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Europa im Schuldturm vergangener Fehler: Wo wir dennoch
investieren — und wo nicht

Das Jahr 2024 bleibt gepragt von hoher Ereignisdichte. Auch in den oft nachrichtenarmeren
Sommermonaten hielten sich die fur Anleger und Kapitalmarktstrategen zu verarbeitenden
Schlagzeilen reichlich besetzt. Im US-Prasidentschaftswahlkampf bestimmten der
Kandidatenwechsel der Demokraten und gleich zwei Attentatsversuche auf Donald Trump das
Geschehen. Geopolitisch drehte sich die Eskalationsspirale mit ukrainischen Angriffen auf
russisches Territorium und der Ausweitung israelischer Militdroperationen in nahezu alle
Himmelsrichtungen weiter. China Uberraschte im September mit einem umfangreichen
konjunkturellen Lockerungs- und Ankurbelungspaket. Der Goldpreis erklomm neue
Rekordhéhen. Mit Gewohnungseffekten gehen inzwischen fast schon die desolaten
Wirtschaftsnachrichten aus Europa und insbesondere aus Deutschland einher. Weitgehend
unbeeindruckt davon zeigen sich jedoch unverandert Unternehmensgewinne und Aktienkurse.
Viele Aktienindizes — darunter S&P 500 und Dax — erreichten im 3. Quartal 2024 neue
Rekordhochs.

Marktiiberblick: Entwicklung verschiedener Assetklassen in 2024
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Kraftig durchgerittelt wurden die Kapitalmarkte Anfang August. Ausgehend von einer
Zinsanhebung der japanischen Notenbank von 0,10% auf 0,25% und der Aussicht auf eine
weitere Normalisierung der Zinslandschaft wertete der japanische Yen auf und IGste so eine
Auflésung sogenannter Carry-Trades aus. Die Uber Jahre hinweg lukrative Praxis,
Kreditaufnahme in einer niedrigverzinslichen Wahrung (z.B. Yen) zu tatigen und in
hoéherverzinslichen Wahrungen (z.B. im US-Dollar oder Mexikanischem Peso) anzulegen, wird
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weniger profitabel, wenn sich die Finanzierungskosten erhéhen. Zugleich flhren japanische
Anleger selbst Anlagekapital ins Heimatland zurtick, sobald die Zinskonditionen dort attraktiver
werden. Die Uber Jahre hinweg aufaddierten Carry Trades hatten immer héhere Volumina in
Anleihen und Aktien westlicher Markte gespult. Die aus der Rickabwicklung des Carry Trades
erwachsende Fragilitat fir viele Marktsegmente zeigte sich im August exemplarisch und durfte
lediglich ein erster Vorgeschmack darauf sein, was im Zuge einer weiteren Straffung der
geldpolitischen Ausrichtung in Japan drohen kénnte.

Die bemerkenswerte August-Volatilitdt mit Abverkdufen speziell an den japanischen (der Nikkei
Index erlitt den groRten Tagesverlust seit 1987), aber auch an den US-Aktienmarkten, wurde
noch verstarkt von zeitgleich kursierenden Meldungen, wonach Warren Buffet sich in
erheblichem Umfang von Bestanden seiner Apple-Aktien getrennt hatte sowie von schlechten
Konjunkturdaten. Die EintrUbung der US-Indikatoren hat sich im August und September
fortgesetzt und damit griines Licht fur die von den Markten herbeigesehnten Zinssenkungen
gegeben. Bereits wahrend des traditionellen sommerlichen Notenbanksymposiums in Jackson
Hole hatte Fed-Chef Jay Powell die ,Zeit als gekommen“ ausgerufen, um die Zinswende
einzulduten. Die Risiken fir die Preise, so Powell, hatten ab-, die Risiken fir die Entwicklung
des Arbeitsmarktes hingegen zugenommen. Tatsachlich Ubererfillite die US-Notenbank im
September die Markterwartungen mit einem ,gro3en” Zinsschritt von 0,50%. Die
Begehrlichkeiten der Markte sind damit geweckt — sie verlangen nun mehr. So ist am zuletzt
schwacheren Wechselkurs des US-Dollars abzulesen, dass Investoren ein weiteres
Abschmelzen des Zinsvorteils des US-Dollars gegentber anderen Wahrungsrdumen erwarten,
auch wenn diese ebenfalls die Leitzinsen absenken (wie zuletzt u.a. Kanada, Schweden,
Schweiz, GroRbritannien, die EZB).

Formal steuert die US-Notenbank die beiden offiziellen Mandate der Preisstabilitdt und der
Beschaftigungsforderung am Arbeitsmarkt. Der eben erfolgte Zinsschritt dirfte aber nicht
unwesentlich von einer dritten, inzwischen implizit zusatzlich nétigen Betrachtungskomponente
informiert gewesen sein: Der Schuldentragfahigkeit und Zinslast aus den Uber die letzten Jahre
hinweg aufgebauten, exorbitanten Staatsschuldenquoten. Die aktuell ricklaufige Inflation gibt
der Notenbank Spielraum und Argumente fir die Lockerung ihrer Geldpolitik. Doch sind eine
Kerninflation von zuletzt immer noch 3,2% und durch anhaltend hohe Staatsausgaben nahezu
vorherrschende Vollbeschaftigung auch keinesfalls zwingende Argumente flir den Beginn des
Zinssenkungszyklus.

Hoheres durchschnittliches Verschuldungsniveaus seit 1971
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Doch erwachst aus der steigenden Zinslast fir die aufgehauften Staatsschulden die schiere
Notwendigkeit, die Refinanzierungskosten auf einem einigermafien bedienbaren Niveau zu
halten, um ungeordneten Entwicklungen an den Markten (,Liz Truss Moment®) vorzubeugen.
Verstarkt wird die Gefahr friher oder spater aufziehender Schuldenkrisen durch den mit der
Sanktionspolitik selbstverursachten Wegfall friiherer Kauferschichten fir US-Staatsschulden.
Die weggebrochene Nachfrage nach US-Treasuries aus Asien und den Golfstaaten kommt das
Finanzministerium teuer zu stehen. Ein groRerer Anteil einer wachsenden Gesamtschuldenlast
muss kunftig im Inland finanziert werden.

AND
THIS IS THE
BEST CASE

SCENARIO.
i
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Quelle: Hedgeye

Der Refinanzierungsbedarf wird in jedem Fall hoch bleiben. Die erreichte Staatsverschuldung
bei weiterwachsenden Verpflichtungen lasst die Schuldenhdhe als faktisch untilgbar
erscheinen. Selbst bei konstanten Schulden erreichen die Zinskosten in den Projektionen
schwindelerregende Hohen. Aller Wahrscheinlichkeit nach waren konstante Schulden
tatsachlich schon ein Best-Case Szenario. Die Ausrichtung der US-Fiskalpolitik wird aber wohl
unabhangig vom Wahlausgang im November 2024 sehr expansiv bleiben. Beide politische
Lager streben nicht gegenfinanzierte (und mithin schuldenfinanzierte) Mehrausgaben und/oder
Mindereinnahmen an. Die fortgesetzte fiskalische Dominanz bleibt daher verlassliche
Plangrofde.

Investmentimplikationen: Renten - und dabei besonders Staatsanleihen - bleiben unter diesen
unglinstigen Bedingungen eine fragile Anlageklasse. Die Eignung von Staatsanleihen als
sicherer Portfoliobaustein ist umgekehrt proportional zur Entwicklung der Staatsverschuldung.
Mit steigenden Schulden erhéht sich das Kreditrisiko fiir den Anleger, fiir den verschuldeten
Staat erhéht sich der Inflationsanreiz. Die hohen Defizite sind nur noch mit entsprechender
Geldmengenausweitung finanzierbar. Daraus strukturell erhéhten Inflationsrisiken folgen
Kursrisiken fiir Anleihen und setzen deren reale Gesamtertragserwartungen herab. Mit aktuell
zyklisch riickldufigen Inflationsraten und eher geddmpften Konjunkturaussichten kdénnten
Anleihen kurzfristig sicherlich Performance in das Anlageportfolio bringen und fiir die
kommenden Monate Kursgewinne liefern.



Mittel- bis langfristig dréngt sich die Anlageklasse Renten aber mit den extremen
Ungleichgewichten und Schieflagen &ffentlicher Haushalte in der westlichen Welt weiterhin
nicht auf. Fiir Anleger, die fiir ihre Gesamtvermégensallokation tendenziell zu hohe Zinsrisiken
und Anleihequoten festgestellt haben, kbnnte sich lber die kommenden Monate in mégliche
Kursgewinne hinein somit ein glinstiges Ausstiegsfenster zugunsten anderer Anlageklassen
bieten.

Aus den eher beunruhigenden Ankindigungen und Vorhaben beider US-
Prasidentschaftskandidaten Iasst sich flr keinen Wahlausgang im November ein UbermaRig
optimistisches Szenario zeichnen. Sicher scheint, dass sich die Schuldenexzesse fortsetzen,
die Zahlungsfahigkeit der Vereinigten Staaten starker unter Druck gerat. In beiden Programmen
finden sich keinerlei Ansatze, das anhaltend hohe Defizit von derzeit ca. 7% der
Wirtschaftsleistung einzudammen.

Aus Donald Trumps Agenda ergibt sich das Risiko, dass die Unabhangigkeit der Notenbank
ernsthaft in Frage gestellt wird. Trump lieR uns wissen, er habe in seinem Leben stets ,gute
Instinkte® und viel Erfolg gehabt und traue sich zu, auch in geldpolitischen Fragen bessere
Instinkte zu haben als ,Leute, die bei der Federal Reserve sind oder deren Vorsitzender”. Es
lasst sich trefflich dartber streiten, welchen Grad der Unabhangigkeit die Notenbank faktisch
hat. Unstrittig ist aber, dass die formale Unabhangigkeit ein hohes Gut ist, welches nicht
angetastet werden sollte. Legt man die Axt an die Notenbank und politisiert ihre
Entscheidungen, erhalt man mit hoher Wahrscheinlichkeit geldpolitische Ergebnisse, die uns
aus dem Lateinamerika der 1980er und -90er Jahre vertraut sind. Jede Planbarkeit und
Verlasslichkeit der Reaktionsfunktion der Zentralbank fallt weg, die Inflationserwartungen und
das Vertrauen in die Wahrung entankern. Eine Mitigation des Notenbankrisikos ist in den
verhaltnismaRig langen Amtszeiten der stimmberechtigten Mitglieder des sogenannten
Offenmarktausschusses zu sehen sowie in der Zustimmungspflicht des Senats fir durch den
Prasidenten neu zu nominierende Fed-Gouverneure.

Der zweite offenkundig problematische Aspekt aus Trumps Vorhaben liegt in einer vermutlich
noch protektionistischeren Handelspolitik als in seiner ersten Amtszeit. Der Plan ist bereits klar
formuliert: 60 bis 100% Einfuhrzoll auf chinesische Waren, mindestens 10 bis 20% Zolle auf
Importe aller anderen Lander auRerhalb der nordamerikanischen Freihandelszone. Anders als
bei der Besetzung der Fed kann Trump dabei durchregieren und Tatsachen schaffen: Seit sich
das Reprasentantenhaus 1934 mit dem ,Reciprocal Trade Agreement Act® in Handelsfragen
weitgehend selbst entmachtet und weitreichende Befugnisse in die Hande des Prasidenten
gelegt hat, kann dieser Zolle und Handelsbarrieren per Exekutivverordnung ohne
Zustimmungserfordernisse des Parlaments verfugen.

Steht im Falle einer Trump-Prasidentschaft ,nur® der globale Freihandel im Feuer, kdnnte es mit
einer Prasidentin Kamala Harris an die Aushoéhlung des Kerns marktwirtschaftlicher Prinzipien
gehen: Harris hat die hohen Preise in den Supermarkten als Wahlkampfthema entdeckt und
wirbt fir umféngliche Preisobergrenzen und Preiskontrollen gegen die ,Preistreiberei“ der
Handler.



Enger Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Verbraucherpreisinflation

Entwicklung der Geldmenge M2 und der Verbraucherpreisinflation seit dem Jahr 2014 (in %)
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Derzeit zelebrieren viele Volkswirte, Medien und Politik den ,Rickgang® der Inflation. Faktisch
richtig ist, dass die Jahresveranderungsraten der US-Verbraucherpreise aktuell weniger stark
ansteigen als Uber die letzten Jahre. Dennoch verharrt das Preisgeflige auf insgesamt hohem
Niveau und belastet so die Geldbeutel der Konsumenten. Die Inflation der letzten Jahre wirkt
kumulativ und damit anhaltend kaufkraftschwachend, gerade flr untere und mittlere
Einkommensschichten, deren Lohnsteigerungen der letzten Jahre nicht immer mit den
Preissteigerungen von Waren und Dienstleistungen Schritt halten konnten. Aus der
verminderten Erschwinglichkeit von Guitern des taglichen Bedarfs - besonders
Lebensmittelpreisen — resultiert die Unzufriedenheit der Mittelschicht.

Die mdglicherweise wahlentscheidende Stimmung der Mittelschicht ist im Harris-Lager erkannt
und I6st den uralten Reflex des Preismanagements aus. Hier finden wir ein interessantes
Fallbeispiel verkannter (oder bewusst umetikettierter) Ursache-Wirkungs-Beziehungen. Die
,organisierte Inflation“ der Jahre 2020/21 mit ihrer exzessiven Geldmengenausweitung bei
zugleich vorsatzlicher Angebotsverknappung wirkt bis heute auf das Niveau der Preise nach.
Die in Folge der monetaren und fiskalischen Maflosigkeit ohnehin hohe Inflation wurde mit den
Konjunkturpaketen (,Inflation Reduction Act‘) der Biden-Regierung unter Harris-
Vizeprasidentschaft noch weiter angefacht. Die eigentliche Preistreiberei beruht also auf den
selbst herbeigefihrten monetaren und fiskalischen Ursachen, nicht auf den an
Supermarktkassen sichtbar werdenden Symptomen steigender Preise als Folge des zuvor
geschaffenen Gelduberhangs.

Doch wurde Symptombekampfung historisch stets als probates Mittel angesehen und ist so alt
wie die Geldgeschichte selbst. Als Verzweiflungstat der jeweils herrschenden Kaiser, Konige,
Firsten und Prasidenten schien die Preiskontrolle stets der verbleibende Ausweg aus der
Bedrangnis der Preisinflation, die auf die zuvor selbst herbeigefiihrte Miinzverschlechterung
oder Geldmengeninflation folgte. Wir hatten dazu in der Vergangenheit schon den zeitlosen
Klassiker von Robert Schuettinger und Eamonn Butler ,Forty centuries of wage and price
controls: how not to fight inflation.” bemiht. Dieses herausragende Werk umspannt 4.000 Jahre
Geldgeschichte vom alten Agypten bis in die Neuzeit des Fiatgelds und liefert zahllose Beispiele
des immer wiederkehrenden Impulses, Preise kontrollieren zu wollen, der letztendlich scheitern
muss und in 100% der Falle auch stets scheitert. Es ist eine faszinierende Beobachtung, mit
welcher Regel- und fast schon naturwissenschaftlichen GesetzmaRigkeit wiederholt immer
wieder zu genau dem Mittel gegriffen wird, dessen Nichtfunktionieren eindeutig nachgewiesen
ist.



Uber die Jahrhunderte haben sich mit Marktmechanismen wenig vertraute oder auf Kriegsful®
stehenden Populisten immer wieder an der Symptombekampfung steigender Preise versucht.
Die Folgen waren nicht immer identisch, aber stets ahnlich: Preisobergrenzen fuhrten immer zu
Angebotsknappheiten, Mangel und schweren Marktstérungen und mussten letztendlich friher
oder spater aufgegeben werden, weil sich die Schaden und Nebenwirkungen als groRer
erwiesen als der erhoffte Benefit. Haufige Folgen von Preiskontrollen waren und sind

o Angebotsverknappungen, Mangelwirtschaft und leere Regale, weil Produzenten Angebot
zurickhalten oder unterhalb des marktrdumenden Gleichgewichts- bzw. des
Herstellungspreises nicht mehr anbieten

¢ Umgehung der Preisobergrenzen durch Qualitatsverschlechterungen

e Entstehen von Schwarzmarkten

o Rulckentwicklung der Informations-, Interaktions- und Transaktionsgite von Markten,
Ruckfall in den Tauschhandel

¢ Rationierung (Zuteilung, Bezugskarten, Lebensmittelkarten)

o Korruption und Gunstlingswirtschaft — wer Kontakte hat, hat Zugang zu verknappten Waren

e Zunahme von Schmuggel und Diebstahl

e Einflihrung von burokratischen, repressiven Kontroll- und Uberwachungsregimen, die, wie
Friedrich August Hayek in ,Der Weg zur Knechtschaft* hergeleitet hat, notwendigerweise zu
weitergehenden, schweren Stérungen des Wirtschaftskreislaufes und Einschrankungen von
Freiheitsrechten fihren missen, wie z.B. zur Zeit nach der franzésischen Revolution zu
beobachten (Maximumgesetze von 1793)

o In der Folge Entstehen einer Zwangs- und Willkirherrschaft, Denunziantentum,
drakonischen Strafen flir Umgehen von Preiskontrollen

o Gesamthafte Schwachung der Wirtschaft durch Ineffizienzen, Produktivitatsriickgange,
Minderproduktion und Lahmung der Innovation

Trotz der bekannten und vorhersehbar negativen Begleiterscheinungen wurde und wird der
Preiseingriff doch immer wieder praktiziert. Prominente Beispiele sind die Verordnungen von
Kaiser Diokletian im Romischen Reich (auch er beschimpfte damals ,Handler und Spekulanten®
fur steigende Preise), Frankreich unter den Jakobinern, Deutschland im ersten und zweiten
Weltkrieg, das umfangreich und gesamthaft regulierte Preisregime in den Ostblockstaaten
inklusive der DDR von 1949 bis 1989.

Die Sowjetunion hatte praktisch wahrend ihrer gesamten Existenz Preiskontrollen. Die
sowjetische Erfahrung belegt, was stets zu beobachten und ékonomisch zu erwarten ist:
Wahrend die regulierten, nominalen Preise unter einem Preiskontrollregime oft gleichbleiben,
steigen die realen (z.B. auf dem Schwarzmarkt gehandelten oder die nach Beendigung der
Preiskontrollen sichtbar werdenden) Preise massiv an. Gleiches war nach Aufhebung bzw.
Auslaufen der Preiskontrollen in den USA und Deutschland nach dem 2. Weltkrieg zu
beobachten. Die Preise explodierten plétzlich um das Mal} der Steigerung nach oben, welches
sich Uber die Zeit der Preiskontrollen in den Vorjahren auf-aggregiert hatte. Die USA
verzeichneten 1945-1946 fast 20% Inflation, nachdem die offiziellen Teuerungsraten der
Vorjahre kaum Bewegung gezeigt hatten.



Eingangige Beispiele flr unerwartete und unerwiinschte Neben- und Folgewirkungen von Preis-
und Markteingriffen zeigen Schuettinger und Butler auch. Wahrend der Brotpreissubventionen
im Agypten der 1970er Jahre war der staatlich festgelegte Brotpreis so niedrig, dass Brote
massenhaft als Tierfutter Verwendung fanden, war diese Art der Futterung doch bedeutend
gunstiger als Heu und Gras. Doch auch hier kam es schnell zur Angebotsverknappung. Backer
weigerten sich zunehmend das teuer zu erwerbende Mehl fir Brot zu verwenden und wichen
stattdessen auf das Backen von nicht preisregulieren StRwaren und Kuchen aus. Die USA
hatten 1973 u.a. Preisobergrenzen fur Rindfleisch. Halter von Rinderherden stellten sich schnell
darauf ein und exportieren fast nur noch nach Kanada, um den regulierten heimischen Markt
zu umgehen. Die Folge waren Knappheiten nicht nur bei Rindfleisch, sondern auch bei
Substituten wie Fisch und Geflugelfleisch, bei denen es zudem zu enormen Preisspriingen kam.
Die USA sahen sich gezwungen, Exportkontrollen fur nahezu alle Fleischsorten zu verfugen,
was zeigt, dass Preiskontrollen nicht ohne Im- und Exportkontrollen aufrechterhalten werden
koénnen. Der Eingriff in zuvor funktionierende Marktmechanismen flihrte stets zu weitreichenden
Nebenfolgen, die es in einer klassischen Interventionsspirale ebenfalls zu adressieren und zu
managen bedurfte. Stets blieb die Wirtschaftsleistung gesamthaft hinter ihnren Mdglichkeiten
zuruck.

Im Mittelalter waren Preisvorgaben und Normen eher Regel denn Ausnahme. Herzog Heinrich
von Niederbayern legte 1256 in der Landshuter Markt- und Gewerbeordnung u.a. die Preise fur
Brot, Ochsen- und Ziegenfleisch fest. Im Jahr 1258 verstandigten sich Stadt und Erzbischof von
Kaln auf ein Verbot flr die Zinfte, die Preise ihrer Waren und Dienstleistungen selbst festsetzen
zu dirfen. Um das Jahr 1300 gab es in Berlin Hochstpreise fiir Bier. Uber die Jahrhunderte
standen auf Umgehungen von Preisdiktaten oft drakonische Strafen, wahrend der
franzosischen Revolution bis zur Todesstrafe, sonst oft Folter und Schandpraktiken. Unseren
Freunden und Lesern in Osterreich wird mdglicherweise die vom 13. Jahrhundert bis 1773
angewendete Praxis des ,Backerschupfens® in Wien vertraut sein. Dabei wurde der delinquente
Backer, dessen Brote in Preis oder Mall vom vorgegebenen Standard abwichen, zunachst in
einen Holzkafig (,Schandkorb®) gesperrt, der dann mittels einer hebelartigen Vorrichtung
mehrfach in die Donau (oder andere Flisse der Region, alternativ auch in ,Unrat®) eingetaucht
wurde. Umstehende Schaulustige skandierten dazu ,Schandlieder®. Bis heute finden sich als
Erinnerung am Portal des Wiener Stephansdoms Brotmafle und Ellen, mit denen seinerzeit
Qualitdt und Gewicht der Backwaren geprift wurden, um entsprechende VerstdlRe zur
Abschreckung dann durch das Schupfen zu ahnden.


https://de.wikipedia.org/wiki/Heinrich_XIII._(Bayern)
https://de.wikipedia.org/wiki/Heinrich_XIII._(Bayern)

Quelle: ,Das letzte Backerschupfen in der Rossau®, Kupferstich 1773. Copyright und Bildrecht © Landessammlungen NO, Amt der
NO Landesregierung, Abteilung Kunst und Kultur, Landessammlungen Niederésterreich

Der Gegenbeweis zur Wirkung von Preiskontrollen lasst sich ebenfalls fihren: Der Weg zu
Prosperitat und Wirtschaftswunder im Nachkriegsdeutschland wurde wesentlich erst moglich
durch Ludwig Erhards beherzte Entscheidung im Jahr 1948, samtliche Preisregulierungen
abzuschaffen. Am zuvor stark regulieten Wohnungsmarkt in Argentinien fallen aktuell die
Mieten nach Freigabe der Preise und Vertragsbedingungen stark. Bislang konnten Vermieter
selbst bei jahrlichen Inflationsraten von Uber 100% nur alle drei Jahre unter starken
Einschrankungen Preisanpassungen vornehmen. Das hatte zur Folge, dass viele Wohnungen
gar nicht mehr auf dem Markt angeboten wurden und zeitgleich nicht mehr in Instandhaltung
investiert wurde. Auch die Deregulierung des Telekommunikationsmarktes in Deutschland 1998
hatte deutlich fallende Preise fur die Verbraucher und verbesserte Leistungsangebote zur
Folge.

Ob und in welchem Umfang die US-Demokraten im Falle des Wahlgewinns tatsachlich
Preiskontrollen implementieren werden, Dbleibt abzuwarten. Eine dirigistischere
Wirtschaftspolitik mit dem Duo Harris/Walz scheint sich aber abzuzeichnen. Kamala Harris
schlagt auRerdem auch Steuererhéhungen, Zuschisse flir den Immobilienerwerb
einkommensschwacher Haushalte und diverse UmverteilungsmalRnahmen vor.



Investmentimplikationen: Die Steuererhbéhungsabsichten von Kamala Harris wiirden der
angespannten Situation der Staatsfinanzen zumindest etwas entgegenwirken, gleichzeitig hat
auch sie ambitionierte Ausgabenwiinsche. Unter Président Trump wirde das Defizit wohl noch
stérker ausufern als bislang - dies kbnnte im Extremszenario einen Vertrauensverlust bewirken
und eine krisenhafte Zuspitzung an Anleihe- und Wahrungsmérkten zur Folge haben.
Budgetentlastend wiirde sich hingen eine weniger interventionistische AulRenpolitik unter Trump
auswirken.

Fir Aktien sind die Steuerpldne der Demokraten Gift. Einige Ideen greifen sehr direkt und
weitreichend bei Kapitalertrdgen und auch bei nicht realisierten Gewinnen an. Die Pléne fiir
Unternehmenssteuererhbhungen lenken den Blick auf die &uBBerst verwundbare
Margensituation der US-Unternehmen, auf die wir in der Vergangenheit bereits mehrfach
hingewiesen hatten. Die Margen befinden sich auf Rekordniveau. Angetrieben durch sehr
moderate Reallohnentwicklungen, niedrige Zinsen und niedrige Steuern (ber die letzten
Jahrzehnte scheint ein Top ausgebildet. Flir die von Analysten und Anlegern von diesem
Rekordniveau aus fortgeschriebenen Gewinnerwartungen besteht keinerlei Spielraum fiir
Fehler, keine Sicherheitsmarge. Es ergédbe sich entsprechendes Abwértspotential fir US-
Aktien.

In Europa hoffen viele auf einen Wahlsieg von Kamala Harris, versprechen sie sich doch eine
weniger restriktive Handelspolitik. Tatsdchlich wéren Trumps Zélle fiir Europa zusétzlich zu allen
bereits  bestehenden  Problemen ein  weiterer  schwerer  Nackenschlag, der
Produktionsabwanderung, weniger Handelsvolumen und Wohlstandverluste zur Folge hétte.
Fiir die USA und die Weltwirtschaft insgesamt wiirde sich vermutlich eine neue Inflationsspirale
in Gang setzen. Gegenzélle und weitere Abschottung kénnten &hnlich den katastrophalen
Folgen des Smoot Hawley Tariff Acts (US-Zélle damals im Schnitt bei 20%) in den 1920er
Jahren eine schwere, globale Wirtschaftskrise auslésen. Trumps Steuersenkungs- und
inldndische Konjunkturprogramme wiirden zumindest wohl die US-Binnenkonjunktur befeuern
und unter stark steigenden Zinsen und Inflationsraten hohe nominale Wachstumsraten
generieren. Trumps Programm wirde netto vermutlich Aktien-positiv wirken. Resilienter
gegeniiber einer stark protektionistischen Ara als Europa diirften sich einige Schwellenldnder
(BRICS+) zeigen: Ihre bereits erfolgte (bzw. durch Sanktionen erzwungene) Emanzipation von
US-zentrischen Uberlegungen und stérkerer Handel untereinander hat eine geringere
Verwundbarkeit zur Folge.

Sollte Kamala Harris ihre Ideen aus dem Preiskontroll-Gruselkabinett tatséchlich zur
Umsetzung bringen, drohen auf Basis historischer Erfahrungen schwere Wirtschaftsstérungen,
denen vermutlich mit weiteren interventionistischen Markteingriffen begegnet wiirde. Die
Programme beider Kandidaten weisen beunruhigende Ankiindigungen auf. Anleger kbnnen auf
das Funktionieren der Checks und Balances der US-Institutionen hoffen und als vielleicht
bestmoégliche Option darauf, dass die Mehrheit in beiden Parlamentskammern nicht an die
Partei geht, die den Présidenten stellt.



Draghi empfiehlt alten Wein in neuen Schldauchen - korrekte Diagnose, fragwiirdige
Medizin

Der frihere EZB-Prasident Mario Draghi hat im September einen vielbeachteten Bericht zur
Wettbewerbsfahigkeit der EU vorgelegt. Die EU sieht er ,existenziell bedroht®. Seine Analyse
ist eine erfreulich ehrliche Aufarbeitung und treffende Diagnose der vielfaltigen europaischen
Strukturschwachen. Draghi verweist auf das gegenuber Asien und den USA schwache
Wachstum, konstatiert korrekt die geringe Produktivitat, bemangelt, dass Europa den Anschluss
an technologische Entwicklungen verloren hat und vermerkt ungunstige Entwicklungen in
Aullenhandel und Energieversorgung. Die Zustandsbeschreibung des Draghi-Reports ist
umfassend korrekt.

Zur Lésung empfiehlt er aber Uberraschenderweise mehr von ausgerechnet jenen Rezepten,
die Uber die letzten Jahrzehnte genau diesen Zustand herbeigefuhrt haben: Mehr EU, mehr
Befugnisse fur Brusseler Burokraten, mehr fremdfinanzierte ,Investitionen“ (in Hohe von
mindestens 800 Mrd. Euro) und - wer hatte es gedacht - die Aufnahme von
Gemeinschaftsschulden. Es fallt schwer sich des Verdachts zu erwehren, dass gerade diese
Forderung mdéglicherweise die zuvor festgelegte und gewilinschte Schlussfolgerung der Analyse
gewesen sein kénnte. In schoner Regelmaligkeit tauchen in Brissel, Rom und Paris
ungezahlte Berichte, Studien, Gutachten und Expertisen auf, die unter unterschiedlichem
Untersuchungsgegenstand und unter immer neuem Label doch immer genau zur gleichen
Schlussfolgerung kommen: Europa kdnne nur Uberleben, wenn endlich Eurobonds unter dem
Schirm der deutschen Kreditwirdigkeit eingeflhrt wirden. Zuerst wurde flr diesen Schluss der
Notstand der Eurokrise bemuht. Nachdem die stabilitdtsorientierten Kernstaaten der Eurozone
diese Begehrlichkeiten abwenden konnten, war es in der Folge dann mal das Klima, mal Putin,
mal die Pandemiebekampfung, jetzt die existenziell bedrohte Wettbewerbsfahigkeit, die fur die
Forderung nach der Schuldenvergemeinschaftung herhalten musste. Es ist alter Wein in immer
neuen Schlauchen, der den Blick auf eigentlich nétige Losungen verstellt. Die Forderung
blendet auch die Tatsache aus, dass Deutschland inzwischen gar nicht mehr Uber die nétige
Leistungsfahigkeit verfligt, um dauerhaft andere Lander alimentieren zu kénnen.

Der Glaube an Dirigismus und planwirtschaftliche Industriepolitik scheint in Europa ein
tiefverankerter Reflex. Offenkundig besteht wenig Erkenntnisfahigkeit dartber, dass die tber
Jahrzehnte praktizierten Rezepte von Staatswirtschaft und Interventionismus die Misere erst
verursacht haben. Wirden die Rezepte von mehr Zentralisierung, mehr EU-Burokratie und
héheren Staatsdefiziten funktionieren, ware Europa heute ein prosperierender Kontinent.

Gerade weil Draghis Bericht an vielen Stellen schonungslos ist und erfreulichen Realitatsbezug
erkennen lasst, schmerzt es, dass er die Gelegenheit verpasst, erfolgversprechendere
Empfehlungen auszusprechen. Ein wichtiger Ausgangspunkt dafir ware, anzuerkennen, dass
die Brusseler Zentralplanung nicht Uber die noétigen Informationen verfugen kann, um die
Gewinner an den Markten von morgen zu kennen (nicht bei Energiefragen und auch nicht in
anderen Bereichen). Dass der Entdeckungsprozess der freien Markte zugelassen werden
muss, um das volle Spektrum von Fortschritt und Innovation erschlie®en zu kénnen. Dass es
keiner Erziehungsanstalt bedarf, die das Leben der Menschen und Handeln der Unternehmen
aus Brussel heraus umfanglich zu administrieren sucht.
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Unabdingbar fur kinftig gréfiere wirtschaftliche Erfolge in Europa ware auch eine Hinwendung
zu einer tatsachlich gewollten offenen Handelspolitik, ohne dass méglichen Handelspartnern
zuvor umfangreiche Kataloge ideologischer Vorbedingungen vorgelegt werden. Viele Staaten
in Asien und Lateinamerika verlieren zunehmend das Interesse an Handels- und
Wirtschaftsbeziehungen mit Europa, weil sie nicht zur Compliance mit aus ihrer Sicht
prohibitiven Auflagen und Berichtspflichten bereit sind. Viele dieser Staaten, mit denen Uber
Jahre der Abschluss von Freihandelsabkommen verschleppt, verzégert oder versaumt wurde,
wenden sich in der Konsequenz nun starker China zu.

Draghi regt das Uberdenken der Dekarbonierungsstrategien an. Sehr lange Zeit hat Europa
einseitig alles auf eine Karte der ,griinen Transformation® und dabei auf reine Hoffnungswerte
gesetzt. Der bisherige Erfolgsausweis dieser Strategie ist bei objektiver Betrachtung
uberschaubar. So klassifiziert Draghi die Dekarbonisierung zwar weiter als ,wahrscheinliche
Wachstumschance®, mahnt aber auch vor der Gefahr, dass sie ,der Wettbewerbsfahigkeit und
dem Wachstum zuwiderlauft®. Er trifft die erfreulich realistische Einschatzung, dass Europa
»nicht gleichzeitig fiihrend bei neuen Technologien, ein Leuchtturm der Klimaverantwortung und
unabhangiger Akteur auf der Weltblhne" sein kdnne. Man werde das Sozialmodell nicht
finanzieren kdnnen und einige, wenn nicht sogar alle Ambitionen zurtckstecken mussen.

Ebenfalls ermutigend ist, dass der Draghi-Bericht das Thema Bdurokratie korrekt als
Wachstumshindernis identifiziert und Vorschlage zum Abbau von Blrokratielasten fir KMUs
unterbreitet. Allerdings will Draghi fur die Reduzierung von Berichtspflichten und anderen
Auflagen zunachst extra einen Kommissar installieren. Das erinnert an 2007, als sich der
frihere  bayerische  Ministerprasident Edmund  Stoiber unter  eindrucksvollen
Ankundigungsleuchtfeuern aufmachte, als Sonderbeauftragter flr Burokratieabbau in Brussel
die EU-Verwaltung auf schlanken Kurs zu bringen. Besonders einpragsame Erfolge dieses
Projekts sind uns nicht bekannt.

In die wohl wichtigste Wunde legt der Bericht — auch dieses Bemihen muss positiv vermerkt
werden — den Finger mit der Kritik an Europas Nichtteilnahme an den Wachstumstreibern in
den Bereichen Technologie und Digitalisierung. ,Europa hat die durch das Internet ausgeloste
digitale Revolution und die damit verbundenen Produktivitdtsgewinne weitgehend verpasst",
heil3t es zutreffend. Nur vier der flnfzig groten Technologieunternehmen der Welt seien in
Europa beheimatet.

LAmerica innovates, China replicates, Europe regulates."
Greg Ip, Wall Street Journal, 31.01.2024

Darin liegt ein wahres Dilemma. Gelingt es Europa nicht zigig, den Anschluss an die
technologische Hohe der Zeit wiederherzustellen, wird es mehr und mehr zum Museum und
gewiss nicht zum Hort von Wachstum, Innovation und den digitalen Geschaftsmodellen der
Zukunft. Mit noch mehr Industriepolitik und Planwirtschaft wird in Europa aber gesichert kein
Tech-Eldorado entstehen. Der Plan als Gegenteil des Entdeckungsverfahrens freier Markte
kann Ergebnisse nicht zuverlassig voraussagen, die Vorfestlegungen des Plans bedeuten
immer auch einen bewussten Verzicht auf bessere, weitere Informationen, aus denen mehr
Innovation und optimaleren Losungen entstehen konnen.
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Es erstaunt, dass auch die nachwirkenden Schaden der stark interventionistischen Geldpolitik
unter Draghis Flhrung der EZB offenkundig kaum dazu beitragen, Erkenntnisgewinne dariber
zu Tage zu férdern, was im Interesse der Starkung Europas kinftig zu tun und was besser zu
unterlassen ware. So bleibt als bedauerliches Fazit des Berichts: Samtliche
Zustandsbeschreibung sind richtig, der Bericht als solcher wird aber leider nicht zum Weckruf
und Appell fir eine Uberfallige Kurskorrektur und ist damit eine vertane Chance. Die ihm
zufallende Aufmerksamkeit ware geeignet gewesen, in Europa eine konstruktive Debatte tGber
eine grundlegende Richtungsanderung anzustof3en. So aber ahneln die vorgeschlagenen
Rezepte zu stark jenen, die Uber die letzten Jahrzehnte bereits Anwendung gefunden haben
und eine nicht gerade berauschende Erfolgsbilanz ausweisen kénnen.

Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit lautet das Gebot der Stunde

Im Kern des europaischen Dilemmas steht — wie Draghi korrekt identifiziert hat - die mangelnde
Wettbewerbsfahigkeit gegentiber anderen Regionen der Welt. Deren wahre Ursachen sind
allesamt selbstverursacht und lange bekannt: Uberregulierung, Birokratie, selbstschadigende
Energiepolitik, fehlende Leistungs- und Anreizsysteme, zu hohe Steuern und Abgaben, zu viel
Staat und zu wenig Markt.

Wir haben an dieser Stelle in vergangenen Marktkommentaren wiederholt auf die
entsprechenden Mangel hingewiesen und Unterschiede im wirtschaftlichen Erfolg
verschiedener Lander untersucht. Die sehr viel besseren Ergebnisse, welche etwa die Schweiz
im_Vergleich zu Deutschland und den meisten EU-Landern erzielt (bei vergleichbaren
Ausgangsbedingungen) hatten wir u.a. auf folgende Aspekte zusammengefasst: dezentrale und
marktwirtschaftliche Rahmenbedingungen, Erhalt und Entwicklung der Innovationsfahigkeit,
positive Zuwanderungsdemographie, unternehmensfreundliche Standortbedingungen, hohe
institutionelle Qualitat, direkte Demokratie als Korrektiv zu marktfeindlichen, ideologischen
Projekten. Ferner hatten wir nachgewiesen, dass die Eidgenossen sehr viel starker eine an der
Geldwertstabilitat orientierte Politik verfolgen, sodass die Inflationssteuer in sehr viel
geringerem MalRe auf Wirtschaft und Verbrauchern lastet als in Regionen mit hoher,
kontinuierlicher Geldmengenausweitung.

Industrieproduktion in Deutschland hinter USA, Schweiz und Griechenland

Entwicklung der Industrieproduktion seit 2014 (01.10.2014 =100, in %)
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Doch auch zu den Vereinigten Staaten vergroRert sich die Wettbewerbsfahigkeitsliicke. Uber
weite Strecken der vergangenen Jahrzehnte waren Europa und die USA wirtschaftlich durchaus
auf Augenhéhe. Uber die letzten Jahre verliert Europa zunehmend den Anschluss; Wachstum
und Produktion in den USA enteilen den jeweiligen Werten des alten Kontinents. Anders als der
Schweiz, kénnen wir den Amerikanern keine Zurlickhaltung in der Geldschépfung attestieren.
Das Staatsdefizit gleicht sich den unriihmlichen Spitzenwerten suidlicher Eurolander an und die
notenbankfinanzierte Geldmengenausweitung lag Uber weite Strecken oberhalb jener der EZB.
Ein wesentlicher Unterschied liegt in der Verwendung: Den Vereinigten Staaten gelingt
zumindest eine intelligente Starkung der eigenen Wirtschaftsbasis, indem sie in den Standort
investieren. In Europa werden neugeschaffene Geldmenge und steigende Verschuldung
hingegen nahezu vollstandig konsumiert.

Schuldenfinanzierter (und dabei hochgradig generationenungerechter) Konsum, primar far
Umverteilung und Sozialausgaben (zuletzt auch fur Aufristung, Ukraine) bei gleichzeitig
stagnierenden oder gar ricklaufigen Einkommen ist gewiss kein Erfolgsrezept daflr, wieder
Anschluss an Prosperitat und an die dafir nétigen Wachstumstreiber der Weltwirtschaft finden
zu konnen. Ein vergleichbares Verhalten einer Privatperson wurde unweigerlich in die
Privatinsolvenz flihren. Das traditionelle europaische Wohlfahrts- und Sozialstaatsmodell wirkt
in Anbetracht der Verschiebung globaler Wachstumsdynamiken aus der Zeit gefallen und ist es
faktisch auch: Schon lange sind seine Aufwendungen nicht mehr aus realer Wertschépfung
gegenfinanziert, schon lange ist der nétige demographische Kontrakt gebrochen. So lange aber
eine Ausweitung der Schulden (beférdert durch niedrige Zinsen) weiter méglich war und ist, fiel
und fallt es den Verantwortungstragern leicht, in politisch opportuner Weiter-Verteilung und in
der Selbsttauschung unendlich weiter bestehender Verteilungsspielraume zu verharren. Dass
jede Verteilungsmasse zunachst erwirtschaftet werden muss, bleibt meist ausgeblendet,
solange sich die unangenehmen Folgen des Substanzverzehrs zumindest flr die Dauer von
Amts- und Mandatszeiten maskieren lassen.

Substanzverzehr findet immer dann statt, wenn Ertrage aus realwirtschaftlichem Erfolg nicht
mehr reinvestiert werden. Verschiebt sich die Verwendung der hohen Steuer- und Abgabelasten
immer weiter von Reinvestitionen in Bildung, Infrastruktur, Forschung und Entwicklung hin zu
konsumtiven Sozialausgaben, steht im Ergebnis die realwirtschaftliche Lahmung, die heute in
Europa allerorten protokolliert werden kann. Das Siechtum wird sich fortsetzen, solange keine
Reformbereitschaft erkennbar wird. Voraussetzung fir dringlich erforderliche Strukturreformen,
fur die Wiederherstellung globaler Wettbewerbsfahigkeit und fur eine wirksame Behandlung der
europaischen Krankheitssymptome ware jedoch zunadchst eine korrekte Diagnose.
Unabdingbare Elemente der Diagnostik waren die Erkenntnissammlung Uber samtliche
selbstverursachte Krisenausloser und -beschleuniger sowie die Bereitschaft, strategische
europaische Eigeninteressen zu verfolgen, durchzusetzen und im Beginn zumindest einmal zu
formulieren.
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Luftschlosser treffen auf Lebenswirklichkeit

Entsprechende Versuche, in Europa die Selbstheilungskrafte zu aktivieren, sind aber derzeit
nicht ausgepragt erkennbar. Speziell in Deutschland verdustert sich die Lage und die Stimmung
immer weiter. Fur den Prognosehorizont erwarten Wirtschaftsforscher und Volkswirte kaum
noch Wachstum. Auch hier sind die Ursachen hinlanglich bekannt und wurden auch von uns in
vielen vergangenen Berichten beleuchtet. So ist die Dokumentation des Abstiegs der deutschen
Wirtschaft, der sich nun taglich in den Schlagzeilen nachlesen lasst, erwartbare Folge der
Fehlsteuerungen der letzten zwanzig Jahre. Vielfach mihen sich die heute politisch
Verantwortlichen, die Wirtschaftsschwache als blof3e zyklische Erscheinung zu verniedlichen,
statt den strukturellen Charakter des Niedergangs anzuerkennen. Gleichsam fallt es leichter,
Mahner und ,Boten” zu diskreditieren, als Fehler einzurdumen und sich um eine (freilich
Kraftanstrengung erfordernde) Kurskorrektur zu bemihen.

Die nun fast taglichen Schreckensmeldungen Uber Geschaftsaufgaben, Export- und
Produktionseinbruch, Arbeitsplatzabbau, Produktionsverlagerung, WerksschlieBungen und
Insolvenzen kommen vorrangig und gehauft aus dem industriellen Sektor. Keine Randnotiz,
sondern besonders fatal, denn die Wertschépfung im verarbeitenden Gewerbe steht in
Deutschland fir mehr als 20% der Wirtschaftsleistung, ein deutlich héherer Anteil als in den
meisten européischen Landern und in den USA. Hier geht es um nichts weniger als das
Geschaftsmodell an sich. Wenn sich einstige Weltmarkt- und Innovationsfihrer in Chemie,
Maschinenbau, Elektrotechnik und Automobilindustrie vom Standort abwenden, brechen in der
Folge ganze Cluster hochspezialisierter Zulieferer zusammen. Es kann als Gewissheit gelten,
dass die Folgen dieser leichtfertig verspielten Standortbedingungen mit Zeitverzégerung auch
am Arbeitsmarkt ankommen und als eine Konsequenz die angespannten Sozialsysteme be-
oder gar uberlasten werden.

Investmentimplikationen: Die Take-aways dieser Uberlegungen fiir die Anlage sind dreierlei.

1) Auf der Aktienseite kommen immer wieder Fragen der regionalen Allokation in den Blick.
Wie in der Vergangenheit diskutiert, sind die Abwégungen dabei oft weniger eindeutig
als vermutet. Intuitiv spricht viel fiir eine Vermeidungsstrategie gegendiiber in strukturell
angeschlagenen Regionen beheimateten Unternehmen. Die trotz aller Widrigkeiten
robuste Performance des Deutschen Aktienindex zeigt aber die Risiken von zu stark
vereinfachten Riickschliissen auf. Hingegen bestétigt die (ber die letzten Jahre
schwache Entwicklung von SDAX und MDAX die Strukturkrise vieler inldndisch
orientierter Geschéftsmodelle. In der Aktienanalyse und -selektion muss mit der nétigen
Differenzierung vorgegangen werden. Global diversifizierte Umsétze und Ertragsanteile
sind Europa-exponierten Unternehmen vorzuziehen. Die globalen Geschéftsanteile
vieler Dax-Konzerne und die daraus erwachsende Unabhéngigkeit von heimischen
Standortnachteilen ist in der Kursentwicklung vieler Aktiengesellschaften zuletzt gut
nachgewiesen.
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2) Es finden sich auch in Europa kaum Beispiele, in denen sich vermeintliche Gewinner
von Industriepolitik und forcierten , Transformationen® fiir Aktienanleger in profitable
Investitionen (bersetzen. In allen Féllen, in denen bestimmte Lenkungswirkungen
gegen natirliche Marktgegebenheiten erzwungen werden sollen, stehen im Ergebnis
nach einigen Jahren desastrése Ergebnisse fiir die Anleger. Gerade Sektoren, deren
Entwicklung mit besonders wohlwollender staatlicher Férderung durchgesetzt werden
sollte, weisen vielfach erschreckende Kursentwicklungen bis hin zu Totalverlusten auf
(vgl. u.a. Aktienkursentwicklungen in Geschéftsfeldern wie Erneuerbaren Energien,
Batterien, Wasserstoff, Recycling, ,Ladestationen®, ,griiner Stahl®, ,energetische
Sanierung®, usw.). Wohlweislich haben wir derartige Themeninvestments stets
gemieden. Sorgféltige Analysen dieser besonders in den ,Casinojahren® 2020-21
populdren Themen offenbarten deren stark spekulativen Charakter. Anleger, die
zwischen Investition und Spekulation zu differenzieren wissen und auf eine
Sicherheitsmarge bestehen, mussten entsprechende Ideen aus Bewertungs- und
Qualitétserwédgungen heraus klar verwerfen. Grundsétzlich steht die Investitionseignung
marktferner und auf fortgesetzte Staatsndhe angewiesene Geschéftsmodelle in Frage.
Gepaart mit Uberinvestitionen und Uberkapazititen sind unrealistische, durch reine
Hoffnungswerte verzerrte Erwartungen an Markt-, Absatz- und
Kommerzialisierungspotentiale oft verldsslicher Vorbote fiir die nachfolgende
Underperformance von Unternehmen, die sich in eben jenen undankbaren
Marktsegmenten bewegen, in denen das Agieren besonders schwerféllt, weil durch
staatliche Fehllenkung Informationsgiite und verléssliche Preissignale des Marktes
auller Kraft gesetzt sind .

3) Auf Rentenseite gefdhrden die gezeigten Konjunktur- und Strukturrisiken der Eurozone
selbstversténdlich die Bonitdt der Staaten. Ausgehend von ohnehin schon hohen
Defiziten und Verschuldungsquoten besteht fiir die meisten Mitgliedsstaaten wenig oder
kein Spielraum fiir zyklische Mehrbelastungen der Sozialkassen und/oder
Mindereinnahmen aus wegbrechendem Steueraufkommen. Die fragilen franzésischen
Staatsfinanzen senden schon heute Warnsignale. Der Risikoaufschlag fiir 10-jahrige
Frankreich-Anleihen stieg in den letzten Tagen erstmalig (ber das Niveau
laufzeitgleicher ~ Spreads  spanischer  Staatsanleihen.  Wie  schnell  sich
Verschlechterungen der Kreditwlirdigkeit im Zuge steigender Haushaltsiiberdehnungen
manifestieren kénnen, verdeutlicht sich aktuell in Israel. Seit Oktober 2023 reduzierten
die Ratingagenturen mehrfach das Lénderrating, die Refinanzierung verteuerte sich
erheblich. Grundsétzlich bedarf es nicht viel Fantasie, um zu erkennen, dass mittelfristig
die Notenbanken den Staaten wieder stérker unter die Arme greifen werden mdissen.
Entsprechende Risiken der Monetarisierung, Inflationierung und finanzieller Repression
sind allesamt rentennegativ. Das resultierende Signal fiir die relative Gewichtung der
Anlageklasse am Gesamtvermdgen ist recht klar. Innerhalb des Rentenportfolios gilt es
bessere Kreditqualitdten zu bevorzugen und Staatsanleihen von Léndern mit bereits
heute (iberdehnten Bilanzen und (iberforderten Sozialsystemen zu meiden. Unveréndert
sehen wir in inflationsindexierten Anleihen fiir Investoren glinstiger verteilte Risikoprofile
als in nominalen Anleihen.

* Die ganz grundsatzliche Unmdglichkeit der Wirtschaftsrechnung unter sozialistischer Planung und
unter Abwesenheit von Marktpreisen hat Ludwig von Mises bereits 1920 in ,Die Wirtschaftsrechnung im
sozialistischen Gemeinwesen® nachgewiesen
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Fur Deutschland flhrt der Weg aus dem Krisenstrudel Gber einen langen Aufgabenkatalog,
dessen Bestandteile bekannt und umfanglich beschrieben sind. Um Wiederholungen zu
vermeiden, sollen hier als Stichworte gentgen:

o Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit

e Steuer- und Abgabenlast (Beispiel: Anteil der Steuer- und Sozialabgaben an den
Gesamtarbeitskosten in den USA bei 19,8%, in Deutschland bei 32,9%)

o Burokratie und Regulierung

o Ausweg aus dem Energiedesaster (Beispiel: Strompreise in den USA nach Statista: 16
cent/kwh, Deutschland 40 cent/kwh; jeweils in USD)

¢ Teilnahme an Zukunftstechnologien

e Bildung (Beispiel: OECD Bildungsindex USA: Rang 8, Trend positiv; Deutschland Rang
18, Trend negativ)

o Infrastruktur (der Briickeneinsturz in Dresden ist selbstverstandlich sinnbildlich fir falsch
gesetzte Prioritdten; neben intakten Brlcken, Schienen, Strallen, Glasfaser- und
Mobilfunkverbindungen zahlt zur Infrastruktur auch die Wiederherstellung der Sicherheit
im o6ffentlichen Raum)

e Rickkehr zu den Prinzipien freier Markte, Vertragsfreiheit, Zulassen unternehmerischer
Initiative

Ob dieser Weg der Umkehr beschritten wird, hangt stark von der Frage ab, ob die Bereitschaft
zur Ruckverankerung in der Realitat gegeben ist. Die letzten beiden Jahrzehnte schienen in
Deutschland und Europa immer starker davon gepragt, mit Ge- und Verboten, Subventionen,
Regulierung und anderen staatlichen Mal3nahmen die Realitaten in die eigenen Denkmuster
zwingen zu wollen. Besonders die hohen Folgekosten der Energieplanwirtschaft und die
einsetzende Deindustrialisierung beginnen nun, die Gestaltungs- und Verteilungsspielraume in
anderen Feldern (Stichwort Sozialsysteme) sichtbar zu begrenzen. Die normative Kraft des
Faktischen fuhrt in ersten Aspekten (wie Asyl, Migration) inzwischen zu einem ersten zaghaften
Umdenken. In der Lebensrealitat geankertes Umdenken wird auf vielen weiteren Feldern folgen
mussen.

"Wir sind umzingelt von Wirklichkeit."
Robert Habeck, Bundeswirtschaftsminister

Die Schreckensmeldungen aus dem Volkswagen-Konzern, der erstmals in 87 Jahren
Unternehmensgeschichte Produktionsstandorte schlieen muss, sich zu massiven
Kostensenkungsprogrammen gezwungen sieht und wohl nicht ohne Massenentlassungen
auskommen wird, ist fir Deutschland ein Fanal. Vielleicht kann die herausragende Bedeutung
von VW dazu fihren, dass eine ehrliche Ursachenanalyse der Schieflage zum gerade noch
rechtzeitigen Weckruf fur eine Kurskorrektur wird. Der Vorrang der Ideologie vor den Realitaten
misste daflr aber aufgegeben werden. Viele Irrwege der letzten zwanzig Jahre mussten
verlassen, die naive Vorstellung, Deutschland konne sich als ,Vorreiter* ohne Folgekosten in
energiepolitische Abenteuer stirzen, beendet werden. Wie Prof. Hans-Werner Sinn kirzlich
treffend zusammenfasste: ,Deutschland richtet seine eigene Industrie zugrunde. Das werden
andere Lander begrufRen, aber nicht kopieren". Die Losldsung von Utopien, physikalischen
Unmaglichkeiten, Wunschdenken und Hinwendung zu Pragmatismus und Verantwortung waren
also Wege aus den selbstverursachten Krisen.
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https://de.statista.com/statistik/daten/studie/185987/umfrage/steuer-und-sozialabgaben-nach-laendern/
https://www.statista.com/statistics/263492/electricity-prices-in-selected-countries/
https://www.oecdbetterlifeindex.org/de/topics/education-de/

Die daflr nétige gedankliche Offenheit und das Mindset der Aufgeschlossenheit scheinen aber
leider keine Charaktermerkmale unserer Zeit. Solange das Nichtwahrhabenwollen der
Realitaten, Symbolpolitik und das Einmauern in Wagenburgen der eigenen Uberzeugungen
dominante Primate bleiben, maximieren sich die Schaden weiter. Es gilt das alte Prinzip: Die
Kosten eines nicht adressierten Problems steigen im Quadrat der Zeit, Uber die hinweg das
Problem verschleppt wurde.

Erdgaspreis in den USA ist nach wie vor deutlich niedriger als in Europa

Entwicklung Erdgaspreis TTF in Euro und Natural Gas in Dollar seit 2019
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Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 01.10.2019-30.09.2024

Noch wird die Abwanderung der Industrie in Deutschland von Teilen der Politik und
Wissenschaft billigend in Kauf genommen oder gar begruftt (,Degrowth“-Mentalitat). Noch
besteht die Zielvorgabe, dass der Energieverbrauch eines Industrielandes bis 2045 drastisch
gesenkt werden musse, statt in tragfahige Konzepte der Ausweitung verfigbarer und glnstiger
Energie zu investieren. Noch wahnt sich das Land in dem Luxus, auf Leistungsprinzipien
verzichten zu kdnnen. Noch besteht die Vorstellung, mit Lieferkettengesetzen, Flottenzielen und
Berichtspflichten wirden keine wohlstandsmindernden Lasten einhergehen. Noch geben sich
zu viele der lllusion hin, dass auch ein Zeitalter der Abschottung den Wohlstand vergangener
Offenheit erhalten kdnne — gerade der vielbeschworene Wert der Weltoffenheit gilt plétzlich
wenig, wenn Offenheit gegentber den ,falschen“ Regionen der Welt gefragt ist. So besteht die
Gefahr, dass viele Schaden irreversibel werden, bevor das nétige Umdenken einsetzt. Man ist
frei die Realitat zu ignorieren, stellte Ayn Rand einst fest, man kdnne aber nicht die Folgen der
ignorierten Realitat ignorieren. So ist zu hoffen, dass aus der Realitatsverweigerung
herausgefunden werden kann, bevor sich die Schaden und Kosten fataler Fehleinschatzungen
weiter maximieren. Wie werden wohl andernfalls einst die Geschichtsbiicher liber eine Epoche
urteilen, in der Deutschlands Alleingdnge den rasanten Abstieg von einer filhrenden und
weltweit bewunderten Industrienation zum kranken Mann der Welt auslosten?
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https://www.n-tv.de/wirtschaft/Fratzscher-will-energieintensive-Branchen-ziehen-lassen-article25242851.html
https://www.bkc-am.de/content/dam/f4307-0/cloud-transfer/BKC_PM/PDF/BKC%20Marktkommentar%202023-Q3.pdf

»Hard times create strong men,
Strong men create good times,
Good times create weak men,
And weak men create hard times”
Michael Hopf

Viel gewonnen ware, wenn es der Politik gelange, sich im Spiel der freien Markte auf ihre
eigentliche Rolle des Schiedsrichters zurlickzuziehen und sie kinftig die Anmaliung
unterlassen wuirde, gleichzeitig auch Spieler, Trainer, Rasenheizungsbeauftragter,
Grassaatgutherkunftsberichterstattungsempfanger sein zu wollen, die Radwege vor dem
Stadion zu planen und vorab die Spannbreite zulassiger Ergebnisse festzulegen.

“We are at the end of a cycle. The collectivism and moral posturing of the woke agenda
have collided with reality and no longer have credible solutions to offer
to the actual problems of the world.”
Javier Milei, Prasident Argentiniens vor der UN-Generalversammlung am 24.09.2024

Investmentimplikationen: ,Mehr Hanse, weniger DDR* so kdnnte das Erfolgsrezept gegen
Abschottung nach innen und auBlen lauten, flir die Prinzipien von Offenheit, Freihandel,
Innovation, Verstidndigung, Erfinder- und Kaufmannsgeist. Findet in den Mérkten, in denen
Anleger beheimatet sind, eine solche Umorientierung nicht statt, ist es legitim und notwendig,
Anlagekapital auch in den Regionen der Welt arbeiten zu lassen, in denen diese Prinzipien
héher geschétzt werden, oder in denen zumindest die Verdnderungsrate in die richtige Richtung
zeigt. Beispielsweise haben sich die Teilnehmer am asiatischen Freihandelsabkommen auf den
Weg begeben, Handelsschranken zum gegenseitigen Nutzen aufzulésen und friedvolle
Kooperation zu suchen. Der im Sommer abgehaltene China-Afrika Gipfel ist ein
Hoffnungszeichen fiir grof3e strategische Investitionsiésungen bei Rohstoffen, Infrastruktur und
Technologieinvestitionen, die getroffenen Vereinbarungen erscheinen fiir alle Beteiligten
werthaltig. Europa steht dabei als Beobachter und mit mahnenden Zeigefingern an der
Seitenlinie der Abschottung; die USA versuchen aktiv, China ndchste Entwicklungsschritte auf
dem Feld der Halbleitertechnologie vorzuenthalten.

Stidafrika ist mit der neuen Regierungskoalition aktuell ein positives Paradebeispiel dafiir, wie
schnell es gelingen kann, mit richtigen Weichenstellungen ,,Quick Wins* zu erzeugen und eine
aulerst vielversprechende Investitionsdynamik zu erzeugen. In Argentinien steht der Beweis
noch aus, ob das von Président Milei lancierte Reformprogramm die tiefe strukturelle Krise
tberwinden kann — die Aufgabe in dem siidamerikanischen Land ist grof3, muss es sich doch
aus einem sehr tiefen, lber Jahrzehnte gegrabenen Tal der Dauerkrise herausarbeiten (Im
Rentenportfolio sind wir aktuell in siidafrikanischen Anleihen, sowohl in Hart- wie auch in
Lokalwéhrung engagiert, nicht aber in argentinischen Anleihen investiert.). In Europa zeigen
Irland und Dénemark wie (trotz EU-Regulierung) unternehmerische Initiative intelligent aktiviert
werden kann. Griechenland hat beeindruckend den Nachweis erbracht, dass Strukturreformen
zwar mit Schmerzen einhergehen, aber eben entscheidende Erfolge in Standort- und
Wettbewerbsbedingungen mit sich bringen.
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Deutschland verfligt liber geniigend Substanz und Kapitalstock, um eine erfolgreiche
Ruckankoppelung an die Realitdt zu bewerkstelligen und sich aus den verbliebenen
Tagtrdumereien befreien zu kbénnen. Teile des aktuell verantwortlichen politischen Personals
wirken hilflos und wenig krisenerprobt — faktisch kann man daraus kaum einen Vorwurf
formulieren, entstammt es der Sozialisation nach einer wohlstandsverwéhnten
Schénwetterperiode, in der Fehler verziehen wurden und grof3ziigige Verteilungsspielrdume
vorhanden waren. Auch viele Wirtschaftsverbdnde und staatsnahe Unternehmen haben
Fehlentwicklungen zu lange mitgetragen oder sich in Opportunismus gelbt, statt Fiihrung und
Verantwortungsiibernahme einzufordern (Eine Ursache dafiir mag ebenfalls im ,sii8en Gift“ der
Subventionen begriindet sein - die 40 Dax-Konzerne vereinnahmten 2023 insgesamt 10,7 Mrd.
Euro an Subventionen). Den Preis daftir zahlen heute primér Mitarbeiter und Aktionére der
betroffenen Konzerne. Eine zligige Riicknahme der fatalen energiepolitischen Utopien und
Abenteuer (deren Scheitern u.a. in den welth6chsten Strompreisen fiir Konsumenten und
zugleich in {ber 300 Stunden p.a. negativer Strompreis erkennbar ist, in denen der Strom —
analog zu Schrott — ,entsorgt” werden muss) und Abschied von der Vorstellung, ein
Industrieland vollstdndig mit Strom betreiben zu kbénnen, wére dabei eine erste wichtige
Kurskorrektur, auf die weitere Paradigmenwandel folgen miissten.

Festzustellen ist aber auch: Aktuell wird an den Mérkten sehr viel Deutschland-Risiko lber
einen Kamm geschoren. Dabei mangelt es héufig an der nétigen, gebotenen Differenzierung.
In der Folge sind viele Aktien, auch jene mit weniger stark von Negativdynamiken betroffenen
Geschéftsmodellen, zZu Ausverkaufspreisen erhéltlich. Viele mittelstdndische
Aktiengesellschaften sind in  Spitzen- und  Nischentechnologien aktiv, deren
Wettbewerbsvorteile sich auch unter unglinstigsten Bedingungen noch lange verteidigen lassen
werden. Diese Resilienz ist derzeit in ausgewéhlten Féllen untergepreist. Sollte in Deutschland
insgesamt eine Wende zu Innovationsfahigkeit und besseren Rahmenbedingungen gelingen,
schlummert in einigen soliden Unternehmen auf dem aktuellen Bewertungsniveau eine
kostenfreie innenliegende Option, die rasch ,ins Geld“ kommen kann, wenn sich der
Optionshebel aktiviert.

Marktausblick: Anleger hoffen auf weitere Zinssenkungen

Dem Mini-Crash von Anfang August folgten bislang keine Nachbeben. Die Stimmung an den
Markten war im Gegenteil zuletzt kaum von Nervositat, sondern vielmehr von viel Optimismus
gekennzeichnet. Befligelt vom eingeleiteten Zinssenkungszyklus hoffen viele Anleger bereits
auf die traditionelle Jahresendrally. Tatsachlich stehen die geldpolitischen Signale nun auf grin
und stltzen - ceteris paribus - direktional die Kapitalmarkte. Bis zum Jahresende erwarteten
Marktteilnehmer eine weitere Absenkung des Zinsniveaus in den Vereinigten Staaten auf dann
4%, der Einlagenzins der EZB wird bei 3% gesehen. Diese Zinsschritte kbénnen die Kurse
sicherlich kurzfristig befligeln und fur einige weitere Monate mit starker Rentenperformance
sorgen. Eine sorgfaltige Analyse verkennt aber nicht, was Zinssenkungen — vor allem in Europa
- nicht leisten koénnen: Sie adressieren nicht die Strukturprobleme, Staatseingriffe,
Regulierungsbirden. Sie sorgen nicht fir neue Freihandelsabkommen und I6sen flr sich keine
Investitionen der Unternehmen aus, wenn diese keine positiven Kapitalrenditen erwarten
konnen.
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Die Konjunkturindikatoren fiir Deutschland sind zuletzt nochmal weiter eingebrochen

Entwicklung der Konj urindikatoren fiir Deutschland (seit 2014)
120.0 150,0

100,0 100,0
80,0 50,0

60,0 0,0

40,0 -50,0

20,0 -100,0

0,0 -150,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Eir index fiir das Verarbeitende Gewerbe (I.S.) = ifo Geschaftsklimaindex (I.S.) =——=Z EW-Konjunkturerwartung (r.S.)

Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 01.10.2014 - 30.09.2024

Die dustere Datenlage in Europa ist bekannt. Die Lagebeurteilung des ZEW-Index fiel zuletzt in
etwa auf die Tiefs der Coronakrise. Der Ifo-Index bestatigt die schwer angeschlagene
Wirtschaftslage und hat nach zwischenzeitlicher Aufhellung wieder eine Trendwende in
Richtung Rezessionsterrain vollzogen. Der deutsche Industrie-Einkaufsmanagerindex zeigt
desolate Werte und signalisiert seit Mitte 2022 mit Werten unterhalb der Expansionsschwelle,
also seit nunmehr zweieinhalb Jahren, eine tiefe Industrierezession. Auch in den USA
korrespondieren viele Datenpunkte mit einem bevorstehenden zyklischen Abschwung. Der
oftmals verlassliche ISM-Index und seine Komponenten deuten auf eine ricklaufige
Wirtschaftsleistung. Auch der Ausblick kleiner und mittelstandischer Unternehmen (NFIB-
Umfrage) bleibt getribt. Die Abklhlung am Arbeitsmarkt ist spurbar. Nach 26 Monaten endete
die Zinskurveninversion — die Renditen 10-jahriger Anleihen liegen nun wieder oberhalb der 2-
jahrigen Zinsen. Diese Phase der Versteilerung — ausgehend deutlich fallender Zinsen am
kurzen Ende der Zinskurve — trat historisch haufig zu Beginn oder inmitten einer Rezession auf.
Zugleich sind die Inflationsraten ricklaufig. Die schwachere Wirtschaftsdynamik sollte fur weiter
nachlassenden Preisdruck sorgen, wie auch fiir moderateres Lohnwachstum. Von Ol- und
Energiepreisen geht aktuell ein stark disinflationarer Impuls aus. Einige Energiepreise liegen
derzeit 20 bis 30% unterhalb ihrer Vorjahresniveaus.

Investmentimplikationen: Das Umfeld riickldufiger Konjunktur- und Inflationserwartungen bietet
ftir Anleihen kurzfristig optimale Bedingungen. Gepaart mit erhbhten Risiken aus geopolitischen
Risiken und dem Zinssenkungskurs der Notenbanken stehen uns mdglicherweise
performancestarke Rentenmonate bevor. Fallende Zinsen und steigende Anleihekurse bieten
dabei moégliche Ausstiegsgelegenheiten fiir Anleger, denen die mittel- und langfristigen
Aussichten fiir Zinsrisiken nicht behagen. Weder Laufzeitpramien noch Kreditrisikoprdmien sind
aktuell (lppig, Anlegern entgehen daher in den meisten Segmenten auch keine
unwiederbringlichen Chancen.
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Besonders aber die (iberstrapazierten offentlichen Haushalte in der westlichen Hemisphére,
weitere Eventualverbindlichkeiten aus stark steigenden Sozialausgaben im Rezessionsfall, die
Risiken neuer ,Green Deals” (vgl. Draghi-Plan), hohe Rliistungsausgaben und das generell
erhohte Inflationsrisiko aus dem starken Inflationsanreiz der Staaten steht einem Ubermé&Big
positiven Ausblick flir Renten entgegen. Die 2022 an den Anleihemérkten erlittenen Drawdowns
sind anhaltende Mahnung. Tail-Risiken in Folge der US-Présidentschaftswahl (Protektionismus,
nochmalige Defizitausweitung, Vertrauenskrise) gilt es zusétzlich abzuwégen. Auch wir sind
geneigt, in weitere Rallyes hinein Nominalzins-Exposure eher wieder zu reduzieren.

In zahlreichen Marktphasen zeigt sich ein hoher Gleichlauf zwischen S&P 500 und USD/JPY

Entwicklung des S&P 500 und des USD/JPY (seit 2019)
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Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 01.10.2019-01.09.2024

Fur die kommenden Monate gilt es, die Zinssituation in Japan weiter im Blick zu halten: Das
Zinsdifferential zwischen Japan und praktisch allen anderen wichtigen Wahrungsraumen der
Welt engt sich vermutlich weiter ein. Aktuell sehr hoher Lohndruck und steigende Inflationsraten
in Japan sprechen dafiir, dass die Notenbank ihren Anklindigungen auch entsprechende
Straffungstaten folgen lassen wird. Kapital fliet dann verstarkt aus Europa und Nordamerika
ab, der Japanische Yen wertet auf. Lange war die japanische Wahrung stark negativ gegenuber
beinahe allen Risikoanlagen korreliert, Marktstress ging oft einher mit einer Aufwertung des
Yens. Diese Rolle hatte er Uber die letzten Jahre mit den extremen Niedrigzinsen und der
Zinskurvenkontrolle verloren. Nun aber spricht vieles dafir, dass der Yen wieder als geeigneter
Portfoliohedge fur genau die ungemutlichen Marktphasen taugen koénnte, in denen ausgeldst
durch die Ruckabwicklung der Carry Trades traditionelle Portfoliobausteine unter Druck
geraten. Es gibt kaum verlassliche Daten tber Héhe, Volumina und genaue Investitionsziele
des Carry Trades, Fakt ist aber, dass die aufgebauten Positionen signifikant sind und immer
wieder Marktvolatilitdt wie im August ausldsen koénnen.

Investmentimplikationen: Anleger missen im Zuge einer Straffung der japanischen Geldpolitik
mit erhdhten Risiken von Kapitalabflissen aus Carry-Trade Zielinvestments (Aktien, Renten,
Waéhrungen in Europa, Amerika und Schwellenlandern) rechnen. Westliche Zielinvestments
japanischer und Carry-Trade-Anleger werden in diesem Zuge mit hoherer
Schwankungsanfélligkeit risikoadjustiert unattraktiver. Der Wechselkurs des japanischen Yens
ist 6konomisch faktisch die Gegenbuchung der Carry-Trade-Auflésungen. Er wertet auf, wenn
Aktien und Anleiheninvestments in Euro, US-Dollar oder Schwellenlandwahrungen aufgegeben
und nach Japan repatriiert werden. Positionen im Yen kénnten ein Portfolio als Beimischung in
etwaigen Stress- und Schwachephasen entsprechend stabilisieren.
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Zuletzt war vermehrt zu beobachten, dass der Yen ebenfalls zu seiner friheren Rolle als Risk-
off-Wahrung zurickfindet. Analog zum Schweizer Franken, fragen Anleger in Phasen der
Unsicherheit an den Markten nun auch wieder verstarkt Yen nach. Die Eignung als
geopolitischer Hedge scheint uns aber begrenzt, hierfir erweist sich der Goldpreis wiederholt
als geeigneteres Instrument. Eine wesentliche Eskalation der bestehenden geopolitischen
Spannungen stellt ein weithin nicht diversifizierbares, nicht versicherbares Risiko dar. Auch
dafiir scheint am ehesten noch Gold als sinnvolle Sicherungsoption.

Eine gewisse Skepsis gegenuber der aktuell doch recht optimistischen Grundstimmung an den
Markten ergibt sich flr uns auch aus der Frage, wie lange eher getriibte Wirtschaftsdaten auf
der einen, aber sehr zuversichtliche Gewinnerwartungen und folglich steigende Aktienkurse auf
der anderen Seite sich realistisch noch weiter auseinanderentwickeln kdnnen. Auch Warren
Buffet scheint nicht Uberzeugt: Sein Kassebestand ist historisch hoch, er hielt zuletzt mit 234
Mrd. US-Dollar mehr T-Bills als die US-Notenbank.

LAn investor has to do very few things right as long as he or she avoids big mistakes.*
Warren Buffett, Berkshire Hathaway. 1992

BKC Treuhand Portfolio: Performance und Positionierung

Das 3. Quartal 2024 war mit einer Performanceentwicklung von 3,52% flr das BKC Treuhand
Portfolio insgesamt erfreulich. Seit Jahresbeginn stand zum Quartalsultimo ein Gesamtertrag
von 7,85%, wobei einer der Haupttreiber der Wertentwicklung der Goldpreis war, wie auch
weitere Instrumente innerhalb des Segments alternativer Anlagen positive Beitrage
beisteuerten.

Das Rentenportfolio zeigte im Quartal eine Performance von 3,2% und hatte einen gewichteten
Beitrag von 1,9%. Neben der konstruktiven Zinsperformance trugen vor allem Einengungen der
Risikoaufschlage auf Unternehmensanleihen und  Schwellenlanderanliechen  zum
Rentenergebnis bei. Besonders hervorzuheben ist die spektakulare Wertentwicklung unserer
sudafrikanischen Anleihen im Portfolio. Sowohl in Hart- wie in Landeswahrung standen deutlich
positive Wertbeitrdage zu Buche. Die Kapitalmarkte honorieren das marktfreundliche
Reformprogramm der neuen Regierung, wir vereinnahmen ausgehend von sehr glinstig
erworbenen Einstandsbewertungen aus nennenswerte Kurs- und Wahrungsgewinne auf
unseren Sudafrika-Anleihen. Sinkende Zinsen und die Aufwertung des Rands sind auch
insofern bemerkenswert, als dass andere Carry-Wahrungen tber den Sommer deutlich unter
Druck standen. Siidafrika konnte sich hiervon vollstandig entziehen. Umgekehrt belastetet die
Schwache mexikanischer Anleihen in Lokalwahrung wie schon im Vorquartal das Ergebnis.
Uber das Quartal hinweg haben wir in US-Dollar denominierten Schwellenlanderbonds (u.a. in
Uruguay, Brasilien, Namibia) zugekauft und inflationsindexierte Anleihen in Euro aufgestockt.
Zum 30.09. wies das Rentenportfolio eine Endfalligkeitsrendite von 3,87% bei einer Duration
von 5,8 und einem Durchschnittsrating von A- auf.
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Mit nachlassender Einseitigkeit an den Aktienmarkten, treten die Starken unserer Titelselektion
nun erfreulicherweise starker in den Vordergrund. Nachdem zuletzt nicht mehr nur US-
Technologieaktien (und dabei besonders die ,Mag 7“) performen, sondern sich die
Aktienmarktentwicklung deutlich verbreitert hat, blickt auch das Aktiensegment im Fonds auf
ein starkes Quartal mit einer Wertentwicklung von 4,97% und einem gewichteten Beitrag von
0,76%. Im Zuge der August-Verwerfungen haben wir taktisch japanische Aktien erworben. Im
Quartal besonders hervorstechende Beitrage resultierten aus den Kursentwicklungen bei
National Grid, Louisiana-Pacific und UCB.

Grundséatzlich halten wir uns in der Aktienauswahl unverandert an Malstabe hoher Qualitat.
Gerade unter unglnstigen Bedingungen sind Geschaftsmodelle gefragt, die ihre Uberlegenheit
auch unter widrigen Einflissen verteidigen kdénnen. Dies gilt — wie diskutiert — gerade bei
europalastigen Unternehmen, die unverandert den Schwerpunkt unseres Portfolios bilden.

Auch die Alternativen Anlagen leisteten im abgelaufenen Quartal einen Uberaus erfreulichen
Beitrag. Gerade unsere robuste Goldallokation zahlt sich nun aus. Das Edelmetall hatte im
Quartal einen Performancebeitrag von 0,88%, auch die Cat Bond-Strategien lieferten klar
positive Ergebnisbeitrage. Unsere Gewichtungen im Segment der Alternativen blieben Gber den
Sommer weitgehend unverandert. In der Kasse haben wir japanische Yen erworben, u.a. aus
Uberlegungen der Sicherung von Tail-Risiken, wie zuvor beschrieben.

Taktische Asset Allocation BKC Treuhand Portfolio

Assetklasse Neutrale Gewichtung Aktuelles Gewicht
Renten 70,0% 58,8%
Aktien 15,0% 16,1%
Alternative Anlagen, Cash 15,0% 25,1%

Stand: 08.10.2024

Renten bleiben im BKC Treuhand Portfolio untergewichtet. Uber bloRe taktische Erwagungen
(Rezession, Inflationsriickgang) hinaus lassen sich weiterhin kaum Uberzeugende Grinde fir
eine grundhaft optimistische Sicht auf Anleihen sammeln. Das Chancen-Risiko-Profil bleibt fur
die allermeisten Rentensegmente mit hohen Staatsschulden und den resultierenden Risiken flr
Finanzrepression und monetare Staatsfinanzierung negativ verteilt. Teile der friiher im Portfolio
fur Renten vorgesehenen Aufgaben (Liquiditat, Wertaufbewahrung, risikoarme Kassehaltung)
kdnnen heute mit Gold erflllt werden. So wie zahlreiche Notenbanken der Welt ihre Reserven
aufgrund politischer Risiken (und Fragen dkonomischer Werthaltigkeit) von Staatsanleihen in
Gold umschichten, sehen auch wir es im Interesse des Ubergeordneten Anlageziels des
Kapitalerhalts als sinnvoll an, Nominalzinsanlagen in Teilen durch Gold zu substituieren.

Ferner sind wir geneigt, Falligkeiten im Rentenbereich nach vorne gerichtet auch wieder
weniger umfanglich zu reinvestieren und dafur starker auf Neuengagements im Aktiensegment
zu verwenden. Uber weite Strecken der Vergangenheit hegten wir primar aus
Bewertungserwagungen heraus Vorbehalte gegen akzentuierte Aktienlibergewichtungen.
Diese Zurlckhaltung resultierte besonders aus unserem Unbehagen gegeniber deutlich
erhohten Multiples (insb. gegenuber langfristig geglatteten Bewertungsmalstaben wie dem
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Shiller KGV). Mdglicherweise sind wir dabei in der Vergangenheit aber einem Analysefehler
aufgesessen. Wir hatten stets unterstellt, dass — wie bei vielen Zusammenhangen an den
Finanzmarkten — auch bei Aktienbewertungen die Rickkehr zum langfristigen Mittel eine
kraftvolle, langfristig nicht auRerkraftzusetzende Dynamik sei. Ausgehend von Daten fur den
S&P 500 beginnend im Jahr 1900 liegt das (nach Prof. Robert Shiller an der Yale University
benannte) Shiller-KGV derzeit im 97. Perzentil auf einem historisch hohen Wert von 36. Der
langfristige Durchschnitt hingegen bei einem Wert von lediglich 20,9. Es leuchtet ein, dass sich
auf Basis dieser Werte eine deutliche Uberbewertung und resultierend entsprechendes
Abwartspotential flr Aktienkurse ergabe. Der S&P 500 steht hier stellvertretend fir weitere
Aktienindizes, fir die aber keine solch lange Datenhistorie verfligbar ist. Die Nutzung des
Shiller-KGVs sehen wir als gegenuber Forward-KGVs und &hnlichen auf Prognosewerten
basierenden Bewertungen als Gberlegen an, ist es doch unabhangig von (immer optimistischen)
Analystenschatzungen und im Gegenteil informiert durch historisch tatsachlich eingetretene
Gewinndynamiken Uber einen vollstindigen Kapitalmarktzyklus hinweg (mit Ab- und
Aufschwung, fallenden und steigenden Gewinnen).

Aktienbewertungen bewegen sich seit 1971 auf hoheren durchschnittlichen Niveaus als im
Zeitraum von 1900 bis 1970

Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses des S&P 500 (seit 1900)
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Quell: Yale Departmentof Economics (Robertd. Shilr}; Zetraum: 01.01.1000-.01.09.3024

Das Shiller-KGV hat sich Uber die letzten Jahre hartnackig geweigert, in Richtung des
langfristigen Mittels zuriickzukehren. Die vermeintliche Uberbewertung wird nicht mehr
signifikant abgebaut. Letztmalig erreichte der Bewertungsmallstab zur Zeit der grofRRen
Finanzkrise 2008/09 Werte von deutlich unter 20. Seither ist es im Aufwartstrend. Dieser
Aufwartstrend besteht bei genauerem Hinsehen bereits seit 1980. Nach einem Jahrzehnt der
Hochinflation und dem folgenden Gegensteuern Paul Volckers an der Spitze der US-Notenbank
mit massiven Zinserhdhungen waren die Preise der meisten Anlageklassen auf
Ausverkaufsniveau gefallen, die Risikopramien umgekehrt hoch und ansprechend. Anleger
forderten nach fast zwei verlorenen Jahrzehnten mit realen Verlusten bei Aktien und Anleihen
nun sehr hohe reale Risikopramien ein, um sich tGberhaupt zu Investitionen bewegen zu lassen.
Ruickblickend waren die Bewertungen (zu) niedrig, es herrschten Pessimismus und Resignation
vor, die Aktienpreise unterschatzten das nachfolgend mogliche, reale Gewinn- und
Wachstumspotential der Unternehmen deutlich. In den folgenden 40 Jahren erwiesen sich
zudem die deutlich fallenden Zinsen als ein wichtiger Treiber der wieder ansteigenden
Bewertungen.

24



Wir vermuten aber einen weiteren Grund hinter dem klar erkennbaren Aufwartstrend der
Aktienmarktbewertungen Uber die letzten vier bis flinf Jahrzehnte: Seit der Abbindung des
Geldes von seiner Basis - dem Gold - im Jahr 1971 (Nixon Dekret) konnen die Geldeinheiten,
in denen knappe Sachwerte bemessen werden, beliebig ausgeweitet werden. Die seit 1971
erfolgte Geldmengeninflation hat tatsachlich dazu gefihrt, dass der US-Dollar seit Auflosung
der Golddeckung mehr als 98% seiner Kaufkraft verloren hat. Die Preisentwicklung werthaltiger
Anlageguter (wie Immobilien, Gold und eben Aktien) reprasentiert zu einem guten Teil eben
diese Geldmengeninflation. Die Ausweitung der monetdren Basis Ubersetzt sich direkt in
steigende Preise - und Bewertungen - von Anlagegitern, es erfolgt eine dauerhafte
Vermdégenspreisinflation. Weil steigende Unternehmensgewinne und Dividendenzahlungen
erfolgreicher Unternehmen, wie Gold, ein knappes und nicht beliebig vermehrbares Gut sind,
scheint es folgerichtig und gerechtfertigt, dass unter einem Regime dauerhaft fortschreitender
Kaufkraftverwasserung der Wahrung eben auch die Bewertungen knapper Guter in der
Tendenz ansteigen und keine Rickkehr zum Mittel stattfinden. Dieser Zusammenhang hat uns
zu einem grundséatzlichen Uberdenken der Erwartungen an realistische Bandbreiten von
Aktienmarktbewertungen gebracht. Agieren Anleger in dem Umfeld struktureller monetarer
Inflation, dann sind Renten mit ihren gegeniber der Geldschaffung negativen Realrenditen kein
geeigneter Inflationshedge. Aktien hingegen sollten Uber vollstandige Kapitalmarktzyklen
hinweg grundsatzlich in der Lage sein, Anlegern die erlittenen realen Kaufkraftverluste
auszugleichen.

Wer anerkennt, dass seit 1971 andere monetare Dynamiken in Kraft sind als in den siebzig
Jahren zuvor und einrdumt, dass diese sehr wahrscheinlich auch auf Aktienmarktbewertungen
wirken, entwickelt eine hoéhere Bereitschaft, auch auf im historischen Vergleich erhéhten
Bewertungsniveaus konstruktivere Aktienallokationen zu tatigen. Auch wir akzeptieren, dass vor
1971 andere dkonomische Gesetzmaligkeiten vorherrschten als danach. Bis 1971 lasst sich
eine Seitwartsentwicklung der KGV-Bewertungen um ihren Schnitt von 18,3 mit starker
Magnetwirkung des Mittels erkennen. Seit 1971 hingegen steigen Aktienmarktbewertungen
direktional an und weisen mit 24,2 ein hoheres Durchschnitts-KGV mit geringerer Sogwirkung
auf. Dieser Wert und seine kunftig vermutlich weiter aufwartsgerichtete Steigung bildet daher
die geeignetere d6konomisch Basis in der Analyse vorherrschender Bewertungen gegenuber
dem moglichen Irrweg, zu stark auf den seit 1900 berechneten Schnitt von 20,9 zu blicken und
diesen zugleich mit zu hohen Erwartungen der Mittelwertrickkehr zu verbinden.

Allerdings kann diese Grundaussage zunachst nur fir die Aktienanlage unter Annahme einer
Indexinvestition gelten, da deren historisch belegte Renditen auskommlich sind, um die
monetére Inflation auszugleichen. Nahezu alle verfigbaren Zeitreihen in Europa und
Nordamerika bestatigen die Eignung von Aktienindexrenditen, nach 1971 die
Geldmengenausweitung zu treffen bzw. zu Ubertreffen. Selbst in Hochinflationszeiten in
Schwellenlandern (Venezuela, Argentinien, Turkei, usw.) sind die hohen nominalen
Preissteigerungen der lokalen Aktienindizes oft in der Lage, die lokale Inflation zeitweise
auszugleichen. Diese Beobachtung bestatigt sich, wenn die lokal erzielten Indexrenditen in
Hartwahrung (Euro oder US-Dollar) umgerechnet bzw. ausgewiesen werden.
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Ein mdglicherweise anderes Bild zeigt sich, wenn die Indexwelt verlassen wird und sich Anleger
der schwierigen Aufgabe der Einzeltitelselektion hingeben. Wie zu vermuten ware, zeigen die
einzelnen Indexbestandteile eines Aktienindex eine sehr breite Dispersion gegeniber der vom
Index selbst erreichten Performance.

Verteilung der Renditen innerhalb verschiedener Aktienindizes

Verteilung der Aktienrenditen im S&P 500 (01.01-30.09)
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Die Betrachtung drei breiter Aktienindizes (S&P 500, CDAX, Stoxx 600) illustriert beispielhaft
die extreme Streuung der Indexbestandteile Uber die letzten neun Monate. Ein jeweils
erheblicher Anteil der Unternehmen im Index verfehlt die Indexperformance nach unten, teils
deutlich. Im CDAX reihen sich prominente Namen unter jene Unternehmen, die seit
Jahresbeginn 30% oder mehr an Kursverlusten erlitten; u.a. buftten Baywa, Hellofresh, Evotec,
Varta, Compugroup, ThyssenKrupp, Energiekontor, Salzgitter, Puma und Hugo Boss in dieser
GroRenordnung ein. Im S&P 500 finden sich unter den groferen Verlierern u.a. Schwergewichte
wie Intel, Boeing, Moderna oder Lululemon, die in vielen institutionellen Portfolien vertreten sein
durften.

Auch wir kénnen uns in der Aktienauswahl selbstverstandlich nicht vollstandig von natrlich
vorkommender Dispersion Idsen: Dennoch gelingt es im Aktiensegment des BKC Treuhand
Portfolios im aktuellen Jahr zumindest, die ,Verliererquoten® im Vergleich zu den gezeigten
Indexinvestitionen mit einer deutlich vorteilhafteren Verteilung zu steuern. Keines unserer
aktuellen Holdings hat Gber die ersten neun Monate des Jahres mehr als 30% abgeben mussen
(schlechtester Einzelwert bei -16%).

Performance der positiven und negativen Aktienrenditen im BKC Treuhand Portfolio

Verteilung der Aktienrenditen im BKC Treuhand Portfolio (01.01-30.09)
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Die vielen méglichen Fehlerquellen in der Aktienselektion finden sich auch bestatigt in den stets
herausragenden Arbeiten von Prof. Hendrik Bessembinder an der W.P. Carey School of
Business in Arizona. Seine aktuelle Forschungsarbeit untersucht die Renditen von 29.078
Unternehmen im Zeitraum 1925 bis 2023 und liefert die erniichternde Erkenntnis, dass das
Medianunternehmen Uber seine Lebensdauer hinweg eine Rendite von -7,41% erzielt. In
51,64% der betrachten Falle ging eine Investition bei einer Mehrzahl der Unternehmen Uber
deren Lebenszeit hinweg mit negativen Gesamtertragen einher. Uber den
Untersuchungszeitraum von 98 Jahren war Altria Group mit 16,3% p.a. die Aktie mit der
hochsten mittleren Rendite, tber mindestens 20 Jahre umfassende Zeitrdume performte Nvidia
mit 33,38% p.a. (1999-2023) am besten.
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4897069

Diese Erkenntnisse, und gerade die fur Aktienanleger potenziell nachteilige Selektionsschiefe,
verdeutlichen die Notwendigkeit robuster Prozesse in der Aktienauswabhl. Insbesondere gilt es
zu vermeiden, Aktien dramatischer Underperformer im Portfolio zu haben. Die nétige
prozentuale Wertaufholung bei vorherigen Verlusten von -30% (Plus von 42,86% erforderlich),
-50% (+100%) oder -80% (+400%) zeigt eine Verteilung, die es meist unmdglich macht,
Kursriickgange in entsprechend hohem Ausmaf} jemals wieder auszugleichen. Den
allermeisten einmal angeschlagenen Aktien geling auf Basis historischer Erfahrungen auch kein
Turnaround. Sind ihre Geschaftsmodelle strukturell angeschlagen oder tuberholt, oder hat sich
besserer Wettbewerb etabliert, ist die Nachfrage weggebrochen oder sind durch
Managementfehler Versaumnisse aufgetreten, welche die Marktposition dauerhaft geschadigt
haben, steht am Ende der Entwicklung oft die Insolvenz und flr Anleger eine dauerhafte
Wertminderung. Auch Beispiele von Betrug, ,kreativer Buchfuhrung® und anderen
resultierenden Totalverlustrisiken sind hinlanglich bekannt.

Wir legen in Kenntnis der hohen Anforderungen, die mit dem Anspruch in der Aktienauswabhl
einhergehen, risikoadjustiert mit Indexentwicklungen mitzuhalten, hohes Augenmerk auf die
Qualitat der Unternehmen im Portfolio. Wir meiden streng solche Aktien, die mein Kollege
Aleksej Wunrau treffend als ,Pommesbuden® bezeichnet, also jene Unternehmen mit geringer
Transparenz, kaum erkennbaren Wettbewerbsvorteilen, ohne belegbaren Track Record
erfolgreicher und konsistenter Managemententscheidungen und gesamthaft niedriger Qualitat
in Bewertungs -und Bilanzkennzahlen.

Fur lhr fortgesetztes Vertrauen und Interesse danken wir herzlich und sind wie immer gerne
auch in personlichen Gesprachen fir Sie da.

Bernhard Matthes, CFA, Bereichsleiter BKC Asset Management

B Kontakt:

\ Bernhard Matthes, CFA

Bereichsleiter Asset Management

Bank fir Kirche und Caritas eG

Telefon; 05251 121-2741

E-Mail: bernhard.matthes@bkc-paderborn.de
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Fondsdaten BKC Treuhand Portfolio

I-Tranche T-Tranche S-Tranche
WEKN/ISIN: AQYFQ9 / DEOODAOYFQI2 A141VM / DEOOOAT141VM3 A2H5XV / DEOOOAZH5XV2
Auflegungsdatum: 04.01.2010 21.03.2016 25.01.2018
Ertragsverwendung: ausschuttend (Mitte Feb) thesaurierend ausschuttend (Mitte Feb)
Vertriebszulassung: Deutschland, Osterreich Deutschland Deutschland

nur erwerbbar von steuerbegunstigten
Erwerbsbeschrankung: keine keine Anlegern im Sinne von § 5 Abs. 2 der
Besonderen Anlagebedingungen*

Kapitalverwaltungsgesellschaft: Universal-Investment-Gesellschaft mbH

Vewahrstelle: DZ Bank AG

Fondsberater: Bank fur Kirche und Caritas eG

Fondskategorie: Mischfonds, defensiv, internationale Ausrichtung

Benchmark: 12-Monats-Euribor, zzgl. 70 Basispunkte**
Fondsgeschéftsjahr: 01.01. bis 31.12.

Ausgabeaufschlag: bis zu 2,00%***

Laufende Kosten: 0,69% 0,69% 0,69%

* Die steuerliche Behandlung ist von den persénlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und kann kinftigen Anderungen unterliegen.
** Ab 21.01.2014; Benchmark vom 04.01.2010-21.01.2014: 70% iBoxx EUR Overall TR; 15% DJ Sustainability World (EUR); 15% 1-Monats-Euribor

*** Der Ausgabeaufschlag bzw. die Verwaltungsvergiitung bzw. die Beratervergiitung sowie die Performance-Fee flieRen ganz oder teilweise dem Fondsberater bzw.
Vertriebspartnern zu. Nihere Informationen erhalten Sie bei Ihrem Fondsberater bzw. Vertriebspartner.

Performance (vergangene 12-Monats-Zeitraume)

+13,7%  (30.09.2023 - 30.09.2024)
+3,4% (30.09.2022 - 30.09.2023)
-9,5% (30.09.2021 - 30.09.2022)
+5,2% (30.09.2020 - 30.09.2021)
-2,6% (30.09.2019 - 30.09.2020)

Quelle: Universal Investment; Stand: 30.09.2024

Hinweis: Die Ermittlung der Wertentwicklung erfolgt nach der BVI-Methode (ohne Beriicksichtigung von Ausgabeaufschlagen). Bei
einem Anlagebetrag von EUR 1.000,00 Uber eine Anlageperiode von flinf Jahren und einem Ausgabeaufschlag von 2 Prozent wiirde sich
das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von EUR 20,00 sowie um zusatzlich individuell anfallende
Depotkosten vermindern. In den Folgejahren kann sich das Anlageergebnis zudem um individuell anfallende Depotkosten vermindern. Die
Fondsperformance gemaR BVI-Methode ist die prozentuale Anderung des Anteilswertes zwischen Beginn und Ende des
Berechnungszeitraums. Dabeiwird von der Wiederanlage evtl. Ausschiittungen ausgegangen. Zahlenangaben beziehen sich auf
die Vergangenheit. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Die Chancen im Einzelnen:
- Basisinvestment mit breiter Streuung in verschiedenen Anlageklassen

- Defensive Grundstruktur der Anlagen, die iberwiegend Richtung und Wertentwicklung der europaischen
Rentenmarkte nachvollziehen sollen

- Das aktive Management versucht einen Mehrertrag gegenuber einer passiven Anlage zu generieren
- Prinzipien der nachhaltigen Geldanlage werden im Managementprozess berilcksichtigt

- Ertrag einer reinen Festgeldanlage soll (iber lange Zeitraume Ubertroffen werden

Die Risiken im Einzelnen:

- Fondsvermdgen ist den allgemeinen Markt-, Kurs-, Bonitats- und Wahrungsrisiken der im Bestand befindlichen
Wertpapiere ausgesetzt

- Erhéhte Schwankungsbreite gegeniber reinen festverzinslichen Anlagen

- Negative Gesamtperformance auf kurze, mittlere und lange Zeitrdume mdglich. Es ist auch eine negative
Wertentwicklung bis zum Totalverlust des eigenen Kapitals mdglich.

Weitere Informationen tber den BKC Treuhand Portfolio finden Sie hier: www.bkc-am.de

Bank fur Kirche und Caritas eG - Kamp 17 - 33098 Paderborn - Telefon: 05251 121-0 - E-Mail: info.service@bkc-paderborn.de
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Disclaimer:

Dieses Dokument wurde von der Bank fiir Kirche und Caritas erstellt, unterliegt ihrem Urheberrecht und
ist ausschlieBlich zur aktuellen Information ihrer Kunden bestimmt. Jede dariiberhinausgehende Nutzung
oder Weitergabe bedarf unserer schriftlichen Genehmigung sowie der Beachtung der giiltigen
Rechtsvorschriften. Es handelt sich hier weder um ein Angebot zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Wertpapieren noch um eine Bewertung oder Analyse. Die komprimierten Informationen entsprechen
nicht zwangsldufig denen anderer Anbieter. Wir haben diese Informationen aus zuverlassig erachteten
Quellen Gbernommen, ohne die Informationen selbst zu verifizieren und kénnen deshalb die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstdndigkeit oder Richtigkeit nicht zusichern. Die Informationen sind
datumsbezogen und nicht als Basis fur eine Investitionsentscheidung geeignet. Diesbezliglich beraten wir
Sie gern.

Wichtiger Hinweis zu Risiken von Anlageprodukten:

Bei der vorliegenden Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung i. S.d. §63 Absatz 6 S.1
WpHG. Ausfihrliche produktspezifische Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken des Fonds
entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt und den Anlagebedingungen, die wir lhnen
kostenlos zur Verfligung stellen. Das Sondervermégen weist aufgrund seiner Zusammensetzung und
seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhdhter Volatilitdt auf, d.h. in kurzen Zeitrdumen
nach oben oder unten stark schwankender Anteilpreise.

Die Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekte, das PRIIP- Basisinformationsblatt, Jahres- und
Halbjahresberichte) sind kostenlos in deutscher Sprache bei der Bank fiir Kirche und Caritas sowie Uber
den Fondsselektor unter https://fondsfinder.universal-investment.com/de erhaltlich. Die Inhalte dieser
Information stellen keine Handlungsempfehlung dar, sie ersetzen weder die individuelle Anlageberatung
noch die individuelle, qualifizierte Steuerberatung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann jedoch
nicht Gbernommen werden. Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie
auf www.universal-investment.com/media/document/Anlegerrechte.

Zudem weisen wir darauf hin, dass die Universal-Investment-Gesellschaft mbH bei Fonds fiir die sie als
Verwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten
getroffen hat, beschlieBen kann, diese gemaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der
Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder zur
Rlcknahme samtlicher entsprechender Anteile, die von Anlegern in dem entsprechenden Mitgliedstaat
gehalten werden, aufzuheben
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