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FVCM: MSCI vs. S&P 500

Im folgenden Martkommentar kénnen Sie sehen, dass der S&P 500 den MSCI World
Index in den vergangenen 20 Jahren outperformed hat und dass die gegenwartigen
globalen geld- und wahrungspolitischen Bedingungen darauf schlieRen lassen, dass
U.S. Aktien weiterhin den MSCI outperformen.

FVCM: Die USA wird

in Aktien-Portfolios
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MSCI VS S&P500 (, Gegenwind fiur die Schwellenlander?*)
Von H. Terrence Riley lll, CFA

U.S. amerikanische Aktien sollten globale Benchmarks wie den MSCI World Index in den kommenden
Quartalen outperformen. Wesentlich Grinde hierfir sind Differenzen in der globalen Inflation sowie
Effekte aus unterschiedlichen Wahrungspolitiken. Die blaue Linie im oben abgebildeten Chart stellt die
relative Starke des S&P 500 zum MSCI dar. Steigt sie bedeutet es, dass der MSCI den S&P 500 outperformt,
fallt sie, so outperformt der S&P 500 den MSCI. Es ist zu erkennen, dass kurzfristig (seit Mitte 2010) und
mittelfristig (seit Mitte 2008) der S&P 500 den MSCI outperformte. Uber die letzten 20 Jahre betrachtet
outperformte der S&P 500 den MSCI um 106%! Der S&P 500 stieg in diesem Zeitraum um 287% wéahrend der
MSCI World Index ,lediglich* einen Anstieg um 181% verzeichnete. Eine weitere Outperformance des S&P 500
ist wahrscheinlich, aufgrund der derzeit niedrigen Inflation in den USA vs. hoher und steigender Inflation in vielen
Landern, die derzeit Handelstiberschisse erwirtschaften.

DER ENTSCHEIDENDE FAKTOR CHINA

Wie bereits seit langem von uns erwartet, zahlt China mit einer steigenden Inflation den Preis flr seine
Wéahrungs- und AulRenhandelspolitik. Am 15. Februar berichtete Beijing, dass der Verbraucherpreisindex im
Januar im Vergleich zum Vorjahr um 4,9% gestiegen ist. Dieser Anteig ist zwar ein wenig besser als beflrchtet,



stellt jedoch immer noch ein Problem dar. Der volatile Lebensmittelsektor stieg auf Grund steigender
Rohstoffpreise im Jaresvergleich sogar um 10,3 %. Im Gegensatz zum Konsumentenpreisindex stiegen die
Produzentenpreise im Jahresvergleich um 6,6% und fielen damit héher aus als erwartet. Dies ist ein weiteres
Anzeichen daflrr, dass der inflationdre Druck drastisch zunimmt. Der Preisruck, der urspringlich im schnell
reagierenden Rohstoffmarkt wahrgenommen wurde, Ubertragt sich nun definitiv auch in Bereiche die weniger
schnell auf die Inflation anspringen, wie z.B. das Lohnniveau.

Die bedeutenste Ursache fir Chinas Inflationsproblem ist der starke Anstieg der Geldmenge. Die
Geldmenge M2 stieg zuletzt um ca. 20% im Jahresvergleich und sogar um ca. 30% wahrend der Finanzkrise.
Wie der mit dem Nobelpreis ausgezeichnete Okonom Milton Friedman sagte, ist Inflation immer und tberall ein
monetares Phanomen. Man fragt sich nun warum die People’s Bank of China es zulasst, dass die Gelmenge so
erheblich ansteigt. Die wesentliche Ursache fir den schnellen Anstieg der Geldmenge und der Inflation in China
ist die Koppelung der chinesischen Wéhrung an den U.S. Dollar (USD) auf einem Niveau, dass schatzungsweise
40% oder mehr unterhalb der Kaufkraftparitat liegt. (Die Kaufkraftparitat stellt den ,fairen” Wechselkurs zwischen
zwei Wahrungen dar, mit dem beide Wahrungen in der Lage waren den gleichen Warenkorb zu erwerben.)

Es ist unmdglich sowohl den Wechselkurs seiner Wéahrung als auch die nationale Geldpolitik zu
kontrollieren. Eine Zentralbank hat die Wahl zwischen dem einen oder dem anderen. Einige Lander, wie
das frihere Ostdeutschland oder das heutige Venezuela, versuchen offizielle, fixe Wechselkurse vorzugeben,
die fur bestimmte steuerbare Regierungsgeschafte verwendet werden. Solche Wechselkurse sind jedoch nutzlos
fur internationale Transaktionen, da niemand bereit ware Waren oder Wahrungen zu einem festen Wechselkurs
in eine inflationierte Wahrung mit festem Wechselkurs zu tauschen. Derartige feste Wechselkurse sind eine
lllusion, die lediglich in geschlossenen nationalen Systemen existieren. China ist zwar in der Lage einen
bestimmten Wechselkurs gegeniiber dem USD (die Koppelung) aufrecht zu erhalten, dies erfordert jedoch den
permanenten Eingriff der chinesischen Zentralbank in den freien Markt. Die chinesische Zentralbank muss Yuan
(die chinesische Wéahrung) emittieren - also die Geldmenge erhéhen - um damit USD zu erwerben um die
Koppelung zu erhalten. Dies bedeutet, dass sie anders als die européische Zentralbank (EZB) oder die U.S.
Notenbank Federal Reserve (Fed) die Geldmenge nicht zur Steuerung der Nachfrage und des Konsums oder
des Zinsniveaus einsetzen kann. Wegen der Koppelung des Yuan an den USD muss die People’s Bank of China
ihre Geldpolitik lockern, wenn die Fed die Geldpolitik lockert. Zum Nachteil Chinas verfolgt die Fed auf Grund der
flauen wirtschaftlichen Lage und der geringen Inflation eine lockere Geldpolitik. Chinas Wirtschaft hingegen
boomt und die Inflation steigt. Die Chinesen hatten gerne eine straffere Geldpolitik, haben jedoch
Schwierigkeiten damit aufgrund der Koppelung an den USD auf solch niedrigem Niveau. Sie kénnen nicht
beides haben und kritisieren daher die Fed, da diese eine Politik betreibt, die im Wiederspruch zu Chinas
Bedurfnissen steht.

Die Koppelung der chinesischen Wé&hrung so stark unter dem echten Wert fuhrt dazu, dass
Anpassungen, die normalerweise am Devisenmarkt stattfinden, nun im Inlandsmarkt erfolgen. Anstelle
einer Wahrung, die sich am Devisenmarkt in Richtung Kaufkraftparitdt nach oben bewegt, wird Inflation die
Kaufkraft der chinesischen Wahrung mindern. Da die chinesische Wahrung so sehr unter ihrem fairen Wert
notiert, sind chinesische Waren und Dienstleistungen in USD umgerechnet sehr giinstig auf dem internationalen
Markt. Somit ist China gegenuber den USA in der Lage kontinuierlich einen gro3en Handelsbilanziiberschuss zu
erwirtschaften. Jedoch bedeutet dieser Handelstiberschuss, dass die Chinesen USD einnehmen. Wenn
Unternehmen dann versuchen die erworbenen USD in Yuan zuriick zu tauschen, erzeugt dies Abwertungsdruck
auf den USD und Aufwartsdruck auf den Yuan. Um diesen Druck auszugleichen und somit das Wertgefalle
zwischen den Wahrungen aufrecht zu erhalten, muss die chinesische Zentralbank USD kaufen und Yuan
emittieren. Somit baut sie gro3e Dollarreserven auf und erhoht die nationale Geldmenge. Wenn die Wahrung
eines Landes auf Basis der Kaufkraft unterbewertet ist und kontinuierlich einen Handelsbilanziberschuss
generiert, ware der natlrliche Ausgleich, dass die Wahrung aufgewertet wird und sich somit der
Handelsbilanziiberschuss verringert oder verschwindet. Durch die Wahrungskoppelung unter echtem Wert
haben die Chinesen diesen Ausgleichsmechanismus eliminiert. Dies bedeutet jedoch nicht, dass es keine
Anpassung geben wird. Es wird sie geben! Diese Anpassung wird nun auf dem lokalen Markt stattfinden, da der
glunstige Yuan eine schnell wachsende Geldmenge und Inflation bedeutet. Der Ausgleich erfolgt also durch
Inflation, die eine kontinuierliche Minderung der Kaufkraft des Yuan bedeutet - solange bis letztendlich die
Kaufkraftparitat zum USD hergestellt ist. (d.h.: Ist die Inflation des Yuan groRRer als die des USDs, so verliert der
Yuan relativ zum USD an Kaufkraft.)

Die Chinesen realisieren, dass sie nicht die Koppelung ihrer Wahrung gegentber dem USD unter Wert
aufrecht erhalten und zugleich die Inflation bekampfen kdnnen. Aus diesem Grund lassen sie seit Mitte



2010 eine langsame Aufwertung des Yuan zu (siehe Chart 2 unten). Die People’s Bank of China hat, im
Einklang mit einer schrittweisen Aufwertung des Yuan, die erforderlichen Mindestreserven der Banken und auch
die Zinsen erhoht. Indem sie die Koppelung an den USD schwachen, erhalten sie ein gewisses Mal3 an Kontrolle
Uber ihre nationale Geldpolitik zurlick. Zukunftig werden sicherlich weitere Zinserh6hungen und strengere
Bestimmungen an die Mindestreserven anstehen, so dass der Yuan zum USD bis Ende 2011 einen Kurs von
beinahe 6 erreichen kbnnte.
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Die Chinesen sind mit ihrem Inflationsproblem nicht allein. Die Inflationsrate ist in vielen asiatischen
Landern, die mit China konkurrieren, gestiegen, weil diese eine lockere Geldpolitik betrieben, um ihre
Wahrungen niedrig zu halten und damit besser in der Lage zu sein mit dem chinesischen Exportmarkt zu
konkurrieren. Somit wurde die Fed indirekt zur Zentralbank fiir viele Schwellenlander. China folgt der Fed, die
anderen Schwellenlander folgen China. Brasilien hat die Fed lautstark kritisiert, da es aus &hnlichen Grinden
Inflationsprobleme hat. Es steht jedoch selbstverstandlich jedem dieser Lander frei die Inflation zu bekampfen
indem sie eine straffere Geldpolitik betreiben und somit den Wertanstieg ihrer Wahrungen gegentiber dem USD
zulassen. Dies hatte nattrlich geringere Exporte und ein langsameres Wirtschaftswachstum zur Folge. Genau
das wollen sie jedoch vermeiden. Es ist jedoch zu ihrem Nachteil nicht méglich die Gesetze der Okonomie fir
langere Zeit zu aulRer Kraft zu setzen.

Der amerikanische Wirtschaftszyklus ist in einer sehr attraktiven Phase — auch vom Standpunkt eines
Aktieninvestors. Die meisten Prognosen sprechen den USA ein Realwachstum von 2,5% bis 3,5% in 2011 zu.
Wir erwarten, dass sich diese Prognosen als zu niedrig erweisen werden und rechnen eher mit 4% Wachstum.
Der Einfluss der Geldpolitik der Fed wird vermutlich unterschéatzt. Die zuséatzliche Versorgung des Marktes mit
Liquiditat ist ein direkter Preistreiber fiur Aktien. Und wie wir in 2008 sahen, hat die Veranderung des Vermogens
der Haushalte einen enormen Einfluss auf das Konsumverhalten. Steigende Aktienkurse sollten zu steigendem
Konsum fluhren. Tatsachlich sind die Einzelhandelsumsatze stark angestiegen. Der Hausermarkt bleibt jedoch
noch schwach. In Summe gesehen zeigen die Zeichen nach oben, da die Amerikaner in ihre Portfolios schauen
und sich reicher fiihlen.

Das Obama/Republikanische Steuerabkommen hat positive Auswirkungen. Der Grenzsteuersatz auf
Einkommen (die “Bush” Steuersatze) wird bei 35% bleiben anstatt auf 39,6% zu steigen und auch der
Steuersatz von 15% auf Kapitalertrage und Dividenden bleibt bestehen. Die Beibehaltung der aktuell niedrigen
Steuersatze nimmt Unsicherheit und regt die Unternehmen an zu expandieren und neue Mitarbeiter einzustellen.
Des Weiteren erlaubt das Steuerabkommen eine umgehende, vollstandige Abschreibung bestimmter
Investitionsaufwendungen. Dies wird den cash-flow der Unternehmen um ca. 150 Milliarden USD (entspricht ca.
8%) in 2011 erhohen. Dies sollte zu einer starkeren Investitionstatigkeit und schnellerem Wachstum fiihren als
bisher angenommen.

Erste Anzeichen zeigen eine positive Reaktion des Arbeitsmarktes auf die steigende Nachfrage. Der
Aufschwung wird ,selbsttragend”. Die Erstantrdge auf Arbeitslosengeld gehen zurlck. Der vierwdchige
Durchschnitt bis 5. Febraur 2011 lag bei 415.500 und fallt damit auf das Niveau von Mitte 2008 zurtick. Wahrend



in 2010 pro Monat nur etwa 94.000 neue Arbeitsplatze entstanden sind, wird mit einer zunehmenden Dynamik
gerechnet. Die Zahl der 94.000 Arbeitsplatze stammt aus einer Umfrage von 400.000 Unternehmen. Es wird
kritisiert, dass diese Umfragetechnik nicht ideal ist und Zahlen zu gering ausfallen, weil neue
Unternehmensgrindungen vernachlassigt werden. Mit der Erholung am Arbeitsmarkt geht eine Steigerung des
Volkseinkommens einher und untersttitzt das weitere Wirtschaftswachstum.

Es wird erwartet, dass U.S. Aktien den MSCI in den kommenden Quartalen weiterhin outperformen.
Aktien vieler Schwellenlander unterperformen den S&P 500 seit Mitte 2010, ungefahr seitdem China damit
begann eine Aufwertung des Yuan zuzulassen. Aufgrund des sich zuspitzenden Inflationsproblems in den
Emerging Markets sehen sich diese Nationen gezwungen ihre Geldpolitik zu straffen. Wie bereits mehrfach in
der Vergangenheit erlebt, entwickeln sich Aktien im inflationdren Umfeld sehr schlecht, da Inflation auf die
Bewertung der Aktien drickt. Gleichzeitig wird die straffe Geldpolitik auch Abwartsdruck auf das
Gewinnwachstum der Unternehmen ausuben. Im Verhdaltnis dazu lag der Anstieg der Verbraucherpreise in den
USA im Jahresvergleich bei lediglich 1,4% und der Ansteig der Verbraucherpreise exkl. Energie und
Nahrungsmittel sogar bei lediglich 0,8% im Jahresvergleich. Wie bereits erwahnt ist die Fed bestrebt die ,Politik
des lockeren Geldes" beizubehalten und die positiven Effekte daraus werden hdochstwahrscheinlich zu
Wirtschaftswachstum und Gewinnwachstum der Unternehmen fuhren und somit auch zu steigenden
Aktienkursen.
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