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> Manche meinen, die Kurskapriolen nach dem britischen Referendum zum Brexit konnten
sich als falscher Alarm herausstellen. Das ist falsch.

> Die Anlagewelt verandert sich. Aus Aufschwungshoffnungen werden Rezessionsbe-
fiirchtungen. Die monetdren Bedingungen werden nicht enger, sondern lockerer.

> Die Wirkung geldpolitischer Lockerungen auf den Kapitalmarkt nimmt ab.

Fast sieht es so aus, als sei die Uberraschende Entschei-
dung der Briten zum Austritt aus der EU fir die Kapitalmark-
te ein Non-Event gewesen. Die Aktienkurse erreichten zeit-
weise wieder das Niveau von vor dem Referendum. Der bri-
tische Index FTSE 100 stieg sogar auf ein Jahreshoch. Nur
am Renten- und am Devisenmarkt hat sich die Lage veran-
dert. War das alles nur Hysterie, wie viele jetzt sagen? Geht
alles so weiter wie bisher?

Ich glaube nicht. Das britische Referendum tber den Aus-
tritt Gro3britanniens aus der EU hat nicht nur die politische
Landkarte verschoben. Es hat auch die Welt fir die Anleger
verandert. Bisher gingen die meisten davon aus, dass sich
die Konjunktur im zweiten Halbjahr in den Industrielandern
aufhellt. Das ware positiv fur die Aktien, weil sich die Bewer-
tungsniveaus verbessern wirden. Gleichzeitig erwarteten
die meisten, dass die monetéren Bedingungen eher enger
wiirden. In den USA wiirden die Zinsen erhoht, in Europa
wirde begonnen, Uber einen Ausstieg aus der ultralockeren
Geldpolitik nachzudenken.
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Daraus wird jetzt nichts, und zwar sowohl bei der Konjunk-
tur als auch bei den Zinsen. Nach dem Votum der Briten
werden aus den Aufschwungshoffnungen Rezessionsbe-
flirchtungen. Aus den Uberlegungen, dass der Lockerungs-
grad der Geldpolitik zurtiickgefuhrt werden kénnte, werden
Gedanken, wie die Zentralbanken die monetaren Bedingun-
gen noch weiter lockern kdnnten.

Auf was mussen wir uns einstellen? In der Wirtschaft (we-

niger in den Banken) rechnen derzeit viele mit einem star-
keren Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitét, vor allem in

GroRRbritannien und in der EU. Die Investitionspléane wirden
auf Eis gelegt. Es wiirden keine neuen Leute mehr einge-
stellt. Private Haushalte wirden angesichts steigender Ar-
beitsplatzrisiken mit ihren Ausgaben vorsichtiger. Zumindest
auf der Insel misse man sich auf eine Rezession einstellen.
Das wirde sich auch auf den Kontinent und dann — in abge-
schwéachtem Mal3e — auf die Welt insgesamt auswirken.

»Das britische Referendum iiber den Austritt
Grofdbritanniens aus der EU
hat nicht nur die politische Landkarte
verschoben. Es hat auch die Welt
fiir die Anleger verandert.«

Ich halte die Beflirchtungen fir Ubertrieben. Zweifellos wird
es eine Verlangsamung des Wachstums geben. Eine Re-
zession wie etwa nach der Lehman-Krise 2008 wird das je-
doch nicht.

Erstens hat sich an den fundamentalen Daten bisher nichts
geandert. Die Briten geniel3en nach wie vor die Vorteile des
Binnenmarktes. Die Konjunkturabschwéachung ist rein psy-
chologisch bedingt, eine Folge der Unsicherheit dariiber,
wie es weitergeht. Das kann man leicht beseitigen, wenn
die Politik nur klarstellt, wohin die Reise geht.

Zweitens fallen die Banken — anders als 2008 — nicht als
Kreditgeber aus. Es gibt keine Liquiditatsklemme.

Drittens stehen die Zentralbanken im Zweifel, wenn es ir-
gendwo Probleme geben sollte, mit Hilfen zur Verfiigung.

Viertens bringt die Abwertung des Pfundes eine Entlastung
fur die britische Wirtschaft (allerdings eine Belastung fir die
Handelspartner). Das Risiko ist, dass die Politik nicht auf
die Unsicherheit reagiert und auch bei Anzeichen einer Ab-
schwéchung der Konjunktur nicht reagiert. Spatestens im
August, wenn die ersten Zahlen herauskommen, wird er-
kennbar, was die Politik tut.
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In der Geldpolitik sind die Meinungsverschiedenheiten nicht
so groRR. Die Bank of England hat bereits Liquiditatshilfen
angeboten. Sie wird auf ihrer nédchsten Sitzung vermutlich
auch die Zinsen senken. Die Europaische Zentralbank
steht Gewehr bei FuR. Wenn sich die Konjunktur starker
abschwacht, kdnnte sie das Wertpapierankaufsprogramm
aufstocken. Wenn's ganz hart kommt, kénnte sie auch die
Zinsen weiter reduzieren. Auch die Bank of Japan konnte
zuséatzliche Lockerungsmafinahmen ergreifen.

Die grofite Veranderung wird es in den USA geben. Dort
wurden in den letzten Tagen die Zinserh6hungspléane firs
Erste auf Eis gelegt. Der Markt rechnet unter den geénder-
ten Bedingungen fiir dieses Jahr mit keiner Zinserh6hung
mehr. Dies auch deshalb, weil die Federal Reserve in der
heiRen Phase des Wahlkampfes kaum in der Lage ist, gro-
Rere MalRnahmen zu ergreifen. Die weitere Verschiebung
der Zinserhdhung stabilisiert nicht nur die Situation in Euro-
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Wertpapiere gestiegen). Das Ganze war freilich nicht solide,
weil es im Wesentlichen auf Liquiditat beruhte. Es brachte
Unsicherheiten und die Gefahr von Blasen mit sich. Zuletzt
hat es auch nicht mehr so richtig funktioniert. Die Grafik
zeigt, dass die Aktienkurse seit Marz 2015 (also dem Zeit-
punkt, an dem die EZB mit ihrem Wertpapierankaufspro-
gramm begann) nicht mehr so recht wissen, wo die Reise
hingeht.

Fiir den Anleger

Bisher hatte ich fiir den weiteren Verlauf des Jahres mit
eher freundlichen Borsen gerechnet. Gemessen am DAX,
so dachte ich, kénnten die Kurse bis auf 11.000 (= etwas
Uber dem Niveau von Ende 2015) steigen. Jetzt werde ich
skeptischer. Wenn die Markte nicht mehr so stark auf mo-

netare Lockerungen reagieren, entfallen die Griinde, wes-
halb die Bérsen die im bisherigen Verlauf des Jahres auf-
gelaufenen Kursverluste aufholen sollten. Dies auch des-
halb, weil im Spéatherbst ein neues Risiko droht: Die mdgli-
che Wahl von Donald Trump zum amerikanischen Prési-
denten. Das bringt neue Unsicherheiten.

pa und den USA. Sie diirfte auch den Schwellen- und Ent-
wicklungslandern helfen.

Der Kapitalmarkt steht also wieder einmal im Spannungs-
feld zwischen negativen Einfliissen von der Konjunktur und
positiven Einflissen von der monetédren Seite. Das ist das
Muster, das wir schon in den letzten sieben Jahren immer
wieder hatten. In dieser Zeit sind die Aktienkurse gestiegen
und die Bondrenditen gesunken (und damit die Preise der

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit IThnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Miinchen, Prannerstrafde 8, 80333 Miinchen, Deutschland

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlief3lich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assena-
gon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgfaltig ausgewéahiten Quellen, die fir zuverlassig erachtet wurden, doch kann die Assenagon S.A., Luxemburg,
die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden "Assenagon-Grup-
pe” genannt) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren.

Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschatzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstellung dar. Diese kénnen sich abhéngig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit &ndern. Der Autor behalt sich
deshalb ausdrticklich vor, in der Darstellung geduRerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollstandig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen

u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéaftssitz einer Rechtsordnung un-
terliegt, die fur die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen mit Wohn- oder Geschaftssitz in einer auslandischen Rechtsordnung sollten sich tber
derartige Einschrankungen informieren und sie entsprechend einhalten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbtirger des Vereinigten Konigreichs (aus-
genommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmere-
gelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen — High Net Worth Companies) z&hlt). Die Informationen in diesem Dokument sind weiterhin nicht fir Gebietsanséssige
der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen” im Sinne von Rule 902 in Regulation S des U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses
Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assenagon verwalteten Fonds an US-Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehérde oder sonsti-
ge Aufsichtsbehérde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieser Prasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehandigt oder zur Verfii-
gung gestellt wurden, bestétigt. Jede gegenteilige AuRerung stellt einen Straftatbestand dar.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmentent-
scheidung beziglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlégiger Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und Wesentlichen Anlegerinformationen,
welche in deutscher Sprache am Sitz der Assenagon Asset Management S.A. oder unter www.assenagon.com erhéltlich sind) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine indi-
viduelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfol-
gerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Werte ntwicklungen der Vergangenheit kdnnen nicht als Mal3stab oder Ga-
rantie fur eine zukuinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert, veréffentlicht, tbernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form
auch immer verwendet werden.

© 2016


http://www.assenagon.com/

