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von Dr. Jens Ehrhardt, Vorsitzender des Vorstands der DJE Kapital AG

Kapitalmartkausblick 2020: Politik regiert die Markte

Boérsenampeln fir 2020 klar auf Grin
Schwachelnde US-Konjunktur erfordert verstéarkte
StimulierungsmalBnahmen der Notenbank

Asiatische Borsen profitieren vom anhaltenden Wachstum in China

Pullach im Isartal, 5. Dezember 2019 - Entgegen vieler Einschatzungen
prognostizierten die beiden DJE-Marktausblicke 2018 und 2019, dass die amerikanischen
Zinsen — trotz der Leitzinserh6hungen der US-Zentralbank im Bereich der wichtigen 10-
jahrigen Staatsanleihe-Zinsen — niedrig bleiben wiirden. Vor diesem Hintergrund wurde
hervorgehoben, dass Aktien in den USA, aber auch weltweit, im Vergleich zu den
gesunkenen Zinsen preiswert seien, unabhangig von der kurzfristigen Konjunktur- und
Gewinnentwicklung. Entsprechend konnte sich die amerikanische Borse im vergangenen
Jahr leicht verbessern — trotz der Bremspolitik der US-Notenbank FED. Im Laufe des
Jahres 2019 warf die FED dann ihr Konjunktursteuerungs- bzw. Zins- und Liquiditatsruder
um 180 Grad herum: Sie schaltete zunachst bei den Zinsen und dann bei der Liquiditat
voll auf Expansion — de facto die vierte quantitative Lockerung. Die monetaren

Bodrsenampeln stehen somit fuir 2020 klar auf Grin.

Abschwéachung des Konsumwachstums bremst US-Konjunktur

Die fundamentalen Aspekte der US-Konjunktur sind hingegen schwieriger einzuschéatzen.
Entgegen allen Erwartungen fallen die US-Unternehmensgewinne (zuletzt -2,2%), und
die Wachstumsrate der Volkswirtschaft dirfte zuletzt auf weniger als 1% zurtickgegangen
sein. Schon im dritten Quartal waren es allein die US-Konsumausgaben, das auf fast 5%
vom BIP angewachsene US-Budgetdefizit und eine Lagererhéhung, die noch zu einem
Wachstum von 2,1% (im Vorjahr noch Giber 3%) fiihrte. Die US-Konjunktur steht also fast

ausschlieRlich auf der Konsumsaule. Diese wiederum hangt ab von der Beschaftigung.
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Hier gab es zuletzt leichte EinbuRen bei der Gesamtzahl der gearbeiteten Stunden, bei
der Lange der Arbeitswoche, bei der Anzahl der Teilzeitkrafte und bei der
Geschwindigkeit der Lohnerh6hungen. Somit zeichnet sich auch eine Abschwachung der
Wachstumsraten im Konsum ab. Die Notenbank war bisher zurlckhaltend mit
StimulierungsmaRnahmen, weil man auf die starkste Anspannung des Arbeitsmarktes
seit rund 50 Jahren hinwies. Tatséchlich ist der Arbeitsmarkt aber kein Fruhindikator. Dies
gilt eher fir die Investitionen, die nun schon im zweiten Jahr in den Wachstumsraten auf
inzwischen nahe Null abgenommen haben. Dieser wichtige Friihindikator signalisiert also

Konjunkturschwache fir 2020.

Alles eine Frage der Reize

Damit besteht im Grunde das ,Goldilocks"-Szenario, das sich durch weite Strecken der
Konjunkturentwicklung in den USA seit 2009 hinzieht. Die Konjunktur wéachst
ungewohnlich schwach, was verstarkte monetare Stimulierungsmafl3nahmen der
Notenbank erfordert. Die Regierung hat zudem die Neuverschuldung auf den héchsten
Wert in Friedenszeiten heraufgetrieben. Mit nahezu einer Billion US-Dollar
Neuverschuldung bzw. rund 5% vom Bruttoinlandsprodukt wird am meisten in der
westlichen Welt stimuliert. Im Hinblick auf das Wahljahr 2020 dirfte Trump hier eher
wieder flr eine Beschleunigung der Verschuldung als fiir geringere Zuwachsraten sorgen.
Auch die US-Notenbank hat in Wahljahren bisher noch nie die Konjunktur mit
Zinserhdhungen gebremst. Damit sind monetér und fiskalpolitisch die Geldschleusen fiir
Konjunkturstimulierung geéffnet. Dies sollte sich im Jahresverlauf positiv auf die Wall

Street auswirken.

Handelsstreit belastet weiterhin Weltkonjunktur

Schwieriger einzuschatzen sind die politischen Probleme. Der Handelsstreit mit China
belastet die amerikanische Konjunktur durch Verteuerung der Importe aus China. Hinzu
kommt, dass der Fall der Agrarpreise in den USA, bedingt durch weniger Kaufe aus China
und eine gute Ernte, die fur Trump wichtige Wéhlerschaft in den Agrar-Swing-Staaten

beeintrachtigt. Im Grunde braucht Trump dringend ein Abkommen. Kontraproduktiv war
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aus dieser Sicht die Unterzeichnung von Gesetzen, die Hong Kong unterstiitzen sollen.
Hier wird sich China mit GegenmalRnahmen, darunter auch Sanktionen gegen US-
Unternehmen, wehren und die Weltkonjunktur weiter belasten. Die relativ gute Konjunktur
in China mit Uberraschend stark gestiegen Frihindikatoren macht die Chinesen

selbstsicherer — insbesondere bei ihren Verhandlungen mit Trump.

Wiederwahl —wenn die Wirtschaft brummt

Gelingt es Trump nicht, die Konjunktur wieder in Schwung zu bringen, droht eine
Wabhiniederlage. In der Vergangenheit wurden US-Présidenten nur bei boomender
Konjunktur wiedergewahlt. Auch die demokratischen Prasidentschaftskandidaten stehen
nicht fir eine Entschéarfung des Handelskriegs mit China, denn ber alle Parteien hinweg
will man nach der Thukydides-Theorie einen wirtschaftlichen Aufstieg verhindern. Aber
man wird mit Sicherheit die Trump’schen Steuersenkungen zu einem grof3en Teil wieder
riackgangig machen, was Unternehmen und Konsumenten belasten wirde. Die
Gewinnspannen der US-Unternehmen fallen ohnehin wegen steigenden
Lohnstlickkosten bereits seit Uber drei Jahren. Vor dem Hintergrund der gewinnmé&Rig
hoch bewerteten US-Aktien wére eine Belastung bei den Unternehmensgewinnen eine
Belastung fir die Wall Street.

Abschwachung der US-Aktienrtiickkaufe mit negativen Folgen

Neben monetéren und fundamentalen Einflussfaktoren spielt auch die Markttechnik eine
wichtige Rolle fur das Borsengeschehen in 2020. Die Hauptnachfrage nach US-Aktien
geht weiterhin von den US-Unternehmen im Zuge von Aktienriickkdufen aus. Seit der
Finanzkrise hat man bereits Uber 5 Billionen US-Dollar fir solche Kéufe der eigenen
Aktien aufgewendet. Zuletzt lagen die Aufkdufe rund 20% unter Vorjahresniveau. Eine
weitere Abschwéachung — zum Beispiel wegen Gewinnriickgangen der Unternehmen —
hatte klar negative Folgen. Auslandische Investoren sind an der Wall Street
Uberinvestiert. Ein moglicher Rickgang des analytisch hoch bewertet erscheinenden

Dollars wiirde wahrscheinlich zu auslandischen Aktienverkaufen fihren.
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Weitere LockerungsmalRnahmen der US-Notenbank zu erwarten

Die Entwicklung des US-Dollars hangt wahrscheinlich weniger vom Zinsunterschied zu
Europa ab als vielmehr von der zukinftigen Konjunkturentwicklung in den USA. Eine
Uberraschende Abschwachung wird die US-Notenbank zu heute noch nicht erwarteten
weiteren Lockerungsanstrengungen veranlassen. Auch im Hinblick auf die hoch
verschuldeten US-Unternehmen kénnte die heute neutral operierende US-Zentralbank
massive Liquiditatsschiibe veranlassen. Dies wirde die US-Zinsen nochmals unerwartet
drucken, was den Dollar negativ beeinflussen wirde. Eine plotzliche US-
Konjunkturschwéche wirde den Dollar also driicken und zu einer Erholung des Euros
fuhren. In Europa hat die Zentralbank in den letzten Jahren konsequenter stimuliert, was

sich 2020 in einer relativen Verbesserung der Konjunktur auf3ern sollte.

Deutschland und Europa: politisch getriebene Konjunkturaussichten
Fiskalpolitisch durfte es in Europa 2020 zu einer Lockerung kommen, was die Konjunktur
ebenfalls positiv beeinflussen sollte. Gabe es beispielsweise in Deutschland eine &hnlich
starke Neuverschuldung wie in den USA, wiirde die Konjunktur boomen. Eine mdgliche
linke Regierung in Deutschland konnte eine Neuverschuldung durchsetzen mit
entsprechender Signalwirkung fiir Sideuropa, wo ohnehin, besonders in Frankreich, mit
vergroRerten Defiziten stimuliert wird. Eine grun-rot-rote Regierung kodnnte das
Wirtschaftswachstum in Deutschland und Europa aus dieser Sicht positiv beeinflussen.
Allerdings durften die Unternehmensgewinne durch UmverteilungsmaRnahmen belastet
werden. Deutschland kénnte 2020 zu jenen Boérsen gehdren, die am meisten politisch
negativ beeinflusst werden. Am Ende spielt aber auch fur die deutsche Bérse ahnlich wie
in den USA der monetidre Faktor die wichtigste Rolle. Nach vorangegangenen
Korrekturen koénnte der Kurs-DAX (ohne Dividenden gerechnet) aus seiner
Seitwartsbewegung, die bisher keinen Fortschritt seit dem Jahre 2000 gebracht hat, trotz
heute wesentlich héherer Gewinne und Dividenden nach oben ausbrechen, was
theoretisch ein charttechnisches Kurspotenzial auf rund 16.000 im Performance-DAX
eroffnet.
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Asien: Japanische Aktien besonders aussichtsreich — China mit Starken

Die asiatischen Bdrsen sollten 2020 positiv durch das anhaltende Wachstum in China
beeinflusst werden. Das gilt auch fiir Japan, das im Export verstarkt von China abhéngig
geworden ist. Japan ist nach der Wall Street jener Aktienmarkt mit den grof3ten
Aktienriickkaufen. Zuletzt haben sich diese Rickkaufe auf Giber 50 Milliarden US-Dollar
fast verdoppelt. Da auch die Zentralbank tber ETFs Aktien kauft und die internationalen
Investoren so stark in Japan unterinvestiert sind wie vor der Abe-Regierung, kdnnte Japan
markttechnisch 2020 beginstigt sein  und im internationalen  Vergleich
Uberdurchschnittlich abschneiden. Die Bewertungen japanischer Aktien liegen im Hinblick
auf Gewinn und Substanz im internationalen Vergleich auf besonders aussichtsreichem
Niveau. Die japanischen Unternehmen haben mehr flissige Reserven in der Kasse als
das wirtschaftlich mehr als viermal so groBe Amerika. Mit seinen umfangreichen
Investitionen der letzten Jahre in asiatischen Wachstumssektoren besteht auch
erhebliches Wachstumspotenzial fur die japanischen Unternehmensgewinne. Auch der
Yen konnte seine Aufwértsbewegung fortsetzen. Nach dem Wegfall der Deutschen Mark
ist der Yen neben dem Franken international die beste Qualitditswahrung, Japan das
grof3te Glaubigerland der Welt (USA das gréf3te Schuldnerland).

Edelmetalle langfristig mit Potenzial und Bedeutung

Die Aussichten fur Edelmetalle, insbesondere Gold und Palladium, erscheinen
langerfristig weiter positiv, auch wenn zuletzt eine Ubergekaufte Situation mit zu viel
Optimismus herrschte. Nachdem Goldaktien seit vielen Jahren schlechter abgeschnitten
haben als der Goldpreis, sollte auch bei diesen Titeln eine langfristige Umkehr nach oben
mdglich sein. Bedingt durch die stark gesunkenen Goldkaufe in China und dem Haupt-

Goldkaufer Indien, kdnnte sich die Goldpreiserholung allerdings hinziehen.

Positive Aussichten fir Dividendenaktien — Anleihen in der Hinterhand

US-Hedge-Fonds kdnnten bei freundlicher Bérse wieder vermehrt US-Aktien kaufen, wo
sie zuletzt die niedrigsten Investitionsquoten der Geschichte hatten. Fundamental macht
es ohnehin Sinn, aus anderen Anlageformen in Dividendenpapiere zu tauschen. Im

Vergleich zu Anleihen, wo die Zinsen sehr niedrig bleiben durften, erwirtschaften die
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Unternehmen international im Durchschnitt 6-7% Rendite auf ihr Eigenkapital. Bei immer
noch 12 Billionen US-Dollar Anleihen mit Negativzins waren Tauschoperationen in solide
Aktien sinnvoll. Anleihen machen hingegen Sinn, wenn es international zu einem neuen,

scharfen Konjunktureinbruch kommt, was nicht realistisch erscheint.

Uber die Dr. Jens Ehrhardt Gruppe

Die DJE Kapital AG ist seit 45 Jahren als unabhdngige Vermoégensverwaltung am
Kapitalmarkt aktiv. Das Unternehmen aus Pullach bei Minchen verwaltet mit tGber 140
Mitarbeitern (davon rund 25 Fondsmanager und Analysten) aktuell Gber 12,8 Milliarden
Euro (Stand: 30.09.2019) in den Bereichen individuelle Vermdgensverwaltung,
institutionelles Asset Management sowie Publikumsfonds. Zudem bietet die DJE Kapital
AG seit 2017 mit Solidvest eine einzeltitelbasierte Online-Vermdgensverwaltung an — als
digitale Lésung im Rahmen aktiv gemanagter Depots. Das Online-Konzept basiert auf
den breiten Kompetenzen in Vermoégensverwaltung und Anlagestrategie der DJE Kapital
AG — und ermd@glicht ein diversifiziertes Portfolio nach individuellem Rendite-Risiko-Profil
mit persdnlichen Themenschwerpunkten im Aktienbereich. Vorstandsvorsitzender ist Dr.
Jens Ehrhardt, sein Stellvertreter Dr. Jan Ehrhardt. Kern des Anlageprozesses und aller
Investmententscheidungen ist die FMM-Methode  (fundamental, = monetar,
markttechnisch), welche auf dem hauseigenen, unabhangigen Research basiert. Der
Anspruch der DJE Kapital AG ist, ihren Kunden weitsichtige Kapitalmarktexpertise in allen
Marktphasen zu bieten. Die DJE Kapital AG gehort zu den Unterzeichnern der ,Prinzipien
fur verantwortungsvolles Investieren” der Vereinten Nationen (UNPRI). Im Zuge dessen
ist die gesamte Vermdogensverwaltung und damit auch Solidvest seit 2018 auf die
Einhaltung Ubergreifender Nachhaltigkeitskriterien wie Umweltschutz und die Einhaltung
von Menschenrechten sowie Arbeitsstandards ausgerichtet.
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