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> Das gesamtwirtschaftliche Wachstum hat sich in den letzten Jahren spiirbar

verlangsamt. Das trifft auch die Anleger.

> Inder Vergangenheit waren gute Wachstumsjahre nicht immer auch gute

Anlagezeiten.

> Aktienkurse steigen auch bei niedrigem Wachstum, nur anders. Bonds sind

nicht so schlecht wie oft gesagt wird.

Unabhéangig von allen Sorgen tber den Brexit wird derzeit
noch ein anderes Thema diskutiert: Das strukturell langsa-
mere Wachstum in den Industrielandern. Das ist kein Kon-
junkturphdnomen, das bald wieder vorbei sein wird. Was
bedeutet es fur die Kapitalmarkte?

Zunachst zu den Fakten: In der Grafik habe ich die Verhalt-
nisse in den USA dargestellt. In den 65 Jahren der Nach-
kriegszeit hat sich die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produktes von durchschnittlich 4,1 % p. a. in den ersten 25
Jahren auf 3,3 % p. a. in den zweiten 25 Jahren und dann —
seit der Jahrtausendwende — auf 1,9 % p. a. verringert. Das
ist nicht zufallig. Es hangt gerade in den letzten Jahren mit
dem niedrigeren Bevdlkerungswachstum, dem Riickgang
der Investitionsquote und der geringen Erhéhung der Pro-
duktivitdt zusammen. Alles drei wird noch lange so bleiben.
In den meisten anderen Industrieléndern ist das nicht viel
anders.

RUCKLAUFIGES WACHSTUM
Zunahme des realen BIP, USA

N v\ \
ﬁ

1950 1963 1976 1989 2002 2015

yoy, in %
r
i

1

=== Gleitende Durchschnitte

Quelle: Fred

An sich musste man erwarten, dass das schlechte Nach-
richten fur die Finanzmérkte sind. Wenn der gesamte Ku-
chen langsamer zunimmt, dann bekommen alle weniger,
auch die Anleger. Wenn man genauer hinschaut, dann zeigt
sich allerdings ein differenzierteres Bild. Die Jahre mit dem
hdchsten Wachstum waren in der Vergangenheit keines-
wegs auch immer die besten Anlagezeiten.

Uber die gesamte Nachkriegszeit gerechnet stiegen die
Aktienkurse in der Zeit von 1975 bis 2000 am stéarksten.

Beim DAX waren das 11,7 % p. a. An zweiter Stelle stehen
die ersten 25 Jahre der Nachkriegszeit. Von 1965 bis 1975
erhohte sich der DAX um 4,9 % p. a. Am geringsten war die
Aktienrendite in der Zeit seit dem Jahr 2000. Hier lag sie in
Deutschland bei 3,5 % p. a. In den USA verlief die Entwick-
lung ganz ahnlich.

Grundsatzlich hat niedrigeres gesamtwirtschaftliches
Wachstum auf die Kapitalméarkte (und damit auf die Ren-
dite der Anleger) unterschiedliche Wirkungen. Es bedeutet
erstens, dass die Gewinne der Unternehmen nicht mehr
so stark steigen. Darunter leiden vor allem die Aktien, aber
auch Credits; zweitens, dass die Zinsen niedriger sind.
Das verringert die laufenden Ertrage von Bonds. Anderer-
seits hilft es den Aktien und Spreads, weil die Kosten der
Unternehmen zurlickgehen.

»Das Gute ist, dass man auch bei
bescheidenem Wachstum eine positive
Rendite erzielen kann. Die Aktienkurse
steigen. Sie werden aber nicht mehr so

sehr durch die reale Entwicklung getrie-
ben, sondern durch monetare Impulse.«

Drittens wiirde man erwarten, dass bei niedrigerem Wachs-
tum auch die Geldentwertung geringer ist. Das ist freilich
nicht zwangslaufig. Denn wenn sich die Zunahme des An-
gebots an Gutern und Diensten schneller zuriickbildet als
die Nachfrage, dann konnte es auf den Markten zumindest
fur eine gewisse Zeit zu Engpéassen kommen. Die Preise
wirden steigen. Aber angenommen, dass sich die Inflation
tatsachlich verringert, dann ist das eine gute Nachricht fur
Bonds, weil ihre Realrendite steigt. Andererseits tun sich die
Unternehmen schwerer, Kostensteigerungen zu tberwal-
zen. Darunter leiden Aktien.

Viertens nehmen die Verteilungskdmpfe zu. Die Léhne stei-

gen starker. Das ist ein Minuspunkt fiir Aktien, aber auch
nicht gut fur Bonds.
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Funftens: Wenn das Wachstum niedriger ist, werden die
Zentralbanken vorsichtiger. Die Leitzinsen sind daher nied-
riger, die Liquiditatsversorgung der Wirtschaft reichlich. Die
Bondrenditen bleiben auch aus diesem Grund unten. Den
Aktien helfen monetére Impulse.

Sechstens, in der Finanzpolitik verliert die Haushaltskon-
solidierung an Prioritét. Sie war in der Vergangenheit so
wichtig, um das Vertrauen in eine gesunde Entwicklung der
Wirtschaft zu erhalten. Wenn die Wirtschaft aber nicht mehr
rund lauft, dann werden die Finanzminister auch héhere
Schulden akzeptieren. Das ist fur alle Asset-Klassen nicht
gut.

Fir den Anleger

ergibt sich daraus insgesamt ein differenziertes Bild. Das
Gute ist, dass man auch bei bescheidenem Wachstum eine
positive Rendite erzielen kann. Die Aktienkurse steigen. Sie
werden aber nicht mehr so sehr durch die reale Entwicklung
getrieben, sondern durch monetére Impulse. Das ist nicht

29. Juni 2016

sauber. Aus diesem Grund empfiehlt sich eine risikodrmere
Strategie (dividendenstarke und solide finanzierte Unterneh-
men mit gutem Geschéaftsmodell). Man sollte auch an Inves-
titionen in Lander mit hdheren Wachstumsraten denken. An
sich sind das die Emerging Markets. Diese leiden derzeit al-
lerdings zum Teil unter strukturellen Verwerfungen. Schau-
en Sie sich unter diesen Umstanden auch einmal einen
Weltindex an, der Industrie- und Entwicklungslander um-
fasst.

Bonds haben unter diesen Bedingungen wegen der gerin-
gen Rendite einen schlechten Ruf. Das ist so aber nicht ge-
rechtfertigt. Sie geben dem Portefeuille Stabilitat. Auch bei
niedrigen Zinsen kann es noch Kurssteigerungen geben.
Seit Anfang 2016 haben sich Bonds in Europa besser ent-
wickelt als Aktien. Im Ubrigen kann man bei Unternehmens-
anleihen héhere Kupons erzielen.

Ich bin zwar kein Freund von Gold. Bei ungewdhnlichen Be-
dingungen muss man aber auch ungewdhnliche Anlagen in
Erwagung ziehen. Gold hat im bisherigen Jahresverlauf ei-
ne Rendite von 20 % gebracht. Es war damit eine der bes-
ten Anlagen Uberhaupt.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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