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America First wird nunmehr moglicherweise von Europa First abgeldst
Liebe Leserinnen, liebe Leser,

am ,,America First“ ist der Lack ab. Dafiir gibt es einige wichtige Griinde. Zwischen den US-Bdrsenmérkten, gemes-
sen am S&P 500, und den europdischen, gemessen am deutschen DAX stellvertretend fur die westeuropdischen
Markte, gibt es ein Aufholpotential von 75 % zugunsten des DAX. Zunehmend erkennen die Kapitalmérkte, dass das
schnelle Wirtschaftswachstum der USA wohl geringer ausfallen kdnnte, als von der neuen Regierung versprochen.
Immer mehr Vorhaben miissen verschoben werden. Uberraschend wéchst derzeit die Wirtschaft der Europaischen
Union — insbesondere die deutsche — starker und schneller als die der USA. Auch die Unternehmensgewinne von
November 2016 bis Juni 2017 haben bei US-Aktien ,,nur“ 17 % betragen, wohingegen im DAX in der gleichen Zeit
25 % ausgewiesen werden kénnen — mit der Tendenz der Fortsetzung dieser attraktiven Entwicklung.

Bisher war es immer umgekehrt: Die USA waren uns fast zu jeder Zeit Uberlegen. Es gibt auch wichtige Merkmale
dafir, dass das sogar grundlegend nicht mehr so ist, denn die Léhne steigen nicht so sehr, dass die Bruttoproduktions-
kosten nach oben gehen miissten. Es besteht kein Preissteigerungsdruck und bei steigenden Umsatzzahlen und — lang-
samer als die Produktion — steigenden Lohnkosten sinken die Lohnstlickkosten mit der Folge steigender Gewinne in
Europa.

So ist es denn auch nicht ganz uberraschend, dass die erwarteten Gewinne der finfhundert gréfiten Unternehmen in
Europa (nach einer Berechnung im hier zitierten Handelsblatt)
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So berichtet Martin HGfner? im Focus Money:® ,,Immer mehr Investoren entscheiden sich fiir Europa, fiir sie ist ,Eu-
ropa First® und sind die USA zunehmend zur ,zweiten‘ Wahl geworden.* Politische Borsen haben kurze Beine, sie
sind selten langlebig kursentscheidend. Fundamentale Fakten wie Rohstoffpreise, Olpreisentwicklung, Investitionsta-
tigkeit, Ausgabebereitschaft der Konsumenten, Unternehmenserfolge dagegen beeinflussen die Bérsenentwicklung
durchaus langerfristig.*

Bei unseren Anlageempfehlungen lassen wir uns von erwarteten und/oder bereits eingetretenen Langfristentwicklun-
gen leiten. Entsprechend reduzieren wir bei jeder Nachinvestition und Justierung und Entnahme aus den von uns
errichteten Depots die Anteile an US-Aktienfonds und erhéhen stattdessen von Mal zu Mal die Gewichtung der Be-
stande der Schwellenlénder- und Europa-Fonds.

Unsere attraktiven Kunden-Depot-Renditen zwischen nunmehr 7,5 % und 10,5 % pro Jahr bei den von uns errichteten
sehr breit, international und mit einer sehr groRen, jeweils gut positionierten Fondszahl ausgestatteten und betreuten
Depots sind der reale Beweis fiir die Vorteile unserer jeweils individuellen Depotstruktur und Depotbetreuung.

Ihnen und uns allen viele schone Spatsommertage wiinschend verbleiben wir

mit freundlichen GriiRen
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Helmut Kriger Monika Kriiger-Konrad
Vermittlung von Finanzdienstleistungen e. K. Prokuristin

Verschuldung der USA bremst Investitionen, Konjunktur und Borsen

Die Verschuldung der USA in Héhe von 20 Billionen US-Dollar entspricht dem Bruttoinlandsprodukt (BIP). Dabei
sind die fest zugesagten Verbindlichkeiten der US-Pensionskassen und Krankenversicherungssysteme in Hohe von
100 Billionen US-Dollar gegenuber ihren Pensionaren und Krankenversicherten nicht einmal bertcksichtigt. Fir ins-
gesamt 120 Billionen US-Dollar haftet der Staat. Dem stehen Staatseinnahmen von 4 Billionen US-Dollar gegeniiber.

Robert Arnott, US-Okonom, Kapitalmarktforscher und Manager u. a. eines Pimco/Allianz-Mischfonds, untersucht die
Bedingungsfaktoren (Determinanten) von Wirtschaftswachstum. Arnott wirft die Frage auf, wie die USA mit einem
Staatshaushalt von 4 Billionen US-Dollar jemals diese Schulden von 120 Billionen US-Dollar zuriickzahlen kénnen.
Denn der Staatshaushalt wird — wenn (berhaupt — nur zu geringen Teilen dazu verwendet werden, die Staatsschulden
zuriickzuzahlen. Seiner Meinung nach kdnnen die USA aus eigener Kraft niemals diese Schulden zuriickzahlen. Wei-
terhin fuhrt Arnott aus, dass diese dramatische Lage nicht der ihr zukommenden Bedeutung entsprechend &ffentlich
diskutiert werde. Der Grund hierfir liege darin, dass diese Schuldenlast bei den derzeitigen Niedrigzinssatzen nicht
so splrbar sei. Was wurde beispielsweise passieren, wenn in angemessener Dringlichkeit und Haufigkeit und an viel
beachteter Stelle den ,,normalen Biirgern der USA klargemacht werden miisste, dass ihre Pensionszusagen nicht
erftllbar sind?

Fur Arnott sind US-Aktien zu teuer. Schwellenldnder stehen fur die Halfte der globalen Wirtschaft und waren zu
Beginn des Jahres zum sechsfachen Gewinnwert duBerst giinstig zu erwerben. Viele Marktteilnehmer haben die Gunst
der Stunde auch zu Kédufen von Schwellenldnderaktien genutzt, jetzt sind sie nur noch ,,sehr billig“ zu haben, nicht
mehr ,,duBerst giinstig®. Im Vergleich dazu waren US-Aktien Uber mehrere Zyklen mit einem Kaufpreis vom 28-
Fachen der Gewinne sicherlich keine Schndppchen. Wichtig sei, dass keine Spitzen-Firma mit ihrem Aktien-Kurs
dauerhaft an der Spitze bleibt. Auch wir haben bei von uns betreuten Depots auf diese Situation hingewiesen und
deshalb Schwellenlédnder-Aktienfonds vorsichtig tibergewichtet.

2 Volkswirt
% Focus Money, 30/2017, S. 6, Miinchen.
4 Fidelity, 13.03.2017, Kronberg.



Nicht erst aktuell sind US-Aktien und insbesondere Technologie-Aktien gewissermalien bedngstigend teuer und vieles
erinnert dort an den Hype zu Beginn dieses Jahrhunderts. Ganz allgemein ist von GrofRunternehmen dominierten In-
dizes, wie dem DAX und insbesondere dem S&P 500 der USA, etwas Abstand sinnvoll; das gilt auch flr Index-
Produkte und indexnahe passive Einzelaktienfonds. Arnott rat von den US-Aktien des Aktienindex MSCI Welt mit
einer Gewichtung von (iber 60 % US-Aktien deutlich ab.?

Unser Kommentar: Substanziell sind die USA in einer nicht beneidenswerten Lage. Das gilt nicht nur fur viele US-
Unternehmen, sondern auch fir die Angestellten und Arbeiter, deren Altersversorgung ungesichert ist. In Deutschland
gilt das auch fiir fast alle gesetzlichen Altersversorgungssysteme, die mit einem Umlaufverfahren Renten finanzieren,
bei dem die Beitragseinnahmen fast unmittelbar wieder zur Rentenzahlung verwendet werden.

Im Gegensatz dazu kénnen die privaten Rentenversicherungen die Beitrdge in Aktien oder Aktienfonds investieren,
die gute Renditen ermdglichen — aber auch das meist ohne eine Garantie. Zunehmend haben die privaten Rentenver-
sicherungsanbieter die Notwendigkeit der Beitragsinvestition in Aktienfonds erkannt, aber noch immer ist das Ange-
bot sehr klein und der Vermittler muss einige Kenntnisse mitbringen, um aus diesem Angebot einen vorteilhaften Mix
zu machen und diesen gegebenenfalls auch durch Wechsel betreuen. Gerade Letzteres setzt fundierte Kenntnisse vo-
raus und sollte sehr attraktive Renditen bewirken, wodurch gute Rentenzahlungen ausgeldst werden sollten. Eine sol-
che Langzeit-Betreuung kann aber auf Dauer nicht kostenlos erfolgen. Ein durch eine gute Betreuung erméglichter
Mehrertrag muss allerdings die Mehrvergiitung auch rechtfertigen.

Borsen von Rekord zu Rekord und kein Ende

Bei aufsteigenden Borsen, im Bullenmarkt, erreichen Aktien immer wieder neue Rekorde, dutzende oder gar hunderte
Male. Seit dem noch immer anhaltenden Bullenmarkt ab 09.03.2009 verzeichnete der DAX 91 Hdchststande, der
MSCI World in Dollar 142 und der S&P 500 erreichte sogar in diesen letzten acht Jahren 215 Hochststande, also
jeweils noch nie zuvor erreichte Hochstzahlen. Dennoch wird auch dieser Bullenmarkt irgendwann von einem Béren-
markt abgeldst werden, in dem die Kurse fallen. Dessen Nachfolger jedoch wird wieder ein weiterer Bullenmarkt sein,
der sogar bereits nach meist kurzer Zeit die alten Hochststdnde des friiheren Bullenmarkts tUbertreffen wird. Fir die
Betrachtung der Borsenmérkte z&hlt immer erstrangig der jetzige letzte Rekordstand. Derzeit lassen die guten Kon-
junkturen weltweit jedoch kaum vermuten, dass ein Wechsel zum weltweiten Barenmarkt kurzfristig bevorsteht. Flr
einen Einstieg ist auch deshalb jeder Zeitpunkt besser als nichtinvestiert zu sein oder nicht nachinvestiert zu haben.®

Mehr Freihandel

Eine sinnvolle EU-Antwort auf Trumps Freihandels-Einschrankungen ist ,,mehr Freihandel“. Noch in diesem Jahr
will die EU Vertrdge mit Vietnam und Singapur und den Mercosur-Staaten und separat mit Mexiko schlielen. Nach
der Sommerpause sind Verhandlungen mit Neuseeland, Chile und Australien und ein Verhandlungsneustart mit Indo-
nesien und Malaysia vorgesehen. Immer wieder gibt es schwierige Stopp-and-Go-Verhandlungen mit Indien. Bei allen
mit den unterschiedlichen Staaten und Verbinden gefiihrten Verhandlungen soll jedoch der Investorenschutz zwin-
gend mit einbezogen werden. Dies jedoch nur dann, wenn der gesellschaftliche Nutzen nicht mit sch &dlichen Wir-
kungen fur die Gesamtgesellschaft erkauft wird. Trotz aller Bremswirkungen, die durch das teilweise sehr protektio-
nistische Streben der USA (ich gewinne, wenn du verlierst) eintreten, kdnnte die Europdische Union mit dem soge-
nannten Win-Win-System (wenn du gewinnst, gewinne ich auch) mehr Gutes fiir die Welt erreichen. Den USA mit
ihrem VVormachtstreben auf Kosten anderer wird ein kooperativer Ansatz entgegengestellt. Immerhin ist die Européi-
sche Union noch vor den USA die gréBRte Wirtschaftsmacht, und diese Union hat groRe und vielfaltige Méglichkeiten
fir ein besseres Zusammenwirken aller Staaten und Volker.” Soziale Marktwirtschaft lebt nicht vom Gewinn weniger,
sondern vom Wettbewerb der Vielen.8

5 Capital 6/17, S. 129ff., Hamburg.

¢ Focus Money, 32.2017, S. 33.

" www.tagesschau.de, 22.06.2017.

8 Handelsblatt Morning Briefing, 23.8.2017.



Spiegel der zehn besten und aus anderen Gruinden wichtigen anderen Borsenplatze per

17.08.2017
Die besten Aktienmarkte seit 1.1.2017°
Markt Index Stand Ergebnis in €

17.08.17 seit 01.01.17

Polen WGIndex 61.949,40 38,50 %
Griechenland Athen General Index 832,06 29,30 %
Nigeria Nigeria Index 36.316,58 25,20 %
Bulgarien Sofix 729,19 24,30 %
Deutsche Wachstumswerte Tec All Share 2.594,61 23,40 %
Osterreich ATX 3.218,67 22,90 %
Rumanien BG40 138,22 22,90 %
Turkei Istanbul National 100 10.6825,33 22,60 %
Japanische Nebenwerte Tokyo 2nd Section Index 6.509,02 20,30 %
Deutsche Nebenwerte SDAX 11.429,30 20,10 %
Weitere Aktienmarkte
Emerging Markets Asien MSCI Asien $ Free 531,20 14,00 %
Indien BSE Sensitive 31.795,46 13,20 %
Deutsche Nebenwerte MDAX 24.899,78 12,20 %
Euroland Dow Jones Euro Stoxx 376,70 7,50 %
Emerging Markets Lateinamerika MSCl-Latein America S Free 2.805,18 6,70 %
Deutschland DAX 12.203,46 6,30 %
US-amerikanische techn. Neben- Nasdaq Composite 6.221,91 3,20 %
werte
Europa Dow Jones Stoxx 50 3.063,14 1,70 %
Welt-Index MSCI-World $ 1.954,04 -0,50 %
USA Dow Jones Industrial 22.024,87 -0,80 %
Japan Nikkei 225 19.702,63 -1,00 %
China Shanghai A Index 3.422,93 -1,90 %
USA — breiter Markt Standard & Poor’s 500 2.468,11 -2,00 %
GroRbritannien FTSE 100 7.433,03 -2,50 %
USA — Nebenwerte Russell 2000 Index 1.358,94 -10,60 %

Zu den besten Borsenplatzen gehoren an fiinfter Stelle die deutschen Wachstumswerte und an sechster Stelle die Werte
des Osterreichischen ATX-Index. Auf dem neunten Rang folgen die Werte der japanischen Nebenwerte Tokyo 2nd
Section Index und an zehnter Stelle die deutschen Nebenwerte des SDAX. Kein Hauptindex der groRen Industriena-
tionen wie die US-amerikanischen Aktien des Dow Jones (-8 %), des S&P 500 (-2 %) oder des deutschen DAX
(+6,3 %) ist vorn, in der Gruppe der besten zehn Bérsenplatze, zu finden.

Uberraschend ist dagegen der erste Platz fiir den polnischen WG-Index mit einem Plus von 38,5 % und auch der Platz
zwei des griechischen Athen General Index mit +29,3 % sowie der dritte Platz des afrikanischen Index fur Nigeria
mit +25,2 %.

Unsere Einschatzung der schwachen Markte der USA, demgegeniber der starken europdischen Mérkte und der zu-
nehmend erstarkenden Mérkte der Schwellenldnder scheint sich weiterhin zu bestétigen. Unsere Schlussfolgerung,
inshbesondere die Beteiligung an den breiten US-Markten geringer als bisher zu gewichten, setzen wir bereits mit
Zustimmung der Depoteigner entsprechend bei den aktuellen Depot-Justierungsempfehlungen um.

® Fondsxpress, 18.8.-24.8.2017, S. 11f., Miinchen.



5 Jahresdurchschnittsrenditen'® ,,unserer* fiinfzehn Kategorien mit insgesamt 323 Aktien-
fonds

Region Anzahl der Wertentwicklung nach BVI seit 5 Jahren
Fonds Stand 30.6.2017

p.a. Kumuliert
Deutschland 15 18,54 % 135,14 %
Japan 7 17,50 % 126,26 %
Branchen 35 16,35 % 117,65 %
Europa West 67 15,15 % 104,11 %
Indien 7 14,80 % 100,63 %
USA und Kanada 47 14,63 % 98,79 %
International 48 13,21 % 87,70 %
China 14 12,97 % 84,42 %
Asien allgemein 16 12,25 % 80,74 %
Europa Einzellander 5 12,27 % 78,95 %
Emerging Markets Glo- 16 8,88 % 54,52 %
bal
Asien Einzellander 8 6,48 % 37,52 %
Australien 3 5,74 % 32,28 %
Europa Ost, mittlerer Os- 25 3,84 % 23,54 %
ten und Afrika
Lateinamerika 10 3,11 % -14,33 %
Gesamt 323 12,78 % 87,13 %

Aus 8.000 Fonds, deren Daten uns zuganglich sind, haben wir die Fonds der jeweiligen von uns definierten Kategorie
ausgewabhlt, deren gegenwartige Finf-Jahres-Rendite-Ergebnisse und/oder Perspektiven uns besonders attraktiv er-
scheinen. Derzeit liegt die Zahl der aus den 8.000 von uns ausgewahlten Aktienfonds noch unter 400 und damit unter
5 %. Gegebenenfalls vermitteln und betreuen wir nachfolgend auch die daraus gebildeten Depots. Wenn dennoch
Hunsere® Depots bisher maximal ,,nur etwas tiber 200 Fonds enthalten, liegen wir mit dieser groflen Zahl im Markt-
vergleich doch ungewdhnlich hoch. Damit betreiben wir einen groBen Aufwand, im Ergebnis jedoch ist dieses Vor-
gehen durch die hohen Durchschnittsergebnisse der Depots legitimiert. Wir halten es fir die richtige Entscheidung.

Der obigen Tabelle der Ergebnisse ,,unserer Auswahlfonds kénnen Sie entnehmen, dass in den letzten flinf Jahren
die Aktienfonds mit dem Anlageschwerpunkt Deutschland mit einem Durchschnittsertrag von 18,54 % pro Jahr (p. a.)
auf ein kumuliertes Ergebnis von 135,14 % in den letzten fiinf Jahren gekommen sind. An zweiter Stelle folgt Japan
mit 17,5 % p. a. und 126,26 % kumuliert und auf dem dritten Rang finden sich weltweit gestreute Branchenfonds mit
16,35 % p. a., kumuliert 117,65 %.

Wegen seiner Exportstarke ist Deutschland sehr stark von den Wellenbewegungen der weltweiten Konjunktur, der
Handelsstrome und der Bérsenentwicklungen betroffen. Ein grofRer Teil des Handels von rund 60 % bezieht sich je-
doch auf die EU-Partnerl&nder, so dass er durch die EU-Wirtschaftsstarke und die EU-Verbundenheit weniger geféhr-
det ist.

Im Gegensatz zu fruheren vorsichtigen Einschatzungen zur neuen Euro-Union haben wir uns immer mehr fiir Emp-
fehlungen zu Investitionen in die EU und insbesondere auch nach und in Deutschland entschieden. Trumps neues
Amerika des Protektionismus unterstiitzt diese Entscheidung der immer deutlicheren Gewichtung européischer und
insbesondere deutscher Fonds bei unseren Empfehlungen und Gewichtungen. Natlrlich freut es uns auch, dass wir
mit diesen Gewichtungen, zumindest aus derzeitiger Sicht, richtig zu liegen scheinen.

Dennoch denken Sie bitte daran, dass auch von uns empfohlene Aktienfonds Verlustzeiten oder gar einem Totalverlust
ausgesetzt sein kdnnen. Seit rund dreiRig Jahren gestalten wir das Geschaft mit allen Hohen und Tiefen. Mit rund 7 %
bis 10 % durchschnittlichen Ertragsergebnissen konnten unsere Kunden bisher recht zufrieden sein mit den von uns
empfohlenen Fonds. Wir geben uns Miihe, dass das auch kiinftig so bleibt.

10 FVBS, Finanzen Vergleichs- und Beratungssoftware, Edisoft, Miinchen.



