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Zwei Wiinsche an
die neue Regierung

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

Der Januar ist in Deutschland geprigt von Sondierungs- und dann
gegebenenfalls Koalitionsverhandlungen zwischen CDU/CSU und
SPD. Bereits im Vorfeld dieser Gespriche wurden iiber den Jahres-
wechsel »rote Linien« diskutiert, auf ihre Problematik hingewiesen und
dann anders benannte Forderungen von den Verhandlungspartnern
tiber die Presse lanciert. Man bringt sich in Stellung fiir das anste-
hende Tauziehen um das mogliche Regierungsprogramm. Neben
den Generalthemen der Migrationspolitik und der europiischen
Weiterentwicklung wird auch die Frage der sozialen Gerechtigkeit
betont, von Seiten der SPD nun verortet im Gesundheitswesen mit

seiner Dualitiit von gesetzlicher und privater Krankenversicherung,

Von Seiten der Wirtschaft giibe es zu diesen Themen ebenso viel zu
sagen wie zu der Frage der Steuerpolitik. Und damit ist nicht nur die
Abschaffung des Solidarititszuschlages gemeint, sondern auch das
Steuersystem per se: Wiire nicht gerade eine GroBe Koalition pride-
stiniert, das Projekt eines einfacheren, transparenten Steuersystems
(endlich) anzugehen? Vielleicht sind bescheidenere Wiinsche an die

Politik realistischer und damit das Enttiuschungspotenzial geringer.

Bleiben wir zuniichst bei der Steuerpolitik. Mit einer stéirkeren steu-
erlichen Férderung der Beteiligung von Arbeitnehmern an ihren
Unternehmen (via Belegschaftsaktien, stillen Einlagen oder anderen
Formen) kénnte die Kapitalbildung in Arbeitnehmerhand gefordert
werden. Der Freibetrag von derzeit 360 Euro p. a. — in Osterreich
liegt er etwa 10-mal so hoch (!) — mutet doch sehr bescheiden an.
Hier konnte ein fiir alle Seiten positives Signal, ja auch der sozialen
Gerechtigkeit, mit Blick auf die Bindung der Arbeitnehmer, die
Altersvorsorge und die Aktionirsstruktur deutscher Unternehmen

gesetzt werden.

In kleinem MaBstab wiirde so auch die Entwicklung vom Sparen
zum Investieren gefordert werden. Gerade im aktuellen Nullzins-
umfeld, das noch eine Weile anhalten diirfte, wiire es eine gute Idee,
die Vermogensbildung der Bevlkerung hin auf eine Mischung aus
Einlagen, Versicherung, Immobilien und eben auch einem kleinen

Teil Aktien behutsam sich entwickeln zu lassen.

Méogliche Einwinde, die typischerweise vorgebracht werden, wie das
Klumpenrisiko oder die Kollision mit der Mitbestimmung, lassen
sich ausrdumen. Letztgenanntes Argument scheint doch eher eine
gewerkschaftliche Nebelkerze denn ein substanziiertes Argument. Ein
Klumpenrisiko hingegen kinnte — falls es materiell wiirde — durch

unternchmemsiibergreifende Fondslosungen deutlich reduziert werden.

Gut wire es —und hier kommen wir zu unserem zweiten»Wunsch«
— die Forderung der Belegschaftsbeteiligung an Unternehmen mit
einer generellen Stirkung der Finanzbildung in der Bevélkerung
zu verbinden. Das Thema »Bildung« ist ja politisch derzeit in aller
Munde, die Finanzbildung der deutschen Bevélkerung jedoch in
einem beklagenswerten Zustand, wie die kurz vor dem Jahreswechsel
verdffentlichte Studie des Bundesverbands deutscher Banken wieder
einmal belegt: Die Hilfte der Deutschen kann das Geschehen an den
Borsen nicht einordnen und 44 % wissen nicht, was ein Investment-
fonds ist. Besonders hohe Defizite offenbaren dabei jiingere Erwach-
sene (unter 30 Jahren). Wenngleich Schulpolitik (noch) primiir eine
Linderangelegenheit ist, sollte eine neue Bundesregierung bei einer
Bildungsoffensive nicht nur an die sicherlich notwendige Verbesserung
der Ausstattung an den Schulen denken (Gebiude, Computer, etc.),
sondern auch an die Lerninhalte. Finanzbildung gehért gewiss in

den Kanon des Grundwissens der néichsten Generationen.

Die Nadel

im Heuhaufen

Dr. Achim Hammerschmitt, CFA,
Leiter Vermdogensverwaltung & Fondsmanagement der
Fiirstlich Castell'schen Bank

Der sehr erfreuliche Jahresauftakt ldsst auf ein weiteres gutes von

Wachstum und starken Unternehmensgewinnen geprigtes Jahr
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hoffen. In unseren Portfolien haben wir uns entsprechend positioniert
und diese optimistische Ausrichtung im monatlichen Treffen unseres
Investmentkomitees bestitigt. Die Vorbereitung und Diskussion in
unserem Strategietreffen war jedoch vom Gedanken geprigt, was

unser schones Weltbild gefihrden kénnte?

Lassen Sie uns zuerst auf die Konjunktur blicken. Hier erleben wir
aktuell ein sich beschleunigendes, synchrones Wachstum auf globaler
Ebene. Was konnte zu einem Ende des Wachstumszyklus ftihren?
Typische Verdichtige, die eine Rezession auslosen kénnten, sind
Notenbanken, die die geldpolitischen Ziigel zu hart anziehen oder
Unternehmen, deren Kapitalstruktur durch zu viel Fremdkapital
bei zu wenig Figenkapital gegentiber Schwankungen anfillig wird.
Geldpolitisch werden vor allem in den USA die Ziigel angezogen.
Bisher allerdings so vorsichtig, dass die Finanzbedingungen fiir

Unternehmen und Verbraucher nach wie vor sehr locker sind.

Es wiire schon eine deutlich steigende Inflation vonnéten, um die
US-Notenbank FED zu massiveren Aktionen zu bewegen. Zurzeit
sieht es aber nicht nach einem Inflationsschub aus. Im letzten Jahr
mussten wir uns cher mit einer erstaunlich niedrigen Inflation in den
USA befassen, was man mit dem Begrift »Inflationsritsel« beschrieb.
Es ist also ein weiter Weg zurtickzulegen bis man eine aggressivere
FED befiirchten miisste. Bei der EZB ist man hingegen noch weit
davon entfernt, Zinsen zu erhéhen. Die sportlichsten Erwartungen
gehen von Mirz 2019 aus. Also »Fehlanzeige«. Bei den Unterneh-
men schen wir eine deutliche Zweiteilung. In den USA erleben wir
durch die Aktienriickkaufprogramme der vergangenen Jahre eine
Reduktion des Eigenkapitals gegentiber dem Fremdkapital, also eine
schwiicher werdende Kapitalstruktur. In Europa beobachten wir eher
das Gegenteil, hier verbessern Unternehmen ihre Kapitalstruktur, was
sich auch in verbesserten Bonititen ausdriickt. Hier hitten wir also

bei unserer Gefahrensuche immerhin ein »teilweise« zu vermelden.

Unsere Indikatoren zur Arbeitslosigkeit zeigen ebenfalls eine gesunde
Entwicklung an und weitere Indikatoren, wie Industrieproduktion
und Friihindikatoren geben keinen Anlass, Alarm zu schlagen. Das

unterscheidet die beiden Jahre 2017 und 2015 voneinander, wo wir

und unsere gesamte Zunft auf ein endgiiltiges Ende der Finanzkrise
hofften und die sich damals anbahnende industrielle Teil-Rezession

nicht gesehen wurde.

Und die tiblichen Verdichtigen auf Seiten der Festverzinslichen?
In den USA ist die Zinskurve, also die Darstellung der Rendite auf
Endfilligkeit relativ zur Laufzeit, etwas flacher als bei uns. Flache
oder gar invertierte Zinskurven sind ebenfalls ein Indikator fiir
eine Rezession. Auch wenn spottische Beobachter feststellen, dass
die Zinskurve acht der letzten sechs Rezessionen vorhergesagt hat,
bleibt diese ein wichtiger Indikator. Dieser zeigt noch keine flache
Zinskurve an, wenngleich die Zinskurve in den USA im letzten
Jahr deutlich flacher geworden ist. In Europa liegen wir sehr nahe
dem historischen Durchschnitt. Also eher »Fehlanzeige«. Als
Risikoindikatoren werden auch die »Spreads«, der Zinsaufschlag
von Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen, angesehen.
Hier sehen wir bisher ebenfalls noch keine Trendwende, sondern
nach der besonders starken Einengung des letzten Jahres nur eine
Beruhigung. Vor dem Hintergrund der sich eher verschlechternden
Kapitalstrukturen und damit auch Bonititen in den USA bleibt das

jedoch ein Bereich den wir weiter eng begleiten miissen.

Manchmal werden Korrekturen oder Krisen auch durch massiv
iberbewertete Anlagen ausgeldst. Die Bewertung von Aktien
haben wir hier schon mehrfach diskutiert und wir kénnen in den
USA gehobene Bewertungen feststellen, in Europa, Japan und den
Schwellenlindern aber nicht. Extrem sind diese Uberbewertungen
in den USA noch nicht, da der aktuelle Preisanstieg von den entspre-
chend stark wachsenden Gewinnen gedeckt wird. Aktuell wird vor
allem der Markt fiir gewerbliche Immobilien in den USA genannt,
wenn nach tiberbewerteten Immobilienmirkten gesucht wird. Wir

werden also ein Auge auf diesen Markt behalten.

Wortiber wir heute noch nicht gesprochen haben, sind geopolitische
Kirisen, die die Kapitalmiirkte entgleisen lassen konnten. Diese gehdren
stets zu den Feldern, die eine Korrektur oder Krise erzeugen kénnten,
sind aber auch schwer vorherzusagen und selten. Ja, wir haben zwei

starke Miinner aber eine gewisse Restrationalitiit verbleibt bei beiden.

An allen potentiell wachstumsgefihrdenden Entwicklungen sind die
USA beteiligt, weswegen wir auf die Nation, die sowohl was den
Wachstums- als auch den Zinszyklus betrifft am weitesten fortge-
schritten ist, ein besonderes Augenmerk haben. Die Steuerreform von
Prisident Trump kénnte das Wachstum weiter anheizen, Inflation
erzeugen und damit die FED auf den Plan rufen, die mit Zinser-
hohungen zuerst die Inflation bekimpfen und als Kollateralschaden
das Wachstum beenden wiirde. Aus der aktuellen Datenlage heraus

wiirden wir ein solches Szenario aber erst fiir die zweite Hilfte in
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2019 erwarten. Solange wir und andere Anleger aber nach der Nadel
im Heuhaufen suchen, die uns die Trendwende anzeigt, liegt noch
nicht die Euphorie vor, die die finale Phase eines Aufschwungs
kennzeichnet. Nichtsdestotrotz haben wir, gemil3 unserer cher
defensiven Ausrichtung, die Sicherungslinien iiber das zum Jah-
reswechsel hinaus angesagte Maf3 angehoben und damit auch auf

den tiberproportional guten Jahresstart unserer Strategien reagiert.

Zum Jahreswechsel erhielt ich von einem Kollegen ein Foto aus
einem Tierpark, das schwarze Schwiine zeigt. Diese stehen in der
Statistik sinnbildlich ftir unerwartete und iiberraschende Ereignisse.
Sollte es daher anders kommen als wir erwarten, werden wir im
Rahmen unseres Risikomanagements gewohnt konsequent auf die
sich daraus ergebenden Verinderungen reagieren, um lhr Kapital

so gut wie méglich zu erhalten.

Indexierte Wertentwicklung der Vermogensverwaltenden Fonds fiir die vergangenen 12 Monate (31.12.2016 —31.12.2017)

Aktuelle Kurse der Vermogensverwaltenden Fonds Stand: 31.12.2017 (Entwicklung 31.12.2016 — 31.12.2017)
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Wertentwicklung (kumuliert, brutto) in %
Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre Seit Auflage Seit Auflage p.a.
Defensiv R 1,5 % 1,5 % 6,0 % 14,9 % 2,6 %
Defensiv I* 1,9 % 1,9 % - -0,9 % -0,3 %
Ausgewogen R 3,3% 3,3% 6,8 % 20,1 % 3.4 %
Ausgewogen I* 3,7 % 37 % 83 % 14,5 % 35 %
Dynamisch R 47 % 47 % - 9,5 % 5,9 %
Dynamisch I* 5.2 % 5,2 % - 10,3 % 6,3 %

Darstellungen und Angaben zu Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlisslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
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