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Anlagekommentar

Das ARVEST-Anlagekomitee informiert

Allgemeines Marktumfeld

Weltweit haben sich die vorauslaufenden Indi-
katoren weiter verbessert. Die Einkaufsmana-
ger-Indizes der meisten relevanten Volkswirt-
schaften befinden sich aktuell, abgesehen von
Frankreich, Gber einem Wert von 50 und deu-
ten damit weiterhin auf eine Expansion hin.
Am weitesten fortgeschritten innerhalb des
Wirtschaftszyklus sind die USA. Auch wenn
die letzten Wirtschaftsdaten leicht unter den
Erwartungen ausfielen, besteht fur die US-
Wirtschaft weiterhin Aufwartspotential, ohne
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dass die Volkswirtschaft in eine Uberhit-
zungsphase minden wirde. Aufgrund der vor
allem auch gegentiber der Eurozone glinstige-
ren Rahmenbedingungen und somit auch ge-
ringeren Risiken ist damit zu rechnen, dass
die US-Valuta in absehbarer Zeit flr Investo-
ren weiterhin attraktiv bleiben wird. Ein weite-
rer Aufwartungsimpuls kdénnte zudem aus der
wahrscheinlichen Zinserhéhung durch die
Federal Reserve noch in diesem Jahr resultie-
ren. Es ist aber auch denkbar, dass das Fed
sich etwas mehr Zeit mit dem ersten Zins-

schritt lasst, da keinerlei Inflationsgefahren
oder sonstige Uberhitzungserscheinungen
ersichtlich sind, die mit der Zins-Waffe be-
kampft werden missten.

Im Gegensatz zur US-Wirtschaft kampfen
viele européische Volkswirtschaften bis heute
akut mit den negativen Auswirkungen der letz-
ten Finanzkrise. Aber auch in Europa sind
Fortschritte zu erkennen. Um die bisher immer
noch fragile Erholung zu festigen, versucht die
EZB mittlerweile die gleiche Medizin Namens
Quantitative Easing einzusetzen, die zuvor in
den USA gewirkt zu haben scheint. Sollte die
daraus resultierende Euro-Abwertung nach-
haltig sein, durften die positiven Auswirkungen
auf die Eurozone aufgrund der Exportorientie-
rung sogar deutlich positiver ausfallen als in
den USA.

Da die USA die letzte Rezession friiher und
schneller hinter sich gelassen haben, weisen
US-Unternehmen im aktuellen Vergleich ho-
here Gewinnmargen aus als ihre européi-
schen Wettbewerber. Das Anlagekomitee
geht davon aus, dass die US-Margen auf-
grund ihres historisch betrachtet bereits hohen
Niveaus kaum weiter gesteigert werden kon-
nen. Eine Ausweitung der Gewinne wird daher
nur noch Uber eine Erhdhung der Umsatze
moglich sein. In Europa, Japan und vielen
Schwellenlandern dagegen sind die Gewinn-
margen noch nicht normalisiert, weswegen bei



bereits etwas besseren Rahmenbedingungen
positive Uberraschungen bei der Gewinnent-
wicklung mdglich sind. Die letzten all-
gemeinen Wirtschaftsdaten aus Europa waren
bereits Uberraschend positiv, was sich mittel-
fristig auch auf die Unternehmensgewinne
niederschlagen durfte.

Dabei koénnten auch die tiefen Energiepreise
helfen, die zu sinkenden Kosten fir die Wirt-
schaft und sinkenden Preisen fir die Konsu-
menten geflihrt haben, ohne dass sich ein
Lohndruck nach unten abzeichnet. Im Gegen-
teil scheint die Kaufkraft zum Beispiel in
Deutschland deutlich zu steigen, da trotz Null-
Inflation signifikante Lohnerhéhungen fir viele
Beschaftigte vereinbart wurden (zuletzt in der
deutschen Chemieindustrie +2.8%).

Fur Russland dagegen dirften die tiefen
Energiepreise auf den Weltmarkten, sollten
sie langere Zeit auf diesen Niveaus verharren,
zu gravierenden wirtschaftlichen Problemen
fuhren. Das ARVEST-Anlagekomitee rechnet
zwar mit einer tiefen Rezession in Russland,
welche aufgrund des Abwartungsdrucks auf
die Wahrung mit einer sehr hohen Inflation
begleitet sein dirfte. Jedoch rechnet das An-
lagekomitee nicht mit einem unmittelbaren
Kollaps der Gesamtwirtschaft, da die russi-
sche Volkswirtschaft sich aufgrund der frihe-
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ren guten Jahre mit hohen Energiepreisen ein
gewisses finanzielles Polster zulegen konnte
und es nicht unterliess seine Schuldenquote
deutlich zu reduzieren.

Die chinesische Volkswirtschaft wachst zwar
seit Jahren kontinuierlich. Die Wachstumsra-
ten schwankten in den letzten 20 Jahren je-
doch stark zwischen 6% und 12%. Seit 2010
ist sie von knapp 12% auf mittlerweile zuletzt

7.3% gesunken, was von vielen Okonomen
als problematisch betrachtet wird. Das AR-
VEST-Anlagekomitee vertritt die Auffassung,
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dass es nicht entscheidend ist, ob das GDP in
Zukunft mit 7% oder vielleicht auch nur noch
mit 4%-5% wachsen wird. Unserer Meinung
nach ist es viel bedeutsamer, dass in China
das allgemeine Lohnniveau und damit einher-
gehend der Inlandskonsum weiter stark und
stabil steigt. Mit dieser Strategie kann die ein-
seitige Abhéangigkeit von kreditgestitzten In-
vestitionen reduziert und ein qualitatives, we-
niger schwankungsanfalliges Wachstum er-
reicht werden, wovon nicht nur China, son-
dern die gesamte Weltwirtschaft profitieren
kann.

Ausblick

Das Anlagekomitee geht davon aus, dass die
globalen Aktienmarkte insgesamt fair bewertet
sind. Zudem gibt es weder in den USA noch in
anderen bedeutsamen Wirtschaftsregionen
Anzeichen fir eine bevorstehende Rezession.
Es besteht daher kein Anlass, das Aktienex-
posure in unseren verwalteten Portfolios zu
reduzieren. Da jedoch die Bewertungen der
US-Borsen im relativen Vergleich zu anderen
Bdrsen eher hoch sind, empfiehlt es sich, die
regionale Verschiebung hin zu glnstigeren
Anlagen der Schwellenlandern sowie der Eu-
rozone fortzusetzen. Fur USD-Obligationen
mit klrzeren Laufzeiten gilt diese Empfehlung
nicht, da hier aufgrund der weiterhin attrakti-
ven Rahmenbedingungen fir die US-Valuta
zukunftige Wechselkursgewinne wabhrschein-
lich sind.
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