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Von Kontrollzwangen und Kontrollverlusten

Es ist da! Das neue Inflationsziel der Europédischen Zentralbank (EZB): die Inflationsrate in
der Eurozone soll in Zukunft ,jahrlich zwei Prozent“ erreichen. Erganzend hierzu darf die
EZB zeitweise sogar ,moderat iiber dem Zielwert“ liegende Inflationsraten akzeptieren — ein
sogenanntes symmetrisches Inflationsziel. Das ist das Ergebnis der liber ein Jahr
dauernden Analysen der hausinternen Strategieuberprifung (Strategic Review).

Das ist nicht fur jeden von Vorteil. ,Wahrend Schuldner wie die europaischen Staaten,
Unternehmen, aber auch Privathaushalte sowie Besitzer von Sachwerten — zu denen auch
Aktieninvestoren zahlen — von der jetzt noch aggressiveren Teuerungsratenpolitik der Notenbank
profitieren sollten, dirften Sparer hochgradig enttduscht sein®, ist Zoltan Schaumburger,
Portfoliomanager der Vermégensmanagement Euroswitch tGberzeugt. Der Experte warnt: ,Sollte
die Europaische Zentralbank das von Christine Lagarde verkindete Ziel in zehn Jahren erreichen,
wirde dies fur Besitzer von Sparguthaben einen realen Vermdgensverlust von 20 % bedeuten, 40
% in 20 Jahren und so weiter.”

Kontrollierte Zerstérung

Das Strategic Review der EZB hat ergeben, dass die Preisentwicklung fir selbstgenutztes
Wohneigentum nach wie vor nicht im Warenkorb der Inflationsmessung, dem sogenannten
harmonisierten Verbraucherpreisindex, Bericksichtigung finden kann.
Immobilienpreissteigerungen werden somit nur tber die Miet-Komponente in der Teuerungsrate
inkludiert. ,In der Realitat bedeutet das, dass diese Steigerungen je nach individueller, persénlicher
Situation, zum Zwei-Prozent-Ziel der Notenbank zu addieren sind — insbesondere fiir diejenigen,
die sich ihren Immobilientraum erfillen mdchten®, weils Schaumburger.

Die Notenbank versucht Uber ihre neu aufgesetzte Strategie moglichst kontrolliert jahrlich zwei
Prozent an nominalen Werten zu zerstéren. Dazu der Experte: ,Es ist zu hoffen, dass es nicht zu
Kontrollverlusten kommt — sei es durch nachhaltig erhéhte Teuerungsquoten oder zunehmende
soziale Spannungen.“ Auch das Image der Zentralbank kdnnte stark in Mitleidenschaft gezogen
werden, sollten Zweifel daran aufkommen, dass sie Herr der Lage ist.

Die Welt auf der anderen Seite

Gegen Kontrollverlust versucht man sich auch in China zu stemmen: Die Regulatoren haben
strenge Vorschriften erlassen, unter anderem um die ,Datensicherheit, den grenziberschreitenden
Datenfluss und die Verwaltung vertraulicher Informationen® chinesischer Unternehmen
sicherzustellen. Der Portfoliomanager dazu: ,Im Kern geht es der Kommunistischen Partei wohl
vielmehr darum, die Marktmacht der Plattformunternehmen zu minimieren bzw. zum Teil unter ihre
Kontrolle zu bringen. Denn: Wer die Kontrolle tiber die Daten hat, hat die Kontrolle tber das
System®, sagt der Portfoliomanager.
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Die erhoéhte Kontrolle betrifft vor allem Aktien aus den sich in den vergangenen Jahren besonders
dynamisch entwickelnden Sektoren der Technologiebranche und dem Bildungsbereich. Im
Bildungssektor soll es demnach fur privat gefihrte Unternehmen, die nach dem Lehrplan der
staatlichen Schulen unterrichten, in Zukunft nicht mehr méglich sein, Profite zu erzielen — somit
sollten einige Geschaftsmodelle in dieser Branche durchaus kritisch hinterfragt werden. Auch
Technologie-Firmen unterliegen zunehmend einer verscharften Kontrolle durch die Pekinger
Regierung. Dies tangiert besonders dynamisch wachsende und mittlerweile sehr grof3 gewordene
— teilweise monopolistisch anmutende — Konzerne. Schaumburger betrachtet dies kritisch: ,Mit
dem Kontrollzwang geht eine erhdhte Gefahr einher, dass Investoren verschreckt werden und dies
zu einer Kapitalflucht aus chinesischen Aktienengagements fihrt. Ob diese Kontrolle —
insbesondere von US-Technologiefirmen — als nachstes in Europa verstarkt in den Fokus rickt,
werden die kommenden Monate zeigen.”

Die Unternehmensergebnisse fur das abgelaufene 2. Quartal haben bislang die ohnehin schon
sehr hohen Erwartungen Ubertroffen. Allerdings fihren herausragende Quartalsabschlisse kaum
mehr zu Kursanstiegen. Dazu Schaumburger: ,Selbst kleinere Enttduschungen werden vom Markt
teils heftig mit Kursabschlagen beantwortet. Alles in allem nicht lberraschend flir einen Markt, der
von Liquiditat und Hoffnung getrieben, bereits sehr viel von der erfreulichen realwirtschaftlichen
Erholung vorweggenommen hat. Die zu beobachtende Volatilitdt sollte uns daher noch eine Weile
erhalten bleiben, bis sich der Nebel aus Konflikten in und um China, dem Verhalten der
Notenbanken und der Beurteilung von Staatenverschuldung und Inflationsentwicklung etwas
gelichtet hat.”

Uber Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH:

Die Vermégensmanagement Euroswitch verwaltet traditionelle und alternative
Investmentstrategien. Sie bietet diese Strategien in Form von standardisierten und individuellen
Managed-Accounts fir das gesamte Kapitalmarktspektrum — von Absolute Return tber
nachhaltige Kapitalanlagen bis hin zur reinen Chancenorientierung. Dartber hinaus werden fir das
breite Publikum vier Dachfonds in abgestuften Varianten von sehr risikoarm bis hin zur reinen
Aktienanlage geboten. Gegenwartig verwaltet die Gesellschaft 150 Millionen Euro. Die
Vermbgensmanagement Euroswitch ist als ,Finanzportfolioverwalter gemaf §32 KWG von der
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen und beaufsichtigt.

Bei Fragen oder fiir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an
Silke Tschorn

Dolphinvest Communications Ltd.
Telefon: +49 69 33 99 78 17
E-Mail: stschorn@dolphinvest.eu
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Disclaimer

Die enthaltenen Informationen stellen keine Anlageempfehlung oder sonstigen Rat dar. Die hier dargestellte Meinung ist
die der Investmentexperten der Vermdgensmanagement Euroswitch. Diese Meinung kann sich jederzeit andern. Obwohl
grof3e Sorgfalt darauf verwendet wurde um sicherzustellen, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
korrekt sind, kann keine Verantwortung fiir Fehler oder Auslassungen irgendwelcher Art ibernommen werden wie fiir
alle Arten von Handlungen, die auf diesen basieren. Herausgeber ist die Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH mit
Sitz in der Schwindstrale 10, 60325 Frankfurt.



