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Wie entwickelt sich die Weltwirtschaft weiter?
Ein Kommentar von David Lafferty, Chefstratege,
Natixis Global Asset Management

Jorg Knaf, Executive Managing Director, DACH Countries,
Natixis Global Asset Management

"Obwoh! wir mit 86 Monaten im Moment die viertldngste Expansion der US-Wirtschaft seit
1900 erleben, ist sie ldngst nicht am Ende. Und das liegt wahrscheinlich daran, dass sie im
Verhéltnis zu anderen Aufschwiingen weniger dynamisch verlduft. Trotzdem ist Vorsicht
geboten, denn der Markt ist, mehr denn je, externen und nicht makro-6konomischen
Faktoren ausgesetzt. Das politische Umfeld ist nicht vorhersehbar. Die US Wahl, der Brexit
Ausgang und damit der Zustand der EU, sowie die Fliichtlingskrise und die kommende Wahl
in Deutschland, werden die Maéarkte in Atem halten. Da kommt den Zentralbanken der
steigende Olpreis sehr entgegen. Nur was passiert wenn wir alle merken, dass unser
verfliigbares Einkommen sinkt und damit parallel auch der Konsum, und die Unternehmen
weniger verdienen weil die Herstellungskosten steigen? Managed Futures laufen dann
meistens gut, wenn es der Boérse schlecht geht. Am besten ist, wenn man sein Portfolio
vorher ordentlich aufmischt bzw. diversifiziert."

Ausgangslage

Seit etwa 18 Monaten sind unsere Einschatzungen zu Chancen und Risiken auf den
weltweiten Kapitalmarkten im Wesentlichen unverdndert. Das liegt vor allem daran, dass es
bei den bestimmenden makrodkonomischen Faktoren und Themen wenig Bewegung gab.
Immer noch weist die Weltwirtschaft ein insgesamt schwaches Wachstum auf, die Renditen
fliir Staatsanleihen bleiben extrem niedrig und Aktien sind weltweit relativ hoch bewertet.
Dementsprechend haben sich auch unsere Einschatzungen zu den Anlageklassen kaum
verandert. Unser allgemeiner Ausblick fir Aktien geht von positiven, jedoch
unterdurchschnittlichen Renditen aus, die aus einem nur langsamen Anstieg der Gewinne
sowie den Dividendenzahlungen resultieren - denn ein Anstieg des Kurs-Gewinn-
Verhaltnisses ist bei den derzeitigen Bewertungen unwahrscheinlich. Bei den Staatsanleihen
sorgen indexibergreifend niedrige oder sogar negative Renditen sowie die langen Laufzeiten
fir weiterhin unglinstige Renditen. Dagegen halten wir Unternehmensanleihen
vergleichsweise flr attraktive Anlagen. Deshalb bevorzugen wir in diesem Sektor Papiere mit
einer Uberdurchschnittlichen Verzinsung, also BBB-, Hochzins- und Bankanleihen.
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Ist ein Zyklus erkennbar? Wenn ja, wo stehen wir?

Bei dem Versuch, die Kapitalmarkt- und Portfoliorisiken auf Zeichen einer Rezession hin zu
Uberprifen, ist der Konjunkturzyklus ein hdufig herangezogener Ansatz. Die erste Frage
konnte lauten: ,An welcher Stelle im Konjunkturzyklus befindet wir uns?" Bevor wir dies tun,
sollten wir jedoch zunachst abwagen, ob der Konjunkturzyklus als Instrument noch geeignet
ist, um diese Trends zu analysieren. Die Erholung nach der Finanzkrise 2008 verlief im
historischen Vergleich eher schleppend mit einem Wachstum von nur 2,1 % jahrlich seit dem
3. Quartal 2009, wahrend das durchschnittliche Wachstum im Zuge einer Erholung bzw.
Expansion in den USA bei 3-5 % liegt.

Unserer Ansicht nach folgen daraus mehrere Dinge:

1. Die Erholung und die Expansion halten mdglicherweise langer als gewdhnlich an, weil
es nicht wie sonst einen ausgepragten Aufholeffekt gegeben hat.

2. Aufgrund der eher gemachlichen Erholung haben sich im System weniger Exzesse
aufgebaut. Heute sind die meisten , Ubertreibungen® auf den Kapitalmérkten und nicht
in der Realwirtschaft zu finden.

3. Die Ublichen Effekte eines Konjunkturzyklus sind mdglicherweise weniger deutlich
sichtbar, weil die Ausschlage abgedampft wurden.

Longer But Weaker Rebound?
Change in U.S. Real GDP (annualized)
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Quelle: Bloomberg, Natixis Investment Strategies Group, Marz 1961 - Juni 2016. Datierung der Konjunkturzyklen
gemaB National Bureau of Economic Research (NBER).

Wo stehen wir also im Konjunkturzyklus? Wir vermuten, dass wir uns in der Spatphase eines
Aufschwungs befinden. Diese Meinung wird von vielen Indikatoren unterstlitzt. Der
historische Vergleich bietet bereits eine gewisse Orientierung. GemaB dem National Bureau of
Economic Research gab es in den USA seit 1949, also in den vergangenen 66 Jahren, elf
Rezessionen - etwa eine alle sechs Jahre. Im Zeitraum seit 1981, also in den letzten 25
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Jahren, erlebten die USA aufgrund der ,groBen Moderation® mit einer geringeren Inflation
und niedriger Zinsen jedoch nur drei Rezessionen - etwa eine alle acht Jahre. Die aktuelle
Erholung und Expansion ist nach historischen MaBstaben jedenfalls bereits lang.

Drei Merkmale der Spatphase eines Aufschwungs

Welches sind die Indikatoren, die darauf hinweisen, dass wir uns in einer Spatphase der
Expansion befinden? Der erste Indikator ist die Renditestrukturkurve. Historisch flacht die
Renditestrukturkurve in der Spatphase deutlich ab, weil die Zinssatze am kurzen Ende durch
eine restriktivere Geldpolitik ansteigen, wahrend geringere Inflationserwartungen die
Zinssatze am langen Ende sinken lassen. Dies ist eindeutig der Fall, denn die Zinsdifferenz

zwischen zweijahrigen und zehnjahrigen Anleihen ist von 175 Basispunkten Ende 2013 auf
heute etwa 80 Basispunkte gesunken.
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Source: Bloomberg, Natixis Investment Strategies Group, November
1986 — September 2016. Business cycle dating from National Bureau
of Economic Research (NBER).

Einschrankend muss hier allerdings das Bonmot angeflihrt werden, dass die
Renditestrukturkurve neun der letzten flinf Rezessionen vorausgesagt hat. In Frage gestellt
werden muss auch, ob die aktuelle Renditestrukturkurve auf Gleichgewichtszinssdtzen
beruht. Da die amerikanische Notenbank Fed sowie andere Zentralbanken die Zinssatze
kinstlich niedrig halten, halten wir den Indikator aktuell fir besonders unzuverldssig. Trotz
dieser Einschrdankungen deutet die flachere Renditestrukturkurve auf ein Ende des

Aufschwungs hin. Zweiter Indikator: das hohe MaB an Kreditschépfung. In einem

Konjunkturtal bauen Unternehmen und Verbraucher ihre Schulden normalerweise ab,

entweder freiwillig (verstdarktes Sparen) oder zwangsweise (Zahlungsausfall / Abschreibung).

Erholt sich die Wirtschaft, werden nach und nach wieder Schulden aufgenommen.
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In der Expansionsphase steigt die Verschuldung an, weil zunehmend positive Aussichten
héhere Schulden rechtfertigen. An diesem Punkt sind wir heute. Auch wenn die historisch
niedrigen Zinsen die Emission neuer Anleihen allgemein beférdern, kann die weltweite
Explosion der Unternehmensemissionen als Indiz betrachtet werden, dass sich der
Aufschwung in seiner Spdtphase befindet. Als letzter Punkt ist die recht hohe Bewertung der
Vermoégenswerte anzufiihren. Die Anleger haben zwar nicht alle Vorsicht Gber Bord geworfen,
sehen jedoch die héheren Preise durch die rosigen wirtschaftlichen Aussichten gerechtfertigt.
So werten wir also die Tatsache, dass die Bewertungen fir Aktien und Unternehmensanleihen
jeweils leicht Gber dem langfristigen Durchschnitt liegen, als ein weiteres Indiz daflir, dass wir
uns in der Spatphase des Zyklus befinden.

(Noch) keine Rezession

Die offensichtliche Frage lautet: Wann geht die Spatphase des Aufschwungs in den
Abschwung, also die Rezession Uber? Wie oben angemerkt, ist es dieses Mal besonders
schwierig, einen Zeitpunkt fliir den nachsten Abschwung anzugeben, weil dieser Zyklus so
lang ist und so schleppend verlduft. Vielleicht gelten die alten Faustregeln nicht mebhr.
Welchen Zeichen entnehmen wir also, dass die Rezession nicht kurz bevor steht? Fangen wir
mit dem Index der US-Frihindikatoren ,Leading Economic Index/LEI" an. Der Index hat im
Jahr 2016 bereits ricklaufige Entwicklungen gesehen. Zweimal schrumpfte der Frihindikator-
Index im Monatsvergleich, lag jedoch im Jahresvergleich bisher immer Uber der Nulllinie. Seit
1960 gab es nur einen Fall, wo der Index im Jahresvergleich unter null gefallen ist, ohne dass
die USA unmittelbar danach in eine Rezession eingetreten sind. Das war 1967. Falle, in denen
eine ricklaufige Entwicklung bei den Frihindikatoren in Kombination mit einer auf Jahressicht
positiven Entwicklung nicht von einer Rezession gefolgt war, gab es allerdings schon mehrere
(1996, 1999, 2003, 2013). In einer solchen Situation befinden wir uns derzeit.
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Source: Bloomberg, Natixis Investment Strategies Group, March 1960
— September 2016. Business cycle dating from National Bureau of
Economic Research [NBER).
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Die Erstantrdage auf Arbeitslosenunterstiitzung sind zwar schon im Index der US-
Frihindikatoren enthalten, erfordern jedoch eine separate Betrachtung. Wahrend und nach
der letzten Rezession ist die Erwerbsquote kontinuierlich gesunken, doch seit September
2015 geht es wieder leicht nach oben. Dementsprechend hat sich die Arbeitslosigkeit
stabilisiert, doch dies spiegelt die Starke des Arbeitsmarktes nur unzureichend wider, weil
heute mehr Menschen arbeiten oder Arbeit suchen. Der US-Arbeitsmarkt dirfte sich also
noch eine Weile lang positiv entwickeln, mit einem steigenden Volkseinkommen und
steigenden Ausgaben als Konsequenzen. Neben dem Arbeitsmarkt haben zwei weitere
wichtige Bereiche Spielraum nach oben: der Wohnbau und die Automobilproduktion. Sowohl
der private Wohnbau als auch die Autoverkaufe waren im Zuge der Finanzkrise 2008
eingebrochen, liegen inzwischen wieder auf fast normalem Niveau. Ein Aufholeffekt, wie nach
einer Rezession Ublich, war jedoch nicht zu beobachten. Dementsprechend deutet nichts auf
ein Uberangebot in diesen Schlisselbereichen hin. Kurz gesagt, die Wohnbaubeginne und -
verkdufe hinken hinter der Haushaltsbildung zurilick, und der Medianwert beim Alter des Pkw-
Bestands liegt mit 11,4 Jahren so hoch wie noch nie zuvor.

Nach Ansicht vieler Analysten beginnen Rezessionen jedoch immer mit der Geldpolitik. In den
USA ist damit eine straffere Geldpolitik der Notenbank gemeint, die der Theorie zufolge zu
einem wirtschaftlichen Rlckgang flhrt. Diese Theorie ist nicht direkt falsch. Doch man muss
es genauer ausdriicken: Die Wirtschaft geht zurlick, weil die Geldpolitik ab einem bestimmten
Punkt zu restriktiv wird — und nicht einfach, weil die Leitzinsen erhéht werden. Wir erwarten
zwar, dass die Fed die Leitzinsen wieder um 0,25 % erh6hen wird, wiirden dies jedoch nur als
~weniger locker® und keineswegs als restriktiv kategorisieren. Letzter Punkt: Die weltweite
Erholung und Expansion gestaltet sich asynchron. Wahrend sich der Aufschwung in den USA
in einer spaten Phase befindet, stehen andere Lander und Regionen an einem anderen Punkt
im Zyklus. Europa und Japan haben langer gebraucht, um mit den Effekten der Finanzkrise
fertig zu werden, sodass dort die Erholung weniger weit fortgeschritten ist. China hat den
Rickgang moglicherweise schon erlebt, und das Wachstum scheint dort bereits
zurickzukehren (,frihe Erholung™). Auch in anderen Schwellenlandern geht es
moglicherweise schon wieder aufwarts. Diese ,Diversifizierung" innerhalb des Zyklus hat zu
einem insgesamt schwadcheren Aufschwung gefihrt, wirkt sich aber madglicherweise
entsprechend verldangernd auf die Wachstumsphase aus.

Warnsignale

Wir glauben, dass sich die US-Wirtschaft in der mittleren bis spaten Phase eines langsamen
Aufschwungs befindet. Wir sehen kaum Anzeichen daflir, dass eine Rezession kurz
bevorsteht. Dies impliziert positive, jedoch unterdurchschnittliche Renditen fir Aktien, denn
wir erwarten einen allenfalls leichten Anstieg des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses. Auf dem
Anleihemarkt kdénnen Anleger von Papieren mit einer Uberdurchschnittlichen Verzinsung
profitieren, wahrend das Kurspotenzial angesichts der aktuellen Spread-Niveaus gering ist.

Wir halten jedoch weiterhin Ausschau nach Zeichen einer heraufziehenden Rezession. Dazu
gehoren:

1. ein anhaltender Anstieg bei den Erstantragen auf Arbeitslosenunterstiitzung oder bei
einem anderen Frihindikator
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2. deutliche Inflationssignale, die zu einer aggressiveren Geldpolitik der Fed fihren
wirden
3. ein Risk-off-Schock durch einen unerwarteten Ausgang der US-Wahlen

Unsere Einschatzungen zu den Anlageklassen beruhen auf der Pramisse, dass eine Rezession
auf kurze Sicht nicht wahrscheinlich (Wahrscheinlichkeit unter 50 %), aber dennoch durchaus
maoglich ist (Wahrscheinlichkeit tber 25 %).

Uber Natixis Global Asset Management

Natixis Global Asset Management betreut umsichtig agierende Investmentexperten weltweit, indem wir
ihnen Mdglichkeiten aufzeigen, mit noch mehr Verstandnis fiir die Markte zu investieren. Mit unserem
Durable Portfolio Construction®-Ansatz fokussieren wir uns auf die Risikokontrolle. Dabei helfen wir
unseren Kunden dabei, strategisch ausgerichtete Portfolios aufzubauen, die den aktuell
unberechenbaren Marktentwicklungen trotzen. Dabei greifen wir auf eine umfassende
Investmenterfahrung sowie eine grindliche Kenntnis der jeweiligen Branchen zurick und arbeiten
ausserdem eng mit unseren Kunden zusammen, damit unsere Investmentgedanken stets auf objektiven
Daten basieren.

Natixis zahlt zu den groBten Vermdégensverwaltungsgesellschaften weltweit.(1) Durch die Biindelung
von mehr als 20 spezialisierten Investmentmanagern aus aller Welt (mit einem verwalteten Vermoégen
von 874,5 Mrd. USD(2)) kénnen wir fir jede strategische Investmentanforderung eine breite Palette
von Anlagelésungen anbieten. Von den ersten analytischen Erkenntnissen bis zur letztendlichen
Umsetzung der entsprechenden Anlageideen unterstilitzen wir bei Natixis unsere Kunden bei der
Zusammenstellung nachhaltig stabiler Portfolios.

Mit Firmenzentralen in Paris und Boston gehort Natixis Global Asset Management, S.A. zu Natixis, einer
in Paris bérsennotierten Tochtergesellschaft von BPCE, der zweitgroBten Bankengruppe Frankreichs. Zu
den mit Natixis Global Asset Management, S.A. verbundenen Investmentmanagement-, Vertriebs- und
Dienstleistungsgesellschaften zahlen Active Investment Advisors,(3) AEW Capital Management, AEW
Europe, AlphaSimplex Group, Axeltis, Darius Capital Partners, DNCA Investments,(4) Dorval Finance,(5)
Emerise,(6) Gateway Investment Advisers, H20 Asset Management,(5) Harris Associates, IDFC Asset
Management Company, Loomis, Sayles & Company, Managed Portfolio Advisors,(3) McDonnell
Investment Management, Mirova,(5) Natixis Asset Management, Ossiam, Seeyond,(7) Vaughan Nelson
Investment Management, Vega Investment Managers sowie Natixis Global Asset Management Private
Equity (einschlieBlich Seventure Partners, Naxicap Partners, Alliance Entreprendre, Euro Private Equity,
Caspian Private Equity und Eagle Asia Partners). Weitere Informationen finden Sie unter
http://ngam.natixis.com.

Zu Natixis Global Asset Management, S.A. gehdren auch Geschaftsentwicklungseinheiten aus der
ganzen Welt. Dazu zdhlt mit NGAM S.A., Zweigniederlassung Deutschland, eine Niederlassung von
NGAM S.A., die von der Commission de Surveillance du Secteur Financier autorisiert ist und von dieser
Behtérde beaufsichtigt wird. Zu Natixis Global Asset Management, S.A. gehdren auch
Geschaftsentwicklungseinheiten aus der ganzen Welt. Dazu z&hlt auch NGAM S.A., Switzerland Sarl.

1 Im Rahmen des ,Cerulli Quantitative Update: Global Markets 2016" wurde Natixis Global Asset Management, S.A.
auf Basis seines per 31. Dezember 2015 verwalteten Vermogens als Nummer 16 aufgrund der AUM von (870.3 Mrd.
$) der groBten Vermdgensverwalter der Welt eingestuft.
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2 Der Nettoinventarwert versteht sich per 30. Juni 2016. Das verwaltete Kundenvermogen kann auch Anlagegelder
umfassen, flr die nicht-regulierte Vermdégensverwaltungsdienstleistungen erbracht werden. Zu diesen nicht-
regulierten Geldern zahlen jene Anlagevermdgen, auf welche die Definition der SEC von ,regulierten Anlagegeldern®
im Sinne von Teil 1 des ADV-Formulars nicht zutrifft.

3 Eine Abteilung von NGAM Advisors, L.P.
4 Eine Marke von DNCA Finance.
5 Eine Tochtergesellschaft von Natixis Asset Management.

6 Eine Marke von Natixis Asset Management und Natixis Asset Management Asia Limited mit Sitz in Singapur und
Paris.

7 Eine Marke von Natixis Asset Management.
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