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> Die deutschen Aktien entwickeln sich derzeit schlechter als die in anderen EU-

Liandern.

> Das ist Ausdruck fundamentaler Schwichen in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

in der Bundesrepublik.

> Deutschland wird sich auch wieder erholen. Das erfordert aber Investitionen und
Reformen, zu denen es derzeit noch an Bereitschaft fehlt.

Normalerweise schéatze ich die britische Wochenzeitung
"Economist” fir ihre klaren Analysen und fir ihr gutes Ge-
spur fur Trends in Wirtschaft und Gesellschaft. Aber selbst
gute Journalisten leisten sich manchmal einen Flop. Einer
passierte im April dieses Jahres, als der Economist ein
Special tUber "Cool Germany" verdéffentlichte. Er lobte das
Land, das vor einer neuen Ara stiinde. Es wiirde "vielfal-
tiger, offener, informeller" und ganz einfach "hip". Es kdnne
mit der richtigen politischen Fiihrung zu einem Modell furr
den Westen werden.

AKTIENKURSE IN EUROPA
Kursindizes, Entwicklung seit Ende 2016
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Als Deutscher freute ich mich naturlich Gber das Lob der
sonst so kritischen Briten. Es war in der Tat ungewdhnlich.
Andererseits hatte ich schon damals ein ungutes Gefihl, ob
das wohl alles so richtig und gerechtfertigt ist. Die Monate
seitdem haben mich in meiner Skepsis bestérkt. Da hat sich
die Situation in Deutschland nicht verbessert. Die Auseinan-
dersetzungen uber die Flichtlinge und die Fremdenfeind-
lichkeit haben sich im Gegenteil verscharft.

Die Kapitalmarkte sind fiir solche Schwéachen immer em-
pfanglich. Vor allem bei Aktien zeigt sich in letzter Zeit ein
Trend, den viele so bisher nicht auf dem Schirm hatten.
Schauen Sie sich die Grafik an. Seit fast zwei Jahren bleibt
der DAX hinter anderen Indizes in Europa zuriick. Wéhrend
der franzésische CAC 40 um 11 % und der Wiener ATX gar
um 25 % stiegen, liegt er heute praktisch unverandert auf
dem Niveau von 2016. Der italienische MIB war zeitweise

ebenfalls um 25 % gestiegen, ist aber nach den Wahlen
kréaftig gefallen.

Wem die Zahlen beim DAX zu niedrig vorkommen, muss
bertcksichtigen, dass es sich hier um den "Kursindex" han-
delt. Er nimmt etwas langsamer zu als der in der Offentlich-
keit gebrauchlichere "Performance-Index", denn er enthalt
nicht die Dividenden. Wenn man jedoch internationale Ver-
gleiche vornimmt, muss man tberall gleich konstruierte Indi-
zes nutzen. Der CAC 40, der MIB und der ATX sind jeweils
Kursindizes.

Was die Grafik zeigt, ist nicht nur eine temporére, zuféllige
Abweichung. Es ist ein neuer Trend. Die Performance
Deutschlands ist nicht nur beim Fuf3ball schlechter gewor-
den. Sie ist auch in der Wirtschaft und auf den Finanzmérk-
ten nicht mehr so gut. Das "neue Deutschland" ist, jeden-
falls aus wirtschaftlicher Sicht, nicht "hip" und "ein Modell fur
den Westen", wie der Economist sagt. Es ist eher ein Nach-
zugler.

Das lasst sich mit Facts und Figures belegen. Es fangt mit
Politik und Gesellschaft an. Die Regierungsbildung nach der
letzten Bundestagswahl war ungewdhnlich schwierig und
lang. Die schlie3lich gebildete Grof3e Koalition hat bisher
noch nicht viel zustande gebracht. Sie verliert an Zustim-
mung bei den Wéhlern. Umgekehrt gewinnt die rechtsextre-
me AfD an Popularitat. Der 6ffentliche Streit Uber die Flicht-
linge wird aggressiver. Das macht das politische System der
Bundesrepublik weniger stabil.

»Die Performance Deutschlands
ist nicht nur beim Fufiball
schlechter geworden.«

Das Wirtschaftswachstum hat sich seit Jahresbeginn starker
verringert als das in anderen Landern. Erst jetzt beginnt sich
die Konjunktur zu fangen. Die Investitionen wachsen erheb-
lich schwécher als in anderen Landern Europas. Gerade in
der Infrastruktur steht Deutschland nicht mehr vorbildlich da.
Die Unternehmen haben nicht den Riickenwind, wie ihn bei-
spielsweise ihre Konkurrenten in den USA durch die massi-
ve Steuersenkung haben. Die hohe Exportquote erweist
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sich in Zeiten handelspolitischer Auseinandersetzungen als
Nachteil. Der Leistungshilanziberschuss, einst der Stolz der
deutschen Wirtschatft, ist inzwischen zu einer Burde gewor-
den.

Die Industrie, Kernstuick der deutschen Wirtschaft, hat an
Attraktion verloren. Die wichtige Automobilindustrie leidet
unter der Dieselaffére. Bei der fur die Zukunft immer wichti-
geren Elektromobilitét spielt sie nicht mehr vorne mit. Im
Bereich Hightech hat Deutschland nur einen grof3en wich-
tigen Player (SAP). Unter den grof3en europaischen Banken
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AuRerdem muss man sehen, dass es in der wirtschaftlichen
Performance immer Schwankungen gibt. Ein Land steht mal
ein paar Jahre ganz unten, erholt sich dann wieder und
knickt dann wieder ein. Deutschland war nach der Wieder-
vereinigung lange Zeit der kranke Mann Europas. Durch die
Hartz-IV-Reformen konnte es sich aus den Schwierigkeiten
herausziehen. Es wuchs wieder stéarker und entwickelte ei-
ne Dynamik, die erst durch die groRe Finanzkrise gestoppt
wurde. Es ist also zu erwarten, dass Deutschland irgend-
wann auch bei den Investoren wieder in den Fokus riickt.

Voraussetzung ist allerdings, dass die notwendigen Refor-
men ergriffen werden und wieder investiert wird. Ohne das
ist alles nichts.

gibt es kein deutsches Institut mehr. Das ist ein Nachteil bei
der Finanzierung der Industrie. Fur die Investmentbanken,
die jetzt aus London nach Frankfurt kommen wollen, ist das
deutsche Arbeitsrecht immer noch nicht an die Bedurfnisse
der Banker angepasst worden.

Die Liste der Schwachen Deutschlands im internationalen
Vergleich lieRe sich fortsetzen. Nun soll man natirlich die
Kirche im Dorf lassen. Es ist ein Klagen auf hohem Niveau.
Die deutsche Wirtschaft ist nicht schlecht. Sie ist nur nicht
mehr so gut und herausragend wie sie es lange Zeit war.
Viele Lander wéaren froh, wenn sie nur diese Probleme hét-
ten. Andererseits horen die Kapitalmarkte das Gras wach-
sen. Sie reagieren schon bevor die Probleme wirklich viru-
lent sind.

Fir den Anleger

Wenn Anleger in Europa investieren wollen, ist Deutschland
derzeit nicht die erste Wahl. Ich wiirde eher nach Frankreich
oder Osterreich schauen. Italien leidet derzeit noch unter
der Unsicherheit Uber die Position des Landes in Europa.
Wenn das geklart ist, werden sich italienische Aktien wieder
besser entwickeln.
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