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Kapitalmarktumfeld

% Die nachlassende globale Konjunktur-
dynamik, die wir bereits zu Beginn des

Uwe Braun und Andreas Hauser neue
Gesellschafter bei Habbel, Pohlig & Partner

Beide Mitarbeiter sind seit 2009 im Hause Habbel,
Pohlig & Partner beschaftigt. Sie konnen {iber 20
Jahre Berufserfahrung im Segment der Vermé-
gensanlage vorweisen. Uwe Braun ist Relation-
shipmanager im Hause und Andreas Hauser im
Bereich Portfoliomanagement tatig. Beide freuen
sich seit dem 1. Juli 2015 in der neuen Rolle die
Kunden und das Unternehmen weiter voranzu-
bringen. Matthias Habbel und Thomas Pohlig be-
gripen diesen Schritt und heifen beide im Kreise
der Gesellschafter willkommen. Habbel, Pohlig &
Partner ist weiter auf Wachstumskurs und konnte
die letzten Jahre das verwaltete Vermdgen wei-
ter ausbauen. 2016 wird das Unternehmen das
20-jahrige Jubildum feiern.

Ausblickend rechnen
wir weiterhin - mit 159

Uwe Braun Andreas Hauser

Das erste Halbjahr 2015 im Uberblick
HP&P Stategien: Mehr Rendite bei weniger Risiko

Jahres anhand verschiedener Indikatoren fest-  tendenziell schwieri- e
stellen konnten, hat sich im Jahresverlauf weiter ~ gen weltwirtschaft- ' B HP&P dynamisch . Euro Stoxx
verfestigt. Stabilisiert wird die Weltwirtschaft ak-  lichen ~ Rahmenbe- &% »US-Dojiar 50
tuell im Wesentlichen von den Industrielandern. ~ dingungen,  einer .

Wahrend hier Europa, trotz Eskalation der Schul-  anhaltend expansi- ES% m HP&P ausgewogen

denkrise in Griechenland, positiv iberraschte, ven globalen Noten- 8% B Nebenwerte USA

verfehlte die USA die Wachstumserwartungen bankpolitik und ” m HP&P konservativ -

der Marktteilnehmer. Die gropen Schwellenldnder ~ somit mit einem = HighYkleEISrﬁnleihen B Market

hatten jedoch wie von uns erwartet noch deutlich  nahezu unverdnder- 0% = -

gropere Probleme. Mit Russland und Brasilien be-  ten  Kapitalmarkt- T e L i

finden sich sogar zwei der grofen Schwellenldn-  umfeld. Anders als 0% 5% 10% 15% 20%

der in einer Rezession. Aber auch in China scheint
der Wachstumsmotor mehr und mehr ins Stottern
zu geraten. Rickenwind fur die Kapitalmdrkte
kam vor allem von Seiten der Zentralbanken.
Wahrend viele der bedeutenden Zentralbanken
ihre expansive Politik nochmals verstarkten, liep
ein Zinsschritt in den USA bisher auf sich warten
und diirfte in naher Zukunft bevorstehen.

die Schuldenkrise in

Griechenland, kdnnte sich die derzeitige Wachs-
tumsschwdche in China im Jahresverlauf zu einer
echten Belastung fiir die Weltwirtschaft auswach-
sen. Hier gilt es die Situation genau zu bewerten
und konsequent zu handeln.

Wir fokussieren uns in unseren Strategien wei-
terhin darauf, qualitativ und diszipliniert zu in-

Risiko (gemessen als Volatilitat)

vestieren. Nach sechs Jahren Hausse an den
Aktienmdrkten kommt dem Risikomanagement
eine ganz besondere Bedeutung zu. Wdhrend
Qualitdtsaktien und Anleihen guter Bonitat wei-
terhin langfristig alternativios sind, meiden
wir aktuell eine Investition in Aktien von Ne-
benwerten und Anleihen mit geringer Bonitdt.
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GASTBEITRAG

EZB-Anleihekdufe sprechen fiir eine riskantere Ausrichtung der Portfolios

Borsen-Zeitung, 13.6.2015
Am 9. Mérz hat die Européische Zen-
tralbank (EZB) ihr im Januar ange-
kiindigtes  Anleihekaufprogramm
,2Quantitative Easing“ (QE) gestar-
tet. Im Rahmen dieses Programms
kauft die EZB bis September 2016
monatlich Anleihen im Wert von 60
Mrd. Euro - dies entspricht einem
Gesamtumfang von 1,1 Bill. Euro.

Fiir Investoren stellt sich die Fra-
ge, wie sie auf dieses neue geldpoliti-
sche Umfeld reagieren sollen. Letzt-
lich geht es dabei um die Entschei-
dung, in der Asset-Allokation eher
auf sichere Anlagen zu setzen oder
den Anteil riskanterer Alternativen
wie Aktien zu erhohen. Unmittelbar
damit verbunden ist die Frage nach
der regionalen Allokation des Portfo-
lios: Wahrend sich das Anleihekauf-
programm in der Eurozone sehr di-
rekt auswirken diirfte, konnten Anla-
gen im Ausland besser vor einer po-
tenziellen Abwertung des Euro schiit-
zen.

Um diese Fragen beantworten zu
konnen, bietet sich ein Blick auf die
Entwicklung jenseits des Atlantiks
an: Seit der Finanzkrise 2008/09 hat
die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) im Rahmen ihres Quantitative
Easing drei grolde Anleihekaufpro-
gramme gestartet. Das erste Pro-
gramm QE1 startete im November
2008, die Fed kaufte Anleihen im
Wert von insgesamt 1,7 Bill. Dollar.
Die Wirtschaft zeigte sich nach Ab-
lauf des Programmes im Méarz 2010
allerdings noch nicht so robust wie
erhofft, so dass die Fed im August
2010 anordnete, fillige Anleihen
aus QE1 mit neuen Kiufen zu erset-
zen. Im November 2010 startete die
Fed dartiiber hinaus zusitzliche An-
leihekdufe — QE2 war geboren. Bis

Juni 2011 wurden im Zuge dieses
Programmes fiir monatlich 75 Mrd.
Dollar Anleihen gekauft, der Gesamt-
umfang belief sich auf 600 Mrd. Dol-
lar. Nachdem sich das makro6kono-
mische Umfeld in den USA auch
nach dem Ablauf von QE2 nicht sta-
bilisieren konnte, legte die Fed im
September 2012 ihr drittes Anleihe-

deutlich steigenden Vermogenswer-
ten — und dabei insbesondere Aktien-
kursen — niederschlagen. Dieser in
verschiedenen komplexen Modellen
aufgezeigte Zusammenhang ist auch
intuitiv leicht nachzuvollziehen: Die
Liquiditatszufuhr in den risikoarmen
Staatsanleihen treibt Investoren her-
aus aus dieser Anlageklasse und hin-

Matthias Habbel

Geschaftsflhrer des
Wiesbadener
Vermdgensverwalters
Habbel, Pohlig & Partner

kaufprogramm QE3 auf und kaufte
bis Dezember 2013 fiir monatlich 85
Mrd. Dollar Anleihen. Danach wur-
de das Programm in jeder Noten-
banksitzung im Zuge des ,, Tapering-
Prozesses“ schrittweise um 10 Mrd.
Dollar gesenkt und lief im Oktober
2014 komplett aus — nachdem die Bi-
lanz der Notenbank um insgesamt
1,6 Bill. Dollar Anleihekédufe ausge-
weitet worden war.

Das enorme Volumen dieser drei
Programme brachte den Mérkten ei-
ne Liquiditdtsschwemme bisher un-
bekannten Ausmaf3es. Das musste
Folgen haben. Denn wie die empiri-
sche Kapitalmarktforschung zeigt,
besteht ein enger Zusammenhang
zwischen der Liquiditit im Markt
und der Bewertung von Vermogens-
werten. Theoretisch sollte sich daher
die massive Liquiditatszufuhr in

ein in riskantere Anlageformen wie
zum Beispiel Aktien. Dieser Kauf-
druck fiihrt zu steigenden Kursen fiir
diese Anlageklassen. Daneben exis-
tiert noch ein indirekter Effekt {iber
das Zinsniveau: Der wegen der EZB-
Aktivitit steigende Handelsdruck
auf die europédischen Anleihemarkte
fiihrt zu steigenden Anleihekursen
und damit umgekehrt zu fallenden
Zinsen. Das sinkende Zinsniveau hat
einen positiven Einfluss auf die ma-
krookonomische Entwicklung und
somit einen positiven Einfluss auf
das Bewertungsniveau an den Akti-
enmarkten.

Und tatsdchlich: Der theoretisch
zu erwartende Effekt des Anleihe-
kaufprogramms hat sich in der
Praxis eindeutig in steigenden Kur-
sen niedergeschlagen. Ein Blick auf
die erzielten Renditen des US-Leitin-

dex S&P 500 zeigt, dass wahrend al-
ler drei Anleihekaufprogramme der
US-Aktienmarkt erhebliche Wertstei-
gerungen verzeichnen konnte. Die
Renditen betrugen 19,4% wahrend
QE1, 26% wihrend QE2 und 32%
wiahrend QE3. Die Betrachtung der
Renditen nach den QE-Phasen zeigt,
dass diese jeweils deutlich niedriger
als wahrend der QE-Programme wa-
ren. Sie betrugen —2,2% zwischen
QE1 und QE2, 7,8% zwischen QE2
und QE3 sowie 8,8% wahrend des
Tapering-Prozesses nach QE3. Der
theoretisch zu erwartende Anstieg
der Aktienkurse ist somit in allen
drei Phasen der Liquiditdtszufuhr
voll eingetreten.

Bei der hohen Verflechtung der in-
ternationalen Finanzmarkte sollte
zu erwarten sein, dass die positive
Wirkung auch auf3erhalb der USA zu
spiiren ist. Ein Blick auf die Entwick-
lung der europaischen Kapitalmark-
te bestéatigt diese Einschatzung: Wie
der US-Markt konnte der Euro Stoxx
in allen drei QE-Phasen eine deutli-
che Wertsteigerung verzeichnen.
Die Anstiege betrugen 12,3% wah-
rend QE1, 10,3 % wihrend QE2 und
32,3% wahrend QE3. Nach Ablauf
der QE-Programme bewegten sich
auch die europadischen Marktrendi-
ten auf deutlich niedrigerem Ni-
veau. Sie betrugen 1,1% in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, -10,3%
zwischen QE2 und QE3 sowie 7%
wiahrend des Tapering-Prozesses
nach QE3. Somit hat die Liquiditéts-
schwemme der US-Notenbank ihre
Wirkung auch in Europa voll entfal-
tet.

Auffallend ist, dass die Indexge-
winne an den europédischen Aktien-
markten nicht ganz so ausgeprégt
waren wie in den USA — und dies ob-

wohl der europdische Kapitalmarkt
eigentlich als deutlich risikoreicher
einzuschétzen ist als sein amerikani-
sches Pendant. Deshalb liegt die Fra-
ge nahe, ob vor allem Aktienmarkte
ein attraktives Investitionsziel sind,
die unmittelbar von der Liquiditéts-
zufuhr profitieren.

Ein Blick auf die Entwicklung des
Dollar/Euro-Wechselkurses hilft bei
der Klarung dieser Frage: Fiir den in-
ternationalen Investor sind nicht nur
die Aktienmarktrenditen in Lokal-
wahrung von Interesse, sondern ins-
besondere die wahrungsadjustierten
Kursentwicklungen, da mogliche
Wechselkursverluste aus Sicht eines
Euro-Investors jegliche Uberrendi-
ten des US-Aktienmarktes zunichte-
machen konnen. Der Verlauf des
Wechselkurses zeigt in der Tat, dass
der Dollar gegeniiber dem Euro wéh-
rend aller drei Anleihekaufprogram-
me erheblich an Wert verloren hat:
Die Wechselkursverluste betrugen
5,6% wiahrend QE1, 13% wéahrend
QE2 und 9,3 % wahrend QE3. Nach
den QE-Phasen gewann der US-Dol-
lar dann jeweils wieder an Wert ge-
geniiber dem Euro: 4,9 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, 13% zwi-
schen QE2 und QE3 sowie 8,2%
wahrend des Tapering-Prozesses
nach QE3. Den hoheren Renditen
am US-Aktienmarkt stehen somit
Verluste auf der Wechselkursebene
gegeniiber.

Zusammenfassend lésst sich fest-
halten, dass sowohl der US-Aktien-
markt als auch der Euro Stoxx starke
Kursgewinne wahrend der QE-Pro-
gramme verzeichnen konnten. Zwar
verzeichneten die europdischen Akti-
enmaérkte leicht geringere Wertstei-
gerungen, jedoch geriet der US-Dol-
lar in allen drei QE-Phasen unter

Druck: Die Uberrendite des US-Akti-
enmarktes wurde fiir einen Euro-In-
vestor wegen der damit einhergehen-
den Wechselkursverluste relativiert.
Sollten sich die beschriebenen Zu-
sammenhinge fiir das Anleihekauf-
programm der EZB wiederholen, so
ergeben sich folgende Schlussfolge-
rungen: Erstens, der europdische Ak-
tienmarkt sollte aufgrund der Liqui-
ditatszufuhr starke Kursgewinne ver-
zeichnen. Zweitens, die positive Wir-
kung sollte auch am US-Aktienmarkt
zu spiiren sein, wenn auch in abge-
schwiéchter Form. Drittens, der Euro-
Wechselkurs sollte infolge der massi-
ven Anleihekdufe stark unter Druck
geraten.

Hohere Aktienquote

Sollte die Wirkung des europai-
schen Anleihekaufprogramms tat-
sichlich so auftreten, kann eine ris-
kantere Ausrichtung der Portfolios
mit einer hoheren Aktienquote sinn-
voll sein. Die internationale Asset-Al-
lokation hangt vor dem Hintergrund
der beschriebenen Zusammenhéinge
fiir in Europa anséassige Anleger letzt-
lich von ihrer spezifischen Anlage-
praferenz ab. Fiir Anlagen im Euro-
raum spricht, dass sie von Kurssteige-
rungen an den Aktienmarkten profi-
tieren diirften und Wechselkurse da-
bei keine Rolle spielen. Fiir eine in-
ternationale Anlage sprechen mogli-
che Wahrungsgewinne in anderen
Waéhrungsraumen, wobei immer die
Nettorendite aus erwarteter Index-
und Wahrungsentwicklung abzuwa-
gen ist. An sich ist das eine komfor-
table Situation — und vielleicht auch
einen Gedanken wert, sein Anlage-
vermogen iiber verschiedene Regio-
nen zu streuen.
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von Andreas HOB, Euro am Sonntag, Erscheinung 15.08.2015

Fondsmanager Hauser: ,,Man braucht viel Mut"

Madrid, Lissabon, Mailand, Athen: Sideuropa-Investor Andreas Hauser kauft dort Aktien, wo die Lage besonders schlecht ist.

Um mehr als 20 Prozent stiirzte die Borse in Athen ab, nachdem sie am
letzten Montag nach vier Wochen ohne Handel erstmals wieder gedff-
net hatte. Fiir Andreas Hauser, der mit seinem Fonds in siideuropdische
Aktien investiert, ist das kein Grund zur Panik. Die Lage in Griechen-
land kdnne eigentlich nur besser werden, so Hauser.

Euro am Sonntag: Herr Hauser, die ersten Handelstage in Athen brachten
heftige Verluste. Haben Sie das erwartet?

Andreas Hauser: Es war ein starker Ausverkauf. Uber Wochen hatten sich Ver-
kaufsentscheidungen angestaut. Und als die Borse offnete, wurden diese auf
einen Schlag umgesetzt.

Hat es auch die griechischen Papiere in Ihrem Fonds erwischt?

Die machen nur einen kleinen Teil des Fonds aus. Wir haben vier griechische
Aktien: den Hafen- und Infrastrukturkonzern Thessaloniki Port, die Olkonzer-
ne Motor 0il und Hellenic Petroleum sowie den Energiekonzern Public Power.
Die haben sich gut gehalten. Den gropten Ausverkauf gab es bei den Aktien
der Banken, die ohne die Nothilfe der EZB pleite waren. Rechnet man diese
Papiere heraus, hatte der griechische Aktienindex in der zweiten Wochen-
halfte deutlich im Plus gelegen.

Wie geht es an der Borse in Athen nun weiter?

Wer seine griechischen Aktien loswerden wollte, hat das jetzt getan. Deshalb
gehe ich davon aus, dass sich die Lage weiter stabilisieren wird. Tut sie das,
werden wir unsere Positionen in Griechenland leicht ausbauen.

Haben Sie eine Aktie im Visier?

Wir investieren in Griechenland nur in grope Konzerne, da deren Aktien ei-
nigermapen liquide sind. Interessant ist zum Beispiel Hellenic Telecommuni-
cations. Die Aktie ist viel zu stark abgestraft worden, obwohl die Kennzahlen
des Unternehmens in Ordnung sind.

.
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Grund dafiir ist doch, dass die Zukunft Griechenlands ungewiss ist. Die Ver-
handlungen ber ein drittes Hilfspaket kdnnen immer noch scheitern und
Athen aus dem Euro fliegen.

Ich kann mir nicht vorstellen, dass die Verhandlungen auf der Zielgeraden
scheitern. Selbst wenn am 20. August, wo eine grofe Zahlung an die EZB
ansteht, kein Hilfspaket stehen sollte, wird es eine Ubergangsldsung geben.
Der Grexit ist vom Tisch - egal ob sich die Verhandlungen noch fiinf Tage oder
fiinf Wochen hinziehen werden.

Auch wenn es Neuwahlen gibt?

Das ist tatsachlich wahrscheinlicher geworden. Aber die Mehrzahl der Grie-
chen will im Euro bleiben und akzeptiert dafiir Reformen. Neuwahlen werden
die Situation nicht dndern.

Trotzdem: Ist es nicht riskant, darauf zu hoffen, dass sich die Lage
schon bessern wird?

Unser Siideuropa-Fonds hat natiirlich einen spekulativen Charakter. Als wir
ihn vor zweieinhalb Jahren aufgelegt haben, hatten auch Italien, Spanien und
Portugal riesige Probleme. Wir haben jedoch antizyklisch investiert. Dazu
braucht man Mut, aber es zahlt sich aus.

Im Herbst wird auch in Spanien gewdhlt, wo Ihr Fonds weit gropere
Positionen als in Griechenland hat. Erwarten Sie dort einen dhnlich ra-
dikalen Kurswechsel wie in Griechenland?

Nein. Die Wirtschaft lduft dort wieder und die Arbeitslosigkeit sinkt. Das
Chaos in Griechenland kénnte bei spanischen Wéhlern auperdem Zweifel an
der Regierungsfahigkeit von Protestparteien wie Syriza in Griechenland oder
Podemos in Spanien aufkommen lassen.

Aktien Siideuropa Ul, WKN: A1J9A7
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Wert und Rendite einer Anlage kdnnen Schwankungen unterworfen sein. Eine
steigende Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine auch
zukiinftig positive Wertentwicklung. Die vorliegende Ubersicht dient nur zu
Anschauungszwecken und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen dar. Das vorliegende Dokument ersetzt nicht den aktuell
giiltigen Verkaufsprospekt. Diesen erhalten Sie kostenfrei bei der Universal-
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