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Faktor zwei: Die günstigen Energie-

preise

Die geringeren Energiekosten sind si-
cherlich nicht hilfreich, um höhere 
durchschnittliche Preise in der Eurozo-
ne zu erreichen. Für private Haushalte 
und Unternehmen stellen sie jedoch 
einen positiven Impuls dar. Dieser soll-
te auf Sicht von zwölf bis 18 Monaten 
nicht unterschätzt werden. Wir gehen 
davon aus, dass sich die Erdölexpor-
teure für voraussichtlich drei oder mehr 
Jahre auf niedrige Quotierungen ein-
stellen müssen. Auf der Nachfrageseite 
fällt es uns schwer zu begründen, war-
um die globale Wirtschaft in absehba-
rer Zeit von einem Wachstumsrekord 
zum anderen jagen sollte. Auf der An-
gebotsseite wiederum sehen wir zwei 
Ursachen für einen niedrigen Ölpreis. 
Zum einen dürfte es einige Zeit dauern, 
um die Überkapazitäten abzubauen - 
auch wenn die großen amerikanischen 
Energiekonzerne bereits erhebliche 
Schrumpfkuren bei Kapitalinvestitio-
nen und Belegschaft angekündigt ha-
ben. Zum anderen ist die Funktionswei-
se des OPEC-Kartells eingeschränkt. 
Eine von mindestens drei wesentlichen 
Voraussetzungen für ein funktionieren-
des Kartell ist ein homogenes Interesse 
aller Mitglieder. Das ist angesichts der 
politischen Gemengelage auf abseh-
bare Zeit eher unwahrscheinlich. Im 
Hinblick auf externe Verhandlungen hat 
sich die Situation in fast allen wesent-
lichen Bereichen teils dramatisch ver-

Die Wahlen in Griechenland haben in 
den vergangenen Wochen erhebliche 
Aufmerksamkeit erregt. Aus verschie-
denen akademischen Blickwinkeln 
betrachtet – von der Spieltheorie bis 
zur Geschichte der europäischen De-
mokratie – mag das angemessen sein. 
Aus der Investmentperspektive halten 
wir das Thema jedoch für überbewer-
tet. Wir glauben, dass die Entwicklung 
von europäischen Assetpreisen und 
die entsprechende Investmentperfor-
mance in den kommenden zwölf bis 18 
Monaten im Wesentlichen von anderen 
Faktoren abhängen wird: der Geldpo-
litik der EZB, den Energiepreisen und 
den Wechselkursen.

Faktor eins: Die Geldpolitik der EZB

Über das Ankaufprogramm der EZB 
wurde ausreichend berichtet. Die Ef-
fekte liegen aus unserer Sicht auf der 
Hand. Die Zinsen werden niedrig blei-
ben und die Kurven sich insbesondere 
am ultralangen Ende weiter verfl achen. 
Crowding-Out und die Suche nach Ren-
dite wird erhebliche Umschichtungen 
in den Portfolios zur Folge haben. Da-
von profi tieren in erster Linie die Be-
wertungen riskanterer Assets. Dabei 
werden die strukturellen Probleme in 
Italien und Frankreich in den Hinter-
grund treten, ebenso wie die möglichen 
politischen Risiken in Spanien. Gerade 
die Verantwortlichen in Rom und Paris 
haben dann etwas mehr Zeit, um über 
strukturelle Lösungen nachzudenken.
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- die Zinsen niedrig bleiben und sich 
die Kurven weiter verfl achen,

- die Profi tabilität der Banken unter 
zunehmender Regulierung leidet, 
die Institute unter Bonitätsgesichts-
punkten jedoch sehr solide bleiben 
und

- die meisten Unternehmen erheblich 
von niedrigen oder negativen Real-
zinsen, dem schwachen Euro und den 
geringen Energiekosten profi tieren 
werden.

Die Risiken sind begrenzt. Wie gesagt: 
Das Griechenland-Thema halten wir 
aus Investmentsicht für nachrangig. 
Der Energiesektor wird wohl eine Weile 
brauchen, bis er sich auf die niedrige-
ren Preise eingestellt hat. Daher dürf-
ten dort Aktien und Anleihen weiter un-
ter Druck stehen. Vorsicht ist aufgrund 
der Situation in Russland und der Uk-
raine auch bei Investments in Ost- und 
Südosteuropa angesagt. Hier sind die 
wirtschaftlichen Verfl echtungen teil-
weise noch sehr stark.

Und wo kommt das Alpha her?

Im Bereich der Euro-Staatsanleihen 
sowie bei den europäischen Covered 
Bonds und Agencies sehen wir die vo-
rübergehend letzte Konvergenzwelle 
rollen. Wer hier investiert ist, kann erst 
einmal abwarten. Insbesondere das ul-
tralange Ende der Kurven in Italien und 
Spanien bietet aus unserer Sicht noch 
Potential.

schlechtert. Erstens können sich einige 
der schwächeren Mitglieder den niedri-
gen Ölpreis bei gegebener Förderquote 
kaum noch leisten und müssen entwe-
der bei der Produktion schummeln oder 
das Kartell verlassen. Zweitens spalten 
politische und religiöse Konfl ikte das 
Kartell. Letztlich ist der Marktanteil 
des Kartells in den vergangenen Jahren 
gefallen. Der positive Einfl uss niedriger 
Energiekosten auf Unternehmensge-
winne und höhere verfügbare Einkom-
men dürfte Europa daher für eine Weile 
erhalten bleiben.

Faktor drei: Die Wechselkurse

Die Zahl der Teilnehmer in der Disziplin 
„kompetitives Währungsmanagement“ 
nimmt fast wöchentlich zu. Von einem 
Währungskrieg – von dem insbesonde-
re die Angelsachsen gerne reden – sind 
wir allerdings noch sehr weit entfernt. 
So lange sollte der Euro seinen star-
ken positiven Einfl uss auf die Export-
wirtschaft der Eurozone behalten. Der 
starke Abwertungstrend ist jüngst zwar 
vor dem Hintergrund von Spekulationen 
über die amerikanische Zinspolitik ins 
Stocken geraten. Wir sehen die USA je-
doch im Zyklus weit voraus und schät-
zen die jetzige Phase eher als Konso-
lidierung und die Chancen auf einen 
anhaltend schwachen Euro eher hoch 
ein.

Wo Chancen und Risiken liegen

Wir gehen davon aus, dass in der Euro-
zone auf Sicht der nächsten zwölf bis 
18 Monate

High Yield so attraktiv wie lange nicht mehr
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Bleibt der Aktienmarkt: Die Performan-
ce zum Jahresanfang war hier durch-
aus ansprechend. Das gilt vor allem 
für Small Caps. Mit Blick auf unsere 
gesamtwirtschaftlichen Erwartungen 
überrascht es allerdings kaum, dass 
wir Aktien immer noch als attraktiv ein-
stufen. Sollte in Europa - wie von eini-
gen Marktteilnehmern erwartet - der 
M&A-Motor anspringen, könnten ins-
besondere Small Caps überproportio-
nal profi tieren.

Besonders attraktiv erscheint uns der-
zeit auch der europäische High-Yield-
Markt. In einem Umfeld mit moderatem 
Wachstum, niedrigen Ausfallraten und 
möglichen Portfolioumschichtungen er-
warten wir deutlich niedrigere Spreads 
zum Jahresende. Neben den klassi-
schen High-Yield-Investments dürften 
auch nachrangige Banktitel Chancen 
bieten.

Letzte Konvergenzwelle rollt
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