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2014- Sinkende Zinsen, steigende Aktien-
kurse, einbrechende Energiepreise

Ein bemerkenswertes Kapitalmarktjahr ist zu Ende gegangen. Es

brachte weiter fallende Zinsen und steigende Aktienkurse mit sich. Im
zweiten Halbjahr sorgten zudem einbrechenden Roholnotierungen fur
Furore.

Ein Ubriges tat die erhebliche Auf-
wertung des US-Dollars.

Derweil sieht die Welt im Ganzen
so chaotisch aus wie ehedem.
Der nahe Osten bleibt ein Pulver-
fass und die Palastinenserfrage
ist ungeloster denn je. In Afgha-
nistan herrscht ebenso Krieg wie
im Irak und Nigeria und neuer-

dings auch in der Ukraine. Russ-
land hat sich vollends von Perest-
roika und Glasnost abgewendet
und verfolgt unter dem Autokra-
ten Putin neuerdings expansionis-
tische Ziele. Wer mdchte sich an-
gesichts dieses Befundes nicht
an den Dialog von Gott und Me-
phisto in Goethes Faust erinnern,
wo der Teufel klagt:

. Der kleine Gott der Welt bleibt
stets von gleichem  Schlag,
Und ist so wunderlich als wie am
ersten Tag.

Ein wenig besser wiird er leben,

Héttst du ihm nicht den Schein
des Himmelslichts gegeben;

Er nennt’s Vernunft und braucht’s
allein,



Dr. Christoph Bruns

Verkehrte Zinswelt

3,00
2,00 &
1,00 fon

0,00 =

| A

Ufuk Boydak

'99 ’00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07
EZB-Einlagensatz in Prozent

Nur tierischer als jedes Tier zu
sein.”

Deutschland und seine Wirtschaft
stehen unterdessen und zehn
Jahre nach den einschneidenden
Hartz IV Reformen recht robust
da. Steuereinnahmen und Be-
schaftigung markieren historische
Hochstmarken und fir das Jahr
2015 wird sogar ein ausgegliche-
ner Bundeshaushalt angestrebt;
die negativen Realzinsen fir Bun-
deswertpapiere machen es mag-
lich. Somit konnte dieses an sich
wenig anspruchsvolle Ziel erst-
mals seit 1969 mit einiger Wahr-
scheinlichkeit tatsachlich erreicht
werden. Auch der boomende
deutsche Immobilienmarkt sollte
von den fortgesetzt niedrigen Zin-
sen anhaltend profitieren. Und fir
die Unternehmen, die sich eben-
falls zu einem nicht geringen Tell
fremdfinanzieren, bedeuten die
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Minizinsen eine Entlastung beim
Zinsaufwand.

Freilich sollte man auch die Kehr-
seite der Minizinssituation nicht
aus den Augen verlieren. Millio-
nen von Zinssparern sind seit der
grofsen Finanzkrise 2008 ihre
Zinseinnahmen weggeschmol-
zen. Vieles deutet darauf hin,
dass die damals begonnenen sie-
ben mageren Zinsjahre sowohl
eine Verscharfung als auch eine
Verlangerung erfahren werden.
So sind jedenfalls die diesbezlgli-
chen AuRerungen des Mario
Draghi, seines Zeichens Prasident
der Europaischen Zentralbank, zu
verstehen.

Zu den spannendsten Fragen des
Jahres 2015 zahlt deshalb das
bisherige Ratsel, ob die deut-
schen Zinssparer endlich die

Uberfélligen Konsequenzen aus
der Nullzinspolitik ziehen und in
attraktivere Anlageformen  wie
z.B. konservative Aktienfonds
umschichten werden. Angesichts
der erdrlickenden Faktenlage zu-
gunsten eines breit gestreuten
und konservativ betriebenen, in-
ternationalen  Aktienfondsinvest-
ments mit Dividendenrenditen,
die mittlerweile sechsmal so
hoch liegen wie die Renditen
zehnjahriger und dreiRigmal so
hoch wie die Renditen funfjahri-
ger Bundesanleihen, muss man
es als enorme okonomische Irrati-
onalitat werten, wenn dies nicht
geschehen sollte.

Unterdessen entwickeln sich die
fallenden Energiepreise zu einem
kleinen Konjunkturprogramm in
jenen Landern, die zu den Import-
euren von Energierohstoffen zah-
len. China, Japan und die meisten
europaischen Lander durften ganz
vorne auf der Liste der Profiteure
stehen, wahrend die klassischen
Rohstofflander wie  Russland,
Australien, Venezuela, Saudi Ara-
bien etc. erhebliche Einbulien
werden hinnehmen mussen.

Gemischt fallt die Ol-Bilanz in den
Vereinigten Staaten aus, wo die
Verbraucher im Jahr 2015 unge-
fahr 75 Milliarden Dollar an Treib-
stoffkosten einsparen werden.
Auf der Gegenseite werden aber
die privaten amerikanischen Ener-
gieproduzenten - die USA sind
inzwischen die grofRte O und
Erdgasfordernation der Welt -



deutliche Einbufden bei Umsatz

und Ertrag erleiden.

Fir ein zweites Konjunkturpro-
gramm in der Euro-Zone sorgt der
zuletzt deutlich verfallene Euro-
Kurs. Jene Unternehmen und
Lander, die hohe Exportlber-
schisse mit Kunden aufderhalb
der Euro-Zone aufweisen, dirften
vom rapiden Einknicken der euro-
paischen Gemeinschaftswahrung
besonders profitieren. Deutsche
Unternehmen bzw. ihre EigentU-
mer durften entsprechenden RU-
ckenwind durch diese Entwick-
lung erhalten. Hinzu kommt,
dass die angekundigten Anleihen-
kaufe durch die Europaische Zent-
ralbank tendenziell fUr weiter stei-

gende Bondkurse am langen En-
de der Zinsstrukturkurve sorgen
werden. Ein Bund-Future Kurs
oberhalb von 175 halten wir in
diesem Szenario fUr durchaus vor-
stellbar.

Als grofsten Risikofaktor fUr die
Aktienmarkte im Allgemeinen se-
hen wir flr das Jahr 2015 einen
raschen und deutlichen Anstieg
der amerikanischen Zinsen, den
wir allerdings flr nicht wahr-
scheinlich halten. Auch mit Blick
auf den zuletzt kraftig aufgewer-
teten US-Dollar halten wir es fir
das Naheliegendste, dass Zinser-
héhungen ohne Eile und dann
auch nur moderat in Nordamerika
Einzug halten werden. Unser Au-
genmerk in der Kapitalmarktanaly-
se wird daher die Entwicklung der

amerikanischen Inflationsrate gut
im Blick behalten. Nur fir den
Fall, dass die Inflation dort uner-
wartet zlgig anzieht, halten wir
eilige Zinserhohungen fur denk-
bar. Dazu wiurde es aber nach al-
ler Wahrscheinlichkeit eines Ener-
giepreisschocks bedtrfen, den
wir derzeit nicht ante portas se-
hen.

Ihre Fondmanager und Mitinvesto-
ren,
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