
im Februar stiegen die europäischen- und japani-
schen Aktienindices um über zwei Prozent. Der
amerikanische S&P Index stieg um +5,9%, der
Dax gewann +2,6% und schloss am Monatsende
bei 11.847 Punkten. Die Renditen südeuropäi-
scher Staatsanleihen gaben  nach und führten zu
steigenden Kursen. Die Renditen 10-jähriger
deutscher Staatsanleihen fielen deutlich auf
+0,20% p.a. Der Preis für  Brent-Öl stieg von
50,4$ auf 50,7$ gering um 0,6%.

Die allgemeinen Wirtschaftskennzahlen der In-
dustrienationen fielen durchschnittlich stabil bis
leicht schwächer aus. Die Verbraucherpreise in
den USA stiegen auf Jahressicht um 2,3% wäh-
rend die Daten vom Arbeitsmarkt, Dienstleis-
tungssektor und Produktion stabil ausfielen. In
China hält sich der Indikator für das produzieren-
de Gewerbe mit 51,3 Punkten weiterhin knapp in
der Wachstumszone während der Indikator für
die Dienstleistung auf 53,1 gefallen ist. In Japan
blieb der führende Wirtschaftsindex stabil. Die
Industrieproduktion stieg während der Aktivitäten
Index aller Industrien weiter fiel. In Europa fiel
das BIP mit +1,7% p.a. etwas geringer als erwar-
tet aus. Inflation und Erzeugerpreise stiegen wei-
ter. Während die Einkaufsmanager leicht positiv
auf einem guten Niveau verharren fällt das Ver-
brauchervertrauen mit –6,2 erneut schwach aus.

Am 15. März wird die US-Notenbank Fed voraus-
sichtlich die erste von drei angekündigten Zinser-
höhungen für 2017 umsetzen und den Leitzins

um 0,25% auf 1% erhöhen. Am 08. März gibt die
EZB einen Ausblick auf die europäische Zinspoli-
tik. Hier erwarten wir erst im Sommer eine Aus-
sage hin zu einer weiteren Reduzierung der An-
leihekäufe. Am 15. März finden in den Niederlan-
den die Wahlen statt. Ein besonderes Augenmerk
wird auf den Erfolg oder Misserfolg von Herrn
Wilders gerichtet sein, da der Ausgang der Wah-
len als Vorbote für die noch gewichtigere Wahl in
Frankreich gelten kann.

Im Februar gab unsere Strategie, aufgrund der
Short-Positionen im Renten- und Aktienbereich,
die im Januar erzielten Gewinne wieder ab. Im
Rentenbereich waren wir weiterhin in europäi-
schen Staatsanleihen mit ca. 40% Short gewich-
tet. Durch ein aktives Management konnten wir
den Einstiegspreis hier weiter reduzieren. Unsere
9%ige Position in Xetra-Gold gewann im Februar
über 5% und wurde als Absicherung weiterhin
gehalten. Die neutralen Strategien, die wir in Hö-
he von 14% halten, entwickelten sich weiterhin
positiv. Mit ca. 19% halten wir weiterhin an einer
hohen Liquiditätsquote fest.

Im aktuellen Monatsrückblick werfen wir einen
Blick auf die chinesische Kreditlandschaft. Wer
hofft, dass Investoren aus der Kreditkrise 2008
gelernt haben, wird enttäuscht. Die Chinesen ha-
ben die Blaupause der Kreditverbriefung gefun-
den und setzen sie zunehmend ein. Momentan
sind bereits geschätzte 3 Billionen $ an verbrief-
ten Krediten u.a. ABS-Papiere im Umlauf.

Liebe Investoren und Interessenten,

Monatsrückblick
Februar
Düsseldorf, den 01. März 2017
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Kreditblase 2.0 - China bedient sich der Blaupause für Kreditverbriefungen von 2008

Wir wünschen Ihnen einen guten Start in den März.

Mit besten Grüßen

Lars Postall
Leiter Portfoliomanagement

China ist inzwischen Deutschlands wichtigs-
ter Handelspartner und trägt ca. 30% zum
weltweiten Wirtschaftswachstum bei. Die
Angst vor einer Abkühlung der chinesischen
Wirtschaft führte Anfang 2016 bereits zu
einem weltweiten Kursrutsch an den Bör-
sen. Chinas Wirtschaftswachstum sowie die
Währungsreserven sind rückläufig. Der Im-
mobilienmarkt und viele Unternehmen hän-
gen an einem hauchdünnen Schuldenfaden
der jederzeit reißen kann.

Um den Einbruch der hoch verschuldeten
Wirtschaft abzuwenden und die Bankbilan-
zen zu schonen, erlaubt die chinesische Re-
gierung seit 2012 den Banken Kredite zu
verbriefen. Besonders Hypotheken– und
Autokredite werden u.a. als Asset Backed
Securities (ABS) verpackt und weiterge-
reicht. 2015 wuchs der Markt für verbriefte
Kredite um 63% auf ca. 2.160 Mrd. $. 2016
dürfte die Marke von 3.000 Mrd. $ erreicht
worden sein. Ein Déjà-vu zu 2008 drängt
sich auf, wo Ausfälle von Kreditverbriefun-
gen die Weltwirtschaft erschütterten . Quelle:

* Prognose Verbr. Kredite    Quelle: Staatliches chinesisches Devisenamt


