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,» Drei Griinde, um aktiv zu werden”

Es ist kein Geheimnis, dass aktives Management in letzter Zeit von vielen
Anlegern infrage gestellt wurde. So sind in den letzten drei Jahren 1,3
Billionen US-Dollar aus aktiven Fonds in passive Anlagestrategien geflos-
sen. Diese Umschichtungen sind — so grof8 ihr Umfang auch ist — aus drei
Griinden fehlgeleitet:

,Wenn es an den Midrkten turbulent wird, sind passive
Vehikel dem vollen Abwiirtsrisiko des abgebildeten Index
ausgesetzt."

Erstens sollte bei einer angemessenen Bewertung einer Anlagestrategie
ein vollstandiger Marktzyklus zugrunde gelegt werden. Dieser Grund-
satz gewinnt zentrale Bedeutung, wenn man sich veranschaulicht, wie
ungewéhnlich lang der gegenwaértige Zyklus bereits anhdlt: Der US-
Aktienindex S&P 500 hat in den siebeneinhalb Jahren seit dem Ende der
Finanzkrise keinen Barenmarkt mehr erlebt. In diesem Zusammenhang
ist auch erwdhnenswert, dass die Erholung von der GroRen Rezession —
der scharfsten seit 80 Jahren — inzwischen die viertlangste Konjunkturer-
holung in den USA darstellt. Gleichzeitig ist der derzeitige Bullenmarkt in
den USA der zweitléngste Giberhaupt.

Das bedeutet: Seit der Trendwende am Markt im Mérz 2009 hat das
stetig steigende Kursniveau von riskanten Anlagegattungen den Bedarf
an Absicherung gegen Abwartsbewegungen verringert — ein Bereich, in
dem aktive Manager in der Vergangenheit ihre Expertise unter Beweis
gestellt haben. So haben aktive Manager im US-Standardwertesegment
— einem der am starksten von Wettbewerb gepragten Markte weltweit —
wahrend des Platzens der Technologieblase von 2000-2002 und wah-
rend der Finanzkrise 2008-2009 passive Strategien um 471 bzw. 100
Basispunkte geschlagen.

Wir sind fest davon liberzeugt, dass aktive Manager dank der funda-
mentalen Analyse von Unternehmen besser imstande sind, aufkom-
mende Marktturbulenzen abzusehen und mit diesen umzugehen. Denn
aktive Manager kénnen davon profitieren, dass sie Anlagen mit unter-
durchschnittlicher Wertentwicklung untergewichten oder einfach zu-
gunsten von Liquiditdt umschichten. Wenn sich die Lage an den Markten
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Splmarktbief Kapitalmarktbrief

Erreicht die beispiellose Liquiditatszufuhr durch
die Zentralbanken in absehbarer Zukunft ihren
Héhepunkt? Durch eine Riickfiihrung der geld-
politischen StiitzungsmaRnahmen diirften sich
die Anlageklassen zukiinftig weniger im Gleich-
schritt bewegen. Dies ist nur ein Argument
dafir, als Anleger aktiv zu werden. Erfahren Sie
mehr im aktuellen Kapitalmarktbrief.

Wohlstand und Wachstum

In seinen Antworten an den Club of Rome geht
Hans-J6rg Naumer darauf ein, dass Wohlstand
und Wachstum kein Widerspruch sein miissen
und beleuchtet dabei u.a. die Bedeutung der
= Kapitalallokation unter Aspekten von ,ESG".

Grafik der Woche: Durch eine Riickfiihrung der geldpolitischen
StiitzungsmalRnahmen diirften sich Aktien weniger im Gleich-
schritt bewegen

Korrelation von Aktien am Beispiel des S&P 500 Index (Januar 1995 bis Dezember 2015)
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Korrelation

Durchschnittliche Korrelation = 0,29

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
Quellen: FactSet; AllianzGl Economics & Strategy. Datenstand: 31. Dezember 2015.
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verschlechtert, sind passive Vehikel nicht nur dem vollen Abwaértsrisiko
des abgebildeten Index ausgesetzt, sondern sollten unter Beriicksichti-
gung der Gebiihren sogar schlechter als der Index abschneiden.

Zweitens kaufen passive Anleger Indexfonds haufig aus taktischen statt
strategischen Griinden. Das bedeutet, dass sie rasch Positionen auf- und
wieder abbauen machten. Doch bei starken Kursschwankungen an den
Maérkten reicht haufig die Liquiditét nicht aus, um Transaktionen effi-
zient ausfithren zu kénnen. Ein gutes Beispiel daftir ist der ,Blitz-Crash”
vom 24. August 2015, bei dem der Dow Jones Industrial Average Index
kurzzeitig um 1.000 Punkte fiel. Dabei entkoppelten sich die Kurse
einiger verbreiteter Exchange-Traded Funds (ETFs) vom Wert der zu-
grundeliegenden Vermdgenswerte. Beispielsweise verlor ein 2,5 Mrd.
Dollar schwerer ETF fiir US-Aktien aus dem Bereich Klassischer Konsum
32 % seines Werts, wahrend die Kurse der Unternehmen im Fonds
lediglich um 9 % sanken. Wie man sieht, kdnnen Transaktionen mit
schlechtem Timing in Vehikeln, die die Anleger fiir hochliquide halten,
zu (ibermaligen Verlusten fiihren.

Drittens haben passive Strategien von noch nie dagewesenen geldpoli-
tischen Anreizen der Notenbanken profitiert. Seit der Finanzkrise haben
alle bedeutenden Notenbanken Programme zur Ausweitung der
Geldmenge (,,Quantitative Easing — QE") aufgelegt, die den fundamen-
talen Preisfindungsprozess der Anleger verzerrt haben. Die jiingste von
den Notenbanken verursachte Geldschwemme hat die Kurse an den
Finanzmarkten allgemein nach oben getrieben, was zu einem Anstieg
der Korrelation der Anlageklassen untereinander gefiihrt hat. Das ist
ein sehr wichtiger Aspekt: Bei niedrigen Korrelationen sollten die Akti-
enkurse starker von unternehmensspezifischen Gegebenheiten be-
stimmt werden. Sind die Korrelationen dagegen hoch, verlieren die
Fundamentaldaten der Unternehmen - und die entsprechenden
Analysen aktiver Manager —an Bedeutung.

Vor diesem Hintergrund ist es ermutigend, dass einige Notenbanken
dabei sind, ihre Geldpolitik zu normalisieren, oder dies zumindest
erwagen. Angesichts der guten Lage am US-Arbeitsmarkt und sich
beschleunigender Inflation sind die Vertreter der US-Notenbank be-
strebt, den ersten Zinsanhebungszyklus seit einem Jahrzehnt fortzuset-
zen. Im Euroraum scheinen Vertreter der Europaischen Zentralbank die
Maglichkeit zu erdrtern, das QE-Programm schrittweise auslaufen zu
lassen. Selbst die neue Politik der japanischen Notenbank, die auf eine
Steuerung der Zinskurve abzielt, kdnnte zu einem geringeren Tempo
der Kaufe von Vermdgenswerten fiihren.

Eine Riickfiihrung der geldpolitischen StiitzungsmaRnahmen ist ein
natiirlicher Bestandteil des Konjunkturzyklus. Ein solcher Schritt diirfte
die Korrelation der Anlageklassen untereinander wieder sinken lassen
und wére ein weiteres Argument, als Anleger aktiv zu werden und zu
bleiben.
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Greg Meier
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- Kapitalmarktprasentation

—KMB Podcast

Politische Ereignisse 2016

November:

07.Nov UN-Klimakonferenz

08. Nov US-Présidentschaftswahlen

11. Nov Singles’ Day in China (gewdhnlich positiv fiir
Aliaba, ID.com und VIP Shop)

17.Nov Zusammenfassung der geldpolitischen EZB-
Ratssitzung (Accounts)

30. Nov Parlamentswahlen Australien

30. Nov OPEC-Sitzung in Wien

- Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Die EZB, die Geldpolitik und die Farbe
Rot

e Das hétte sich Mick Hucknall, der Leadsanger

von ,Simply Red", auch nicht trdumen lassen,

dass er eines Tages — ungewollt sicher — die
L. Staatsanleihemérkte besingen wiirde. Dies
aber ist der Fall, denn bei Staatsanleihen der
Industriestaaten herrscht die Farbe Rot vor.
Eine Herausforderung besonders fiir die ,Bo-
densatzliquiditat”. Das Stichwort ,Short

Duration” gewinnt an Bedeutung.
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Uberblick tiber die 44. Kalenderwoche:
Montag

* Deutschland:
— Auftragseingang (Sep) (2,1%j/))
— Markit Einkaufsmanagerindex Baugewerbe (Okt) (52,4)
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Okt) (53,0)
* UK
— Halifax Hauspreisindex 3Mon./ Jahr (Okt) (5,8)
* Eurozone:
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Okt) (49,6)
— Sentix Investorenvertrauen (Nov) (8,5)
— Einzelhandelsumsatze (Sep) (0,6%)
* USA:
— Veranderungen Arbeitsmarktverhdltnisse (Okt) (-2,2)
* China:
— Wahrungsreserven (Okt) $3148,6Mrd. ($3166,4Mrd.)

Dienstag

* Japan:
— Offizielle Wahrungsreserven (Okt) ($1260,1Mrd.)
* Deutschland:
— Industrieproduktion, WDA (Sep) (1,9% j/j)
— Handelsbilanz (Sep) (20,1Mrd.)
— Leistungsbilanz (Sep) (17,9Mrd.)
* UK
— Industrieproduktion (Sep) (0,7% j/j)
— Produktion des verarbeitenden Gewerbes (Sep) (0,5% j/j)
* Frankreich:
— Handelsbilanz (Sep) (-4255Mio.)
— Leistungsbilanz (Sep) (-2,1Mrd.)
* Eurozone:
— Treffen Rat der Finanz- und Wirtschaftsminister, Brissel
o USA:
— Wahl des neuen Prasidenten
* China:
— Handelsbilanz (Okt) $51,75Mrd. ($41,99Mrd.)
— Auslandische Direktinvestitionen CNY (Okt) 3,0% j/j (1,2%

i

Mittwoch
e UK:
— Handelsbilanz (Sep) (£-4733)

* USA:
— Lagerbestdnde Grol3handel (Sep) 0,2% m/m (0,2% m/m)
— Umsatz Grolshandel (Sep) (0,7% m/m)
— MBA Hypothekenantrage (Nov 4)
* Eurozone:
— Wirtschaftsprognose der europdischen Kommission
* China:
— Verbraucherpreise (Okt) 2,1%j/j (1,9% j/})
— Erzeugerpreise (Okt) 0,9% j/j (0,1%j/j)

Donnerstag

* Japan:
— Auftragseingange Maschinen (Sep) 3,9% j/j (11,6%j/))
— Geldmenge M2 (Okt) 3,7% j/j (3,6%/j)
— Geldmenge M3 (Okt) 3,1%j/j (3,1%j/j)
* Frankreich:
— Beschaftigtenzahl ex Agrarwirtschaft (3Q) (0,2% q/q)
— Industrieproduktion (Sep) (0,5% j/j)
— Produktion des verarbeitenden Gewerbes (Sep) (0,7% /)
* [talien:
— Industrieproduktion, WDA (Sep) (4.1%j/))
+ USA:
— Monatliche Haushaltserklarung (Okt) -$88,7Mrd.
($33,4Mrd.)
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Nov 5)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Okt 29)
* China:
— Geldmenge MO (Okt) 6,3% j/j (6,6% j/j)
— Geldmenge M1 (Okt) 23,3% j/j (24,7% j[})
— Geldmenge M2 (Okt) 11,4%j/j (11,5% /)

Freitag

* Japan:
— Erzeugerpreise (Okt) -2,6%j/j (-3,2% j/})
* Deutschland:
— Verbraucherpreise (Okt) (0,8% j/j)
— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Okt) (0,7% j/])
* UK:
— Produktion des Baugewerbes saisonbereinigt (Sep) (0,2%)
* USA:
— Index der Verbraucherstimmung der Uni Michigan (Nov)
87,8(87,2)
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