anleihespreads
verharren auf hohen Niveaus. —

Italienische Anleihen gehorten im letzten Jahr zu den ren-
ditestarksten Anlagesegmenten tiberhaupt und erbachten
17 Prozent im zehnjdhrigen Bereich. Dabei kam die Perfor-
mance von den fallenden Zinsen, aber ebenso von einem
Riickgang der Anleihespreads, die sich von 250 Basis-

Italien: Anleihespread zu Bundesanleihen,
zehn Jahre Laufzeit (in Basispunkten)
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punkte zu Jahresbeginn auf 150 Basispunkte deutlich ein-
engen konnten.

Ausloser der Rallye bei italienischen Titeln war eine rela-
tive Entspannung der politischen Lage, nachdem Matteo
Salvini nach einem Machtkampf aus der Regierung aus-
schied. Anleger suchten im Umfeld tiefer Zinsen zudem
hoher rentierliche Anleihen.

Wertentwicklung von Anleihesegmenten im Jahr 2019
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These 4 fiir 2019: Die Renditeaufschldge bei Unter-
nehmensanleihen aus dem High Yield- und Invest-
ment Grade-Bereich steigen an. —

Durch den massiven Zinsriickgang und die sich dadurch
verscharfende Suche nach Rendite haben sich viele An-
leger wieder verstarkt den Unternehmensanleihen zuge-
wendet. Da die konjunkturelle Entwicklung sich zwar ab-
schwichte, aber eine Rezession in der Gesamtwirtschaftim
Euroraum abgewendet werden konnte, blieb die Risiko-
freude hoch und die Spreads gingen zuriick. Hinzu kommt,
dass die EZB zum Jahresende 2019 im Rahmen ihres An-
leihekaufprogramms wieder Unternehmensanleihen er-
wirbt.
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These 5 fiir 2019: Schwellenldnderanleihen verzeich-
nen angesichts der restriktiven US-Geldpolitik mode-
rate Verluste. —

Da statt einer restriktiven eine expansive US-Geldpolitik
verfolgt wurde, konnten sich Schwellenldnderanleihen gut
schlagen. Spreadriickgdange haben neben dem von den
USA ausgehendem Riickgang des Weltzinsniveaus zusatz-
lich zu einer erfreulichen Performance gefiihrt.

Dabei war die politische und 6konomische Situation in
vielen Schwellenlandern nicht unbedingt positiv. In eini-
gen Landern wie Chile oder Argentinien kam es zu Unru-
hen. Anderen Staaten wie China oder Mexiko haben unter
dem Handelskonflikt gelitten. Dennoch kehrten die Anle-
ger auf der Suche nach Renditen in die Schwellenlander
zuriick.

These 6 fiir 2019: Inflationsindexierte Anleihen
kénnten von iiberraschend ansteigenden Preisen
profitieren. —

Im letzten Jahr gingen die Inflationserwartungen zuriick,
sodass nominale Anleihen ihre inflationsindexierten Pen-
dants geschlagen haben. Investoren haben angesichts der
konjunkturellen Unsicherheiten beziiglich der zukiinftigen
Inflation eine pessimistischere Haltung angenommen.

Aktienmarkt: Riickblick 2019

These 1 fiir 2019: Der konjunkturelle Riickenwind fiir
die Aktienmarkte wird im Jahr 2019 abnehmen. v/

Das konjunkturelle Umfeld hat sich im Jahr 2019 deutlich
verschlechtert. Dementsprechend enttduschend verlief
die Gewinnentwicklung der Unternehmen. Wahrend in den
USA immerhin ein Nullwachstum erreicht wurde, waren die
Gewinnzuwachsraten in Europa, Japan und den Schwellen-
landern negativ.

These 2 fiir 2019: Bewertungsveranderungen liefern
keinen positiven Performance-Beitrag am Aktien-
markt. —

Die positiven Aktienmarktrenditen des Vorjahres sind fast
ausschlieBlich auf Ausweitungen der Bewertungen zuriick-
zufiihren. Die Multiplikatoren profitierten dabei von einer
180-Grad-Wende der globalen Zentralbanken, die von ei-
ner eher restriktiveren Politik zuriick in eine expansive
Geldpolitik geschwenkt sind.

These 3 fiir 2019: Die Dividendenrendite wird stabil
bleiben, Ausschiittungen aus Aktienriickkdufen werden
abnehmen. v

Die Dividendenrenditen sind in der Breite stabil geblie-
ben. Zwar zeigen sie im Jahr 2019 einen leichten Anstieg
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum, dieserist aber durch
den starken Aktienmarkteinbruch am Jahresende 2018
bedingt. Die Aktienriickkdufe haben in der ersten Jahres-
hélfte 2019 abgenommen. Es kann davon ausgegangen
werden, dass dies auch in der zweiten Jahreshalfte im
Vergleich zum Vorjahr der Fall war. Im Jahr 2018 hatte es
ungewdhnlich hohe Riickkdufe gegeben, die in den USA
durch die Repatriierung auslandischer Cash-Bestdnde
ausgeldst waren.

These 4 fiir 2019: Wir erwarten den DAX zum Jahres-
ende moderat héher bei 10.850 Punkten. —

Zwar haben wir die Richtung der DAX-Entwicklung richtig
eingeschdtzt, jedoch das Ausmafd der Kurssteigerungen
unterschadtzt. Wahrend wir nur von einer sehr moderaten
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Kurssteigerung ausgegangen waren, verzeichnete der DAX
mit 25,5 Prozent die beste Jahresperformance seit sieben
Jahren.

These 5 fiir 2019: Wir erwarten den S&P 500 zum Jah-
resende bei 2.550 Punkten. —

Wie zuvor beim DAX haben wir im Ausblick zwar die Rich-
tung des Aktienmarktes korrekt eingeschéatzt (positiv),
jedoch auch auf dem US-Markt das Gesamtausmaf3 der
positiven Kursentwicklung unterschatzt. Auf Jahressicht
legte der S&P 500 um 28,9 Prozent zu.

These 6 fiir 2019: Large Caps werden eine bessere ri-
sikoadjustierte Rendite als kleinere Unternehmen auf-
weisen. v/

In den USA erreicht der Large Cap-Index Russell 1000 mit
28,9 Prozent eine um rund fiinf Prozentpunkte hdhere
Rendite als der Small-Cap-Index Russell 2000 und wies
gleichzeitig eine deutlich geringere Volatilitat auf. In Eu-
ropa konnte zwar der Stoxx Europe Small 200 mit 26,3
Prozent etwa vier Prozentpunkte besser performen als der
Stoxx Europe Large 200. Dafiir wies der europdische Large
Cap-Index aber eine geringere Volatilitdt auf, sodass die
risikoadjustierte Rendite des Large Cap-Index im Ergebnis
besser war als die des Small Cap-Index.

These 7 fiir 2019: Die defensiven Sektoren Nahrungs-
mittel, nichtzyklische Konsumgiiter und Gesundheit
werden in Europa und den USA outperformen. (v)

LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN 2019

Die defensiven Sektoren konnten in Europa den Markt
outperformen. Gesundheit und Nahrungsmittel lagen
tiber der Benchmark, nichtzyklische Konsumgiiter auf der
Benchmark. In den USA waren die defensiven Sektoren
schwacher als der breite Markt. Hier dominierte der
Technologie-Sektor.

These 8 flir2019: Der Stoxx 600 besitzt im Spatzyklus
ein attraktiveres Profil als der DAX und der S&P 500.

)

Das Rendite-Risiko-Profil des Stoxx 600 war im Jahr 2019
vergleichbar mit dem S&P 5o00. Zwar erzielte der euro-
pdische Markt etwas weniger Rendite, dafiir war aber
ebenso die Volatilitat geringer. Im Vergleich zum DAX
konnte der Stoxx 600 ein attraktiveres Rendite-Risiko-
Profil aufweisen.

Performance 27,6 % 25,5% 31,5%
Volatilitat 11,1% 13,7% 12,2%
Rendite/ Volatilitat 2,5 1,9 2,6

These 9 fiir 2019: Die Faktoren Low Vola und Qualitéat
werden die Faktoren Momentum und Wachstum outper-
formen. (v/)

Die Ergebnisse des letzten Jahres sind nicht eindeutig.
Wahrend Qualitadt die Faktoren Growth und Momentum in
derabsoluten sowie in derrisikoadjustierten Performance
dominiert hat, ist Low Vola in den USA in der reinen Per-
formance-Betrachtung stark gewesen, in Europa hingegen
schwach. Risikoadjustiert konnte Low Vola in Europa Mo-
mentum outperformen, jedoch nicht Growth. In den USA
war Low Vola risikoadjustiert der beste Faktor.
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Europa

Performance 20,0%
Volatilitat 79%
Rendite / Volatilitat 2,5
USA

Performance 20,0%
Volatilitat 79%
Rendite/ Volatilitat 2,5

26,0% 32,1% 31,1%
1,1% 11,1% 11,1%
2,3 2,9 2,8
26,0% 32,1% 31,1%
1,1% 1,1% 1,1%
23 2,9 2,8

These 10 fiir 2019: Schwellenlander werden durch eine
Zunahme der Wachstumsdifferenz zu den entwickel-
ten Ldndern wieder attraktiver. —

Anders als erwartet haben die konjunkturellen Daten aus
den Schwellenldandern enttdauscht. Dementsprechend
sind auch die Wachstumsdifferenzen zwischen den ent-
wickelten Landern und den Schwellenldndern nicht an-
gestiegen. Der MSCI Emerging Markets Index performte in

der Konsequenz deutlich schwacher als der MSCI World.

MSCI World vs. MSCI Emerging Markets 2019
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LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN 2019

Rohstoffmarkt: Riickblicl
ohstoffmarkt: Rickblick 2019 Gold- und Rohdlpreis (in Us-Dollar)

1.600 - 70
These 1 fiir 2019: Der Goldpreis liegt 1550
am Jahresende bei 1.200 US-Dollar je 1500 - 65
Feinunze. — 1.450 - 60
1.400 ("\‘LrN
Gold profitierte von der geldpolitischen 1350 M\ - 55
Wende und konnte deutlich auf 1517 US- 1300 W\ o
Dollar je Feinunze zulegen. Durch die riick- 1950 7
laufigen Zinsen sind die Realzinsen so tief 1200 - 45
gefallen, dass sie lediglich etwas liber der
Null-Prozent-Markt liegen. Dies machte 1190 o o o o o o -
Gold als Alternative zu sicheren Anleihen g s g 3 s 8
attraktiver. —Gold / Feinunze Rohdl WTI / Barrel, rechte Skala
Hinzu kam, dass die globalen Notenban-
ken als Nachfrager auf den Plan traten und
ihre Tresore mit Gold fiillten. Dies erfolgt These 3 flir2019: Die Preise von Indus-
zur Diversifizierung der Devisenreserven triemetallen kénnen von einer zu ge-
und um das Vertrauen in die jeweiligen ringen Minenproduktion profitieren
Notenbanken und das mit ihr verbundene und etwas zulegen. —

Finanzsystem zu stadrken.
Industriemetalle haben sich im letzten Jahr
tberwiegend seitwdrts entwickelt. Kon-

These 2 fiir 2019: Der Preis fiir Rohdl junktursorgen und eine abnehmende In-
findet einen Boden und erholt sich im dustrieproduktion haben die Preise belas-
Jahresverlauf. Am Jahresende liegt der tet und dazu gefiihrt, dass die Markte gut
Preis bei 60 US-Dollar je Barrel bezo- versorgt geblieben sind.

gen auf die Sorte WTI. v

Der Preis eines Barrel Rohdl der Sorte WTI
betrugam Jahresende 61 US-Dollarund lag
damit sehr dicht an unserer Prognose vom
Jahresbeginn. Geholfen hat dem Roh-
Olpreis die Hausse bei risikoreichen In-
vestments.

Hinzu kam, dass die OPEC-Produzenten
die Forderung weiter gekiirzt haben. So ist
im Dezember des letzten Jahres eine For-
derkiirzung von 500.000 Barrel beschlos-
sen worden.
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Hedgefondsmarkt: Riickblick 2019

These 1 fiir 2019: Im Jahr 2019 wird es Nettoabfliisse
aus Hedgefonds-Strategien geben. v/

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2019 gab es je-
weils Nettoabfliisse aus Hedgefondsstrategien von 22,1
Mrd., 25,3 Mrd. bzw. 34,4 Mrd. US-Dollar. Auch lber das
Gesamtjahr 2019 diirfte die Hedgefondsindustrie damit
Nettoabfliisse verzeichnet haben.

These 2 fiir 2019: Die Ex-ante-Attraktivitat marktneu-
traler Strategien nimmt im Jahr 2019 ab. v

Im Jahr 2019 kam es nicht zu weiteren Zinsanstiegen und
auch der Aktienmarkt zeigte eine starke Performance.
Daher waren marktneutrale Strategien, die vor allem in
Zeiten steigender Zinsen und unsicherer Aktienmarkte at-
traktiv sind, wenig gefragt.

These 3 fiir 2019: Multistrategie-Fonds mit risikopari-
tatischer Portfoliokonstruktion werden im Jahr 2019
underperformen. v/

Nachdem die Multistrategie-Fonds im Jahr 2018 noch Zu-
fliisse verzeichnen konnten, zogen Anleger in den ersten
drei Quartalen 2019 netto Geld ab. In der Performance
waren Multistrategie-Fonds nach Zahlen von Preqin per
Oktober 2019 mit 7,45 Prozent zwar positiv, in der Breite
jedoch etwas schwacher als der Gesamtmarkt, der 8,5
Prozent Performance zum gleichen Zeitpunkt verzeichnete.

Hedgefonds: Performances 2019 (in Prozent)

o N £ (2]
Equity
Activist
Volatility
Discretionary
Hedgefonds
gesamt

Macro

mutti-strategy | N NN
Credit
Event Driven
Systematic
Relative Value

These 4 fiir 2019: Die Managerselektion ist bei Hedge-
fonds besonders wichtig. v

Die Streuung der Performance innerhalb der jeweiligen
Hedgefondsstrategien war auch im Jahr 2019 sehr hoch.
So verloren die flinf schlechtesten in der Morningstar-
Datenbank gelisteten Event-Driven Hedgefonds mehr als
funf Prozent im Jahr 2019, wahrend die besten fiinf Fonds
jeweils mehr als 23 Prozent gewannen. In den anderen
Hedgefonds-Kategorien war das Bild vergleichbar. In eini-
gen Kategorien betrug der Unterschied zwischen den
schwédchsten und den starksten Fonds mehr als 50 Pro-
zentpunkte. Dagegen waren die Differenzen zwischen den
einzelnen Strategiesegmenten gering. Laut Daten von
Preqgin lagen zwischen den Mittelwerten der besten und
der schwachsten Strategien weniger als sieben Prozent-
punkte. Vor allem die Managerselektion ist daher fiir den
Investmenterfolg entscheidend.



Immobilienmarkt: Riickblick 2019

These 1filir2019: Deutsche Wohnimmobilien —,,Speck-
girtel“ mit groRerer Wachstumsdynamik als die Kern-
stadte. v/

Nimmt man die Entwicklung der Angebotsmieten und Kauf-
preise der sieben fiihrenden deutschen Wohnmarkte zur
Grundlage (Basis: Homeday Preisatlas), dann hat sich die
Preisentwicklung im Zeitraum drittes Quartal 2018 bis drit-
tes Quartal 2019 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum in den
Kernstadten deutlich abgeflacht. Im Speckgiirtel der GroR-
stddte ist das Preisniveau hingegen im gleichen Zeitraum
deutlich angestiegen. So ist beispielhaft das Preiswachs-
tum fiir Eigentumswohnungen in den Hamburger Umland-
gemeinden von 4,1 Prozent auf 8,6 Prozent gestiegen,
wahrend die Wachstumsdynamik im Stadtgebiet Hamburg
von 5,3 auf 5,0 Prozent zuriickgegangen ist.

These 2 fiir 2019: Das Mietrechtsanderungsgesetz
dampft die Mietpreisdynamik in Markten mit an-
gespanntem Wohnungsmarkt wirksam. Modernisie-
rungen im Bestand werden drastisch zuriickgefahren.

)

Nach einer Auswertung des Bundesinstitutes fiir Bau-,
Stadt- und Raumforschung sind die Angebotsmieten in
deutschen Grof3stddten im ersten Halbjahr 2019 im Durch-
schnitt um 4,4 Prozent gestiegen. Im Vorjahreszeitraum
2018 lag die Steigerungsrate noch bei 5,4 Prozent. Eine
leicht abnehmende Tendenz ist folglich zu erkennen. Wir
gehen aber davon aus, dass dies nicht ausschlie3lich auf
die Gesetzesdanderung zuriickgefiihrt werden kann. Auch
eine sinkende Fluktuation und Ausweichbewegungen in
die Umlandgemeinden trugen dazu bei.

Die Wirksamkeit regulativer Eingriffe in den Wohnungs-
markt auf die Investitionsbereitschaft von Eigentiimern in
die Bestdnde ldsst sich aktuell anhand des Berliner Mie-
tendeckels belegen. Hier veroffentlichte die Berliner Hand-
werkskammer den Verlust von Bauauftragen im mittleren
zweistelligen Millionenbereich.

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN 2019

These 3 flir 2019: Die geplante Steuerbegiinstigung
fir den Neubau von Mietwohnungen geht am Bedarf
vorbei. v/

Das entsprechende Gesetz ist zum 8. August 2019 in Kraft
getreten, sodass der Uberpriifungszeitraum noch sehr kurz
ausfallt. Im Rahmen der eigenen Marktbeobachtung und
durch die Analyse angebotener Neubauprojekte konnen wir
jedoch feststellen, dass uns kein einziges Projekt unterge-
kommenist, das die Baukostenobergrenze, die zur Férderung
berechtigt, eingehalten héatte. Da unser Investitionsfokus
stark auf die angespannten Wohnungsmarkte ausgerichtet
ist, sehen wir unsere These im Grundsatz bestatigt.

These 4 fiir 2019: Baukapazititen unter Uberlast
schmdlern die Bauherrenrendite durch Kostenstei-
gerungen sowie abnehmende Bau- und Vertrags-
qualitat. v/

Der Baupreisindex des Statistischen Bundesamts weist fiir
Wohn- und Nichtwohngebdude im 3. Quartal 2019 eine
Steigerungvon 4,1 Prozent zum Vorjahresquartal aus. Laut
Hauptverband der deutschen Bauindustrie ist die Anzahl
der Beschdftigen von 2018 zu 2019 jedoch nur um 2,2
Prozent gestiegen.

Eine Studie des Bauherren-Schutzbundes zu Baumangeln
bei Ein- und Zweifamilienhdusern stiitzt unsere Erkennt-
nisse. Demnach treten durchschnittlich 29 Mangel beim
Hausbau auf. Aufgrund der hoheren Komplexitdt bei der
Errichtung von Mehrfamilienhdusern und gewerblich ge-
nutzten Immobilien ist davon auszugehen, dass die Man-
gelhdufigkeit hiernoch hoher liegt. Die Ursache ist oftmals
schon vorBaubeginn angelegt. So fehlen in 99 Prozent der
Falle wichtige Planunterlagen.

These 5 fiir 2019: Gewerbliche Immobilienmarkte
Deutschland - Investmentumsdtze haben ihr zykli-
sches Maximum erreicht, Preise stabilisieren sich auf
hohem Niveau. (v)

In sechs der sieben wichtigsten deutschen Biiromarkte
sind die Spitzenrenditen 2019 weiter zuriickgegangen,
wenngleich mit einer gegeniiber den Vorjahren abge-
schwédchten Dynamik.
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Die Jahresumsatze fiir Gewerbeimmobilien legten deutsch-
landweit geringfiigig um ein Prozent gegeniiber Vorjahr zu.
In den fiihrenden deutschen Metropolen betrug das Wachs-
tum drei Prozent. Dieses war jedoch getragen vom Berliner
Investmentmarkt, dessen Transaktionsvolumen um 71 Pro-
zent zugenommen hat. Die Jahresumsatze in allen anderen
Metropolen stagnierten oderwaren riicklaufig. Zuriickfiihren
lasst sich dies in erster Linie auf den Mangel an Produkten.

These 6 fiir 2019: Europdische Immobilienmarkte —
Preise stabilisieren sich, London mit hoher Korrek-
turwahrscheinlichkeit. —

Von den 14 fiihrenden europdischen Biiromarkten verzeich-
neten nach Zahlen von BNP Paribas fiir Ende Q3 2019 ge-
geniiber Ende Q3 2018 sechs eine stabile Preisentwicklung
und acht Markte weiter steigende Preise. An keinem Stand-
ort sind die Preise gefallen. Gegeniiber den Vorjahren ist
aber die Preisdynamik riicklaufig, sodass in der Tendenz
von einer Stabilisierung der Preisentwicklung gesprochen
werden kann. Die fiir London erwartete Korrektur ist hin-
gegen nicht eingetreten, die Anfangsrenditen fiir Biiro-
immobilien verharren hier seit drei Jahren bei 3,5 Prozent.

These 7 fiir 2019: Immobilienmarkt USA: Preisspitze
fiir Gewerbe und Wohnen wurde in 2018 erreicht. —

Bei geringfiigig riicklaufigen Leerstdnden legten die Miet-
preise fiir Biiros auf dem US-amerikanischen Immobilien-
markt laut Cushmann & Wakefield im Schnitt um vier Prozent
zu. Die US-Mietwohnungsmarkte verzeichneten bei eben-
falls riickldufigen Leerstandsquoten Mietsteigerungen ober-
halb von fiinf Prozent. Die Kaufpreise fiir Mehrfamilienhdu-
ser legten im Schnitt um 9,7 Prozent zu. Value-Add Produkte
und B-Standorte verzeichneten die stdrkste Preisdynamik.

These 8 fiir 2019: Betreiberimmobilien sind kein
Hedge gegen Marktzyklen. v/

Um unsere These zu belegen, méchten wir noch einmal auf
das im Ausblick bereits geschilderte WeWork-Beispiel zu-
riickkommen. Das Geschédftsmodell des Co-Working-An-
bieters ist vergleichbar mit dem eines Hotelbetriebs. In
beiden Fallen mietet ein Betreiber tiber einen Globalmiet-
vertrag eine Flache an und betreibt auf dieser Flache sein

operatives Geschaft. Beim Hotel ist dies die Einzelzimmer-
Vermietung, beim Co-Working Betreiber die kleinteilige und
zeitlich flexible Vermietung von Biiroarbeitspldtzen. Beide
Nutzungen sind konjunkturell anfallig, weil die Kontrakt-
dauer mit den Endnutzern extrem kurz ist, im Extremfall nur
einen Tag oder eine Nacht. Die vertragliche Verpflichtung
des Betreibers gegeniiber dem Eigentiimer der Immobilie
ist aber Ublicherweise sehr langfristig, oft 15 Jahre oder
mehr. Investoren mogen langfristige Mietvertrage, denn sie
suggerieren (iber viele Jahre planbare Einnahmen. Wenn
jedoch das unterliegende Kurzfrist-Vermietungsgeschaft
nicht profitabel ist, droht die Mietvertragspartei auszufal-
len. Am Beispiel WeWork wurde 2019 im Zuge des Borsen-
gangs oOffentlich, dass das Unternehmen operativ rote
Zahlen schrieb. Der Zahlungsausfall wurde nur knapp ver-
mieden. Bis dahin war WeWork, das weltweit Biirofldchen
in 126 Stadten betreibt, von institutionellen Investoren als
attraktiver Mieter akzeptiert. Die Risiken und die konjunk-
turelle Anfalligkeit des Geschaftsmodells wurden ignoriert.

These 9 fiir 2019: Die Banken haben ihr Monopol fiir
die gewerbliche Immobilienfinanzierung verloren. v/

Im Bereich der Erstrangfinanzierung bleiben Banken die
mafigeblichen Marktteilnehmer. Wie prognostiziert, nehmen
wirim Markt jedoch eine Verschiebung bei der gewerblichen
Immobilienfinanzierung zugunsten von alternativen Anbie-
tern wahr. Insbesondere Debt-Fonds und Family Offices tre-
ten vermehrt als nachrangige Finanzierer von Immobilien-
projektentwicklungen und Bestandsimmobilien auf.

These 10 fiir 2019: Europdische Immobilienaktien —
REITs diirften sich stabiler entwickeln als der breite
Markt. —

Wahrend der europdische REITs Index FTSE EPRA Nareit
EUR Reits im Zeitraum 01.01.2019 bis 16.12.2019 um plus
31,2 Prozent zulegte, erzielte der STOXX Europe 600 im
gleichen Zeitraum ein Ergebnis von plus 28,2 Prozent. Mit
einer annualisierten Standardabweichung von 13,0 Pro-
zent haben sich die europdischen REITs aber geringfiigig
volatiler entwickelt als der europdische Aktienmarkt mit
11,3 Prozent. Unsere Erwartung, dass sich die europdi-
schen Immobilienaktiengesellschaften mit einer geringe-
ren Volatilitdt entwickeln als der breite Markt, hat sich
demnach nicht bestatigt.



Private Equity Markt: Riickblick 2019

These 1 fiir 2019: Das allgemeine Preisniveau fiir Buy-
out-Transaktionen wird im kommenden Jahr sinken.

Die Kaufpreismultiplikatoren bei Buyout-Transaktionen
haben sich nach einer Phase der Stagnation im Jahr 2018
in den ersten neun Monaten des Jahres 2019 nochmals
deutlich erh6ht. Das Preisniveau erreichte damit einen his-
torischen Hochststand.

Kaufpreis-Multiplikatoren bei Buyout-Transaktionen
EV/EBITDA-Multiplikatoren (USA)
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Wahrend in den vergangenen Jahren ein Anstieg des
Preisniveaus hauptsachlich auf hoch bepreiste Techno-
logie- oder Public-to-Private-Transaktionen zuriickzufiih-
ren war, wirkten sich in den ersten drei Quartalen des
Jahres 2019 auch Secondary-Buyouts im Healthcare-Be-
reich inflationdr aus.

These 2 fiir 2019: Die Finanzierungsbedingungen fiir
Buyout-Transaktionen werden auch 2019 attraktiv
bleiben. v/

Der dynamische Verschuldungsgrad bei US-Buyout-Trans-
aktionen bewegte sich in den letzten Jahren auf einem
historisch hohen Niveau. Im Jahr 2018 wurde ein zwischen-
zeitlicher Spitzenwert von 5,9x EBITDA erreicht. Dieser
Wert wurde einzig im Jahr 2007 noch tibertroffen. Ende des
dritten Quartals 2019 ging der dynamische Verschul-
dungsgrad gegeniiber dem Vorjahr leicht zuriick und lag
bei 5,8x EBITDA. US-Buyout-Fonds waren also weiterhin in
der Lage, Transaktionen mit einem hohen Einsatz von
Fremdkapital zu finanzieren.

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN 2019

Finanzierungsbedingungen US-Buyouts
Relation Fremd- und Eigenkapital zum EBITDA
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Ein wesentlicher Unterschied zum Vorjahr zeigt sich darin,
dass ein Anstieg der Kaufpreismultiplikatoren bei Buyout-
Transaktionen zu beobachten war. Dieser Anstieg des
Preisniveaus wurde jedoch ausschlieBlich durch einen
hdoheren Einsatz von Eigenkapital finanziert. Dieser Um-
stand mag der Tatsache geschuldet sein, dass dies Aus-
druckvon Mafinahmen zur Risikovorsorge der finanzieren-
den Banken bzw. Private-Debt-Fonds aber auch der
PE-Fonds selbst ist.

These 3 fiir 2019: Das Transaktionsvolumen im Buyout-
Bereich wird auch 2019 weiterhin moderat wachsen. —

Ende November 2019 erreichte das Buyout-Volumen einen
Wert von etwa 183 Mrd. US-Dollar. Im Vorjahreszeitraum
war mit rd. 250 Mrd. US-Dollar (annualisierter Wert) noch
ein deutlich hoheres Transaktionsvolumen zu beobachten.

Globales Buyout-Transaktionsvolumen
Transaktionsvolumen in Mrd. US-Dollar
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These 4 fiir 2019: Private Equity wird auch kiinftig eine
Outperformance gegeniiber Aktien erwirtschaften. Der
Branche steht allerdings eine verscharfte Kostendis-
kussion bevor. (v/)

Die Mehrrendite von Private Equity gegeniiber Aktien
schwankte in der Vergangenheit recht stark. Dies hdangt mit
der hoheren Volatilitdat der Aktienmarkte zusammen. So
verringert sich in Zeiten haussierender Kapitalmarkte der
Vorteil von Private Equity. Daher fiel der Zeitraum von 2012
bis 2017 fiir die Anlageklasse unterdurchschnittlich aus,
was sich zuletzt allerdings wieder deutlich dnderte.

Renditepramie von Private Equity
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Eine Kostendiskussion scheint sich aktuell nicht in der
Form zu manifestieren, dass LP in der Breite eine geringere
Vergiitung fiir die GPs fordern. Allerdings versuchen einige
LP die Kostenbelastung im PE-Bereich dadurch zu reduzie-
ren, dass sie verstdrkt Co-Investments eingehen, bei de-
nen giinstigere Kostenstrukturen bestehen.

These 5 fiir 2019: Der Spatzyklus muss kein schlechter
Zeitpunkt fiir Neuinvestitionen in Private-Equity-Fonds
sein. (v)

Dass der Spatzyklus aufgrund hoher Bewertungsniveaus,
wie sie auch im Jahr 2019 zu beobachten waren, ein
schlechter Zeitpunkt fiir Kapitalzusagen bei Private-Equity-
Fonds ist, erscheint aufgrund verschiedener Faktoren nicht
plausibel. Erstens investieren PE-Fonds iiber mehrere
Jahre hinweg, sodass sich hierdurch eine zeitliche Diver-
sifikation ergibt. Zweitens ldsst sich die Dauer des Spat-
zyklus nicht vorhersagen. Drittens griindet sich die Wert-
schopfung der PE-Branche auf mehrere Faktoren von
denen das Bewertungsumfeld nur ein Werttreiber ist.

Listed Private Equity 2019

These 1 fiir 2019: Die positive Entwicklung der Net
Assets Values (NAV) von Listed Private Equity wird sich
im Jahr 2019 abschwachen. Hohere Riickgdange des
Bewertungsniveaus bergen sogar das Risiko riicklau-
figer NAV. —

Die NAV gingen von ihrem Hoch zu Jahresbeginn 2019 im
ersten Quartal leicht zuriick. Grund fiir die riicklaufige Ent-
wicklung war die EUR/USD-Kursentwicklung, die Aufwer-
tungen in den Portfolios der LPE-Vehikel iberkompen-
sierte. Auch im Verlauf der ersten Jahreshélfte lagen die
Net Asset Values nur geringfiigig liber dem Niveau vom
Jahresende 2018. In der zweiten Jahreshélfte 2019 stiegen
die inneren Werte des LPE-Segments deutlich an. Neben
einer positiven Entwicklung bei den Portfoliounternehmen
sorgte auch die EUR/USD-Kursentwicklung fiir Riicken-
wind. Ende November lag der NAV knapp zehn Prozent
Uber dem Wert aus dem Vorjahr.

NAV Entwicklung der letzten 12 Monate
NAV Indexierung auf November 2018
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These 2 fiir 2019: Im Spatzyklus birgt Listed Private
Equity gegeniiber konventionellem Private Equity
zusdtzliche Risiken. v/

Die Discount-Ausweitung im LPE-Segment zum Jahresende
2018 und Anfang 2019 zeugt davon, dass LPE gegeniiber
konventionellem Private Equity zusdtzliche Risiken wie
etwa Kurs- und Discountriickschldge birgt. Aufgrund der
positiven Entwicklung der Aktienméarkte und zeitweise
sinkender NAV waren diese Discountausweitungen nicht
von Dauer und bereits im ersten Quartal 2019 lagen die



Discount-Enwicklung im LPE-Segment
Abschlag zum NAV (in Prozent)
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Discounts bei LPE-Fonds wieder oberhalb ihres langfristi-
gen Durchschnitts von rund 18 Prozent. Im weiteren Jahres-
verlauf sorgten Einflussfaktoren wie Aufwertungen auf
Ebene der Portfoliounternehmen und eine giinstige Wech-
selkursentwicklung fiir eine Erh6hung des NAV bei LPE-
Vehikeln bei gleichzeitig steigenden Kursen. Der stadrkere
Kursanstieg hatte zur Folge, dass sich die Discounts im
dritten Quartal ausweiteten und wieder nahe ihres lang-
fristigen Durchschnitts lagen. Mit Beginn des vierten Quar-
tals 2019 sorgten die geringfiigig steigenden Kurse bei
leicht riicklaufigen NAV fiir einen Riickgang der Discounts.

Private Debt 2019

These 1 fiir 2019: Private Debt wird begiinstigt durch
die Rahmenbedingungen, sodass seine Bedeutung im
Universum der Alternativen Investments und somit
auch fiir Anleger weiter zunimmt. v/

Auch wenn Anleger in Erwartung der Wende im Kredit-
zyklus zuletzt etwas zuriickhaltender agierten, blieb die
Nachfrage nach der Anlageklasse nicht zuletzt wegen ei-
nes erneut riicklaufigen Zinsniveaus hoch. Das Wachstum
im Bereich Private Debt setzte sich — anders als in ver-
wandten Segmenten wie Leveraged Loans oder Hochzins-
anleihen — dementsprechend weiter fort.

These 2 fiir 2019: Die Renditen werden sich auf kon-
stantem Niveau halten; allerdings konnten sich die
Risiken verandern. v/

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN 2019

Kapitaleinwerbung von Private Debt
Anzahl aufgelegter Fonds und aggregiertes Zielvolumen
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Die mittleren Renditen bewegen sich seit mehreren Jahren
auf vergleichsweise konstantem Niveau. Hieran hat sich
auch zuletzt wenig gedndert. Bislang waren die Fonds-
Manager nicht zu Zugestandnissen bei den vereinbarten
Zinsmargen bereit. Dadurch ist die Basisverzinsung seit
langerer Zeit relativ stabil. Erhoht wird diese durch die
einzelnen Risiken, die der Private-Debt-Manager in Kauf zu
nehmen bereitist. Eine genaue Beurteilung derjeweiligen
Risiken sowie ein Vergleich fiir unterschiedliche Kredite ist
von auBen kaum mdglich. Tendenziell weiter gesunkene
Kreditauflagen (Covenants) sprechen allerdings dafiir,
dass insbesondere im oberen GroRensegment Kompro-
misse zwischen Gldubigern und Schuldnern eher auf der
Risikoseite gefunden wurden.

These 3 fiir2019: Gerade wenn das Ende des Konjunk-
turzyklus erreicht wird, kann Senior Direct Lending
seine Vorteile gegeniiber anderen Anlageklassen aus-
spielen. v

Auch wenn die Unternehmensbewertungen wahrend der
ersten drei Quartale 2019 im Mittel weiter gestiegen sind,
wurde zur Finanzierung der Transaktionen nicht mehr
Fremdkapital verwendet. Entsprechend hoher ist die Ei-
genkapitalquote, was den Puffer und damit die Sicherheit
fiir Glaubiger erhoht.

Viele Banken agieren in Erwartung eines konjunkturellen
Abschwungs noch einmal deutlich defensiver. Die ent-
stehende Liicke konnten Private-Debt-Fonds zur Auswei-
tung ihrer Position nutzen. So hat sich beispielsweise in
Deutschland deren Anteil von 52 Prozent im Jahr 2018 auf
56 Prozent zur Jahresmitte 2019 erhoht.
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These 4 fiir 2019: Ein zu erwartender Anstieg bei not-
leidenden Krediten kann durch ein Distressed-Debt-
Investment kaum gezielt ausgenutzt werden. v

Seit Ende 2018 ist das von Alternativen Investmentfonds
eingeworbene, aber noch nicht investierte Kapital (sog.
Dry Powder) noch einmal um nahezu zehn Prozent an-
gewachsen und betragt mittlerweile nahezu 2,5 Mrd.
US-Dollar. Der {iberwiegende Teil der verfiigharen Trans-
aktionen wird entsprechend regelmafig von Fonds abge-
schlossen, die bereits vor einiger Zeit eingeworben wur-
den. Umgekehrt wiirden Fonds, die erst zum Zeitpunkt
eines Markteinbruchs platziert werden, aufgrund der
mehrjahrigen Investitionsphase einen erheblichen Teil
ihrer Mittel voraussichtlich erst nach einer teilweisen Er-
holung investieren kénnen.
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