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Der
September-Mythos

Dr. Sebastian Klein,
Vorsitzender des Vorstands der
Fiirstlich Castell'schen Bank

Eine alte Borsenregel rit zum Verkauf von Aktien im Mai
und zur Wiederanlage im September. Die Auswertungen
verschiedener Zeitriume und Bérsenindizes legen in der
Tat diesen Schluss nahe, denn in einer ex-post Betrachtung
zeigt sich der September als der schlechteste Bérsenmonat,
wobei er in der iiberwiegenden Zahl der Jahresscheiben in
der Regel sogar negative Renditen aufweist. Diese Riickginge
bieten dann — folgt man der Borsenregel — die Chance zum

(vermeintlich) giinstigeren Wiedereinstieg im September.

Allerdings basieren diese Uberlegungen auf einer rein
technisch-statistischen Betrachtung. Hinzu kommt, dass
wir es mit Vergangenheitsdaten zu tun haben. Ein Blick
durch den rein statistischen Schleier auf die fundamentale
Entwicklung ist daher niitzlich. Das weltwirtschaftliche
Wachstum kommt derzeit solide und synchron voran, die
Prognosen werden eher erhsht als gesenkt, die 4 % Marke
im realen Wachstum der Weltwirtschaft wird als realistisch

eingestuft.

Dabei kommen auch wieder signifikante Wachstumsbeitri-
ge aus Europa. Neben geopolitischen Krisenherden (zum
Beispiel Nord-Korea) scheint die groBte Gefahr daher von
der Notenbankseite zu drohen. Eine straffere Geldpolitik
in den USA und eine deutlichere, abruptere »Zinswende«
(im Sinne des Ausstiegs aus den Anleihekiufen) in Europa

werden hier als Risiken diskutiert.

Der (zu?) starke Euro deutet darauf hin, dass das letztgenannte
Risiko als deutlich wahrscheinlicher eingeschitzt wird als
das erstgenannte. Der starke Euro trigt aber auch zu einer
tendenziell geringeren Inflationsrate bei, was eine Abkehr

von der lockeren Geldpolitik in Europa erschweren diirfte.

Die Entscheidungen und die Kommunikation der Noten-
banken werden also bei zu erwartender weiterer sukzessiver
Wachstumsstirkung einen grofien Einfluss auf die Borsen-

entwicklung haben. Beide Notenbanken halten im September

Sitzungen ab. Daher ist es klug, den September auch unter
diesem Blickwinkel zu betrachten als unter seinen rein sta-

tistischen Ergebnissen.

Die Stirke des Euro —
Fluch oder Segen?

Dr. Achim Hammerschmitt, CFA,
Leiter Vermigensverwaltung & Fondsmanagement der

Fiirstlich Castell'schen Bank

Seit mehreren Monaten horen wir von einer Stirke des Euro
gegeniiber allen wesentlichen Wihrungen. Der momentane
Héhenflug des Euro hat mehrere Griinde. Am stiirksten wirken
derzeit die strukturellen Verinderungen in der Eurozone. Im Zuge
des Aufstiegs populistischer Parteien in Europa hat die deutsche
Regierung erkannt, dass nur mehr Europa die EU und den Euro
retten kann. Die Bankenunion ist dabei ein wesentlicher Punkt,
der auch eine Haftungsunion nach sich zieht. Der Preis des Euro
richtete sich daher vielmehr nach einem wichtigen aber eher
schwachen Land wie Italien als nach dem starken Deutschland.
Mit den avisierten Fortschritten in der Integration Europas seit
der Wahl in Frankreich wird der Preis des Euros eher an einem
Durchschnitt aller Linder und ihrer Wirtschaftsleistung ermit-
telt als an einem der schwiicheren Mitglieder. Die Folge ist, dass
der Euro steigt. Beférdert wird dies noch durch Mittelzufliisse
internationaler Investoren, die aufgrund der guten Gewinnent-
wicklung europiischer Unternehmen und eher durchschnittlichen
Bewertungen ihre Untergewichtung in der Eurozone verringern

oder gar aufheben.

Die Stirke der einen Withrung ist bei Wihrungspaaren wie dem
Euro/US-Dollar immer auch die Schwiiche des Anderen. Das

Ausbleiben der Steuerreform fiir Unternehmen ist bisher das
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groBte Problem fiir die Wirtschaftspolitik der USA. Wihrungen
beriicksichtigen neben Zinsunterschieden immer auch Wachs-
tumsunterschiede und wihrend wir in der Eurozone per Ende
Juni in den letzten zwolf Monaten um 2,3 % p. a. gewachsen sind,
steht das Wachstum der USA im gleichen Zeitraum bei nur 2,2 %
p- a. Wir liegen damit zumindest gleichauf, was historisch extrem
selten war. Dieses Aufholen im Wachstum triigt auch zur Stirke
des Euro bei. Insofern verhilft die relative Erfolglosigkeit Trumps

dem Dollar zur Schwiiche, dem Euro zur Stiirke.

Die ausgesprochen gute Wachstumsdynamik in der Eurozone und
Deutschland lisst seit geraumer Zeit auch Hoffnung aufkeimen,
dass wir ein Ende der Anleihenkaufprogramme durch die EZB
und vielleicht 2018 die erste Zinserhthung sehen kénnten. Dies
wire dann der Beginn des Ausstiegs aus der Negativ-Nullzins-
Niedrigzinspolitik, den sich so viele Sparbuchsparer wiinschen.
Hier spielt der starke Euro aber eher gegen die Wiinsche der
Anleger. Tatsiichlich bewirkt eine starke Wiihrung eher einen
inflationsdimpfenden Effekt. Die Inflationserwartungen der
EZB werden sich mit einem so starken Euro ceteris paribus nach
unten bewegen miissen. Auf der anderen Seite spiegelt der starke
Euro auch eine Beschleunigung des Wachstums in der Eurozone
wider, die eher inflationsbelebend wirkt. Am Ende wird es darauf
ankommen, ob die Inflationserwartungen, ihnlich wie in den
USA, nach unten korrigiert werden miissen, was dann fiir eine
Verlingerung des Kaufprogramms und weniger »Tapering«
sprechen wiirde, oder ob das Wachstum dominiert und wir die

Anleihekiufe geordnet beenden kénnen.

Fiir das exportlastige Deutschland und seine Unternehmen wird
der Gegenwind einer starken Wihrung im Verlauf des restlichen
Jahres spiirbar werden. Bisher ist der handelsgewichtete Euro in
diesem Jahr circa 6 % oberhalb des Bereiches, in dem er sich zum
Jahreswechsel aufgehalten hat, was deutsche Produkte entsprechend
verteuert beziechungsweise die Marge des Geschiifts fallen lasst.
Fiir jeden 1o-prozentigen Anstieg im handelsgewichteten Euro
erwarten wir circa 5 % weniger Gewinnwachstum als urspriinglich

erwartet. Sollte der Euro also noch an Stiirke zunehmen, werden

die Bremsspuren in 2018 spiirbar sein.

In den letzten zwei Monaten haben wir erlebt, dass sich die
Marktteilnehmer dieses Wirkmechanismus iiber die Gewinne
bewusst sind und ein starker Euro die Entwicklung des zum Bei-
spiel DAX oder des franzésischen Aktienindex CAC40 dimpft,
weil die Erwartung eines geringeren Gewinnwachstums fiir 2018,
die Bewertung bereits jetzt belastet. Keine Angst, es verbleiben
dennoch 5 —7 % Gewinnwachstum, was fiir die Aktienmirkte
damit kein Beinbruch darstellt. In DAX-Punkten umgerechnet
erwarten wir fiir 2018 damit immerhin noch circa. 950 — 970
Punkte an Gewinnen, was bei einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(KGV) von 14 einen DAX-Stand von 13.300 bis 13.600 zulisst,
ohne dass wir eine erhéhte Bewertung oder KGV befiirchten
miissen. Fiir die Aktienmirkte sind wir daher auch auf Sicht

von 12 — 18 Monaten nach wie vor positiv.

Fiir den Euro befiirchten wir aber, dass wir erst Stiinde von 1,23
— 1,25 sehen, bevor es zu einer Gegenbewegung kommt, die uns

wieder in die Bereiche von 1,10 fithren kénnte.

Fiir unsere Portfolien hat diese ausgeprigte Schwiche der
Fremdwihrungen, nicht nur des Dollars, in diesem Jahr spiirbare
Folgen gehabt. Mit einer typischen Allokation von um die 20 %
Dollar in den Portfolien verursacht die 14-prozentige Schwiche
des Dollars, wie wir sie 2017 bisher erlebt haben, 2,8 % Verluste
fiir das investierte Kapital. Doch keine Angst, auf dem Weg des
Euro zu seiner Stirke haben wir die Positionierungen sukzessive
reduziert und sind damit einem unserer Mantras, niimlich »Verluste
begrenzen, Gewinne laufen lassenc, treu geblieben und konnten
ein deutliches Abrutschen vermeiden. Nichtsdestotrotz sind die
bisher im Jahresverlauf erzielten Renditen in der defensiven und
ausgewogenen Anlage-Welt aufgrund dieses Gegenwindes ab-
solut gesechen noch nicht zufriedenstellend. Das gute Wachstum
und die sprudelnden Gewinne der Unternehmen werden sich in
den kommenden Monaten aber in den Kursen niederschlagen
und unseren Anlegern bis Jahresende bessere Renditen und uns

Portfoliomanagern weniger schlaflose Nichte bescheren.
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Indexierte Wertentwicklung der Vermégensverwaltenden Fonds fiir die vergangenen 12 Monate (31.08.2016—31.08.2017)

R

~

Aktuelle Kurse der

| Vermogensverwaltenden

6%

Fonds Stand: 31.08.2017
(Entwicklung 31.08.2016 —

5%

31.08.2017)

O Castell VV Defensiv R
M 106,64 (-0,9 %)

X 954’96 (’0’5 %)

O Castell VV Ausgewogen R

A 108,16 (1,7 %)

A 1.050,62 (2,1 %)
O Castell VV Dynamisch R

A 103,59 (2,3 %)
O Castell VV Dynamisch I"

2% rot
A 1.041,53 (2,7 %)
3% “Mindestanlagesumme 250.000,- Euro
Sep 16 Okt 16 Nov 16 Dez 16 Jan 17 Feb 1y Mrz 1y Apriy Mai 17 Jun 17 Jul 17 Aug 17 Sep 17
Wertentwicklung (kumuliert, brutto) in %
1fd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre Seit Auflage Seit Auflage p.a.
Defensiv R -0,4 % -0,9 % 5.7 % 12,8 % 2,4 %
Defensiv I* -0,1 % -0,5 % — 28% 1,2 %
Ausgewogen R 02 % 1,7% 6,2 % 16,6 % 3,1 %
Ausgewogen I* 0,5 % 2,1 % 7.7 % 11,0 % 2,9%
Dynamisch R 0,5 % 2,3% — 5,1 % 4,0 %
Dynamisch I* 0,7 % 2,7 % - 5,6 % 44 %

Darstellungen und Angaben zu Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlisslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
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Disclaimer// Die vorstechenden Informationen sind Marketinginformationen und stellen keine
Finanzanalysei.S.d. § 34b WpHG und der Finanzanalyseverordnung (FinAnV) dar. Die Infor-
mationen geniigen daher nichtallen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvor-
eingenommenheit von Finanzanalysen. Die zur Verfiigung gestellten Informationen, Wertpapier-
stammdaten und Wertpapierkurse bezicht die Bank aus éffentlichen Quellen und von Dritten, die
sie fiir zuverlissig hilt. Eine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Informationen
kann die Bank nicht iibernchmen. Die Fiirstlich Castell’sche Bank tibernimmt keine Haftung fiir

etwaige Schiiden oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder Verwendung dieser
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Castell’schen Bank unter www.castell-bank.de dazu anmelden.

3roschiire oder ihrer Inhalte entstehen. Soweit die in dieser Broschiire enthaltenen Informationen
Prognosen, Meinungsiuferungen oder Beurteilungen zur Marktsituation, zu Branchen, einzelnen
Unternchmen oder Wertpapieren enthalten, ist eine individuelle Anlageempfehlung damit nicht
verbunden. Insbesondere ersetzt diese Broschiire weder die Anlageberatung noch die individuelle,
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Hinblick auf die gegenwiirtige Rechts- und Steuerlage, jederzeit ohne vorherige Ankiindigung

indern kénnen. Zu einer Mitteilung von kiinftigen Anderungen ist die Bank nicht verpflichtet.



