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Liebe Leserinnen und Leser, 

 

Unterschleißheim, den 06.02.2015 

 

das neue Jahr hat begonnen, wie das alte Jahr geendet hat: volatil. Nun sind die Performance-Uhren 
wieder auf null gestellt und das extreme Niedrigzinsumfeld wird es gerade risikoaversen Anlegern schwer 
machen, eine attraktive Rendite zu erzielen. SKALIS FUNDS wird sich d iesen Herausforderungen stellen: 
unser aktiver Investmentansatz ist optimal auf dieses Kapitalmarktumfeld ausgerichtet. In gewohnter 
Weise werden wir Sie im Rahmen dieser Ausgabe unseres Newsletters über unsere Sicht auf die Märkte 
als auch über die Entwicklungen in den Fonds und bei SKALIS informieren.  
 

Viel Spaß beim Lesen wünscht das Team von SKALIS FUNDS 
 
 

MARKTKOMMENTAR  
 

 

 

EZB übertrifft Markterwartungen 
 

Geopolitische Unsicherheitsfaktoren, wie die Spannungen 

zwischen Russland und der EU oder der Wahlerfolg der 

extremistischen Parteien in Griechenland, sind weiterhin 

allgegenwärtig. Schnelle Lösungen deuten sich derzeit nicht an. 

Dennoch zeigte sich der Monat Januar - nach einem 

risikoaversen Start - äußerst freundlich und der Risikoappetit der 

Investoren überwog ab der Monatsmitte. Einer der Hauptgründe 

hierfür lag in der Verkündung des QE-Programms (Quantitative 

Lockerung) der EZB. Die bereits sehr hoch gesteckten 

Erwartungen der Marktteilnehmer wurden übertroffen und 

potentielle Krisenherde rückten in den Hintergrund. Neben Aktien 

profitierten vor allem Spread-Produkte, so dass sich die 

Risikoaufschläge bei Unternehmensanleihen und Staatsanleihen 

aus der Peripherie weiter einengten. Speziell Nachranganleihen 

im Unternehmensanleihen-Segment konnten signifikante 

Rückgänge bei den Risikoaufschlägen verzeichnen. Davon 

abgesehen geben zuletzt veröffentlichte makroökonomische 
 

 

AKTUELLE PRESSE 
 

Mein Geld, Ausgabe 01/2015 

Roundtable zum Thema Multi-
Asset-Fonds. Zum Artikel 

Das Investment Extra, 01/2015 

Evolution statt Revolution.          
Zum Artikel 

 

 

 

Daten tendenziell Anlass zu mehr Optimismus. So verzeichneten sowohl der Ifo-Geschäftsklimaindex als 

auch der ZEW-Index den dritten Anstieg in Folge. Die Rendite 10-jähriger deutscher Staatsanleihen setzte 

ihren Trend der vergangenen Monate hingegen unaufhaltsam fort und rutschte erstmals unter die Marke 

von 0,30%.  

 

 

Citywire Group Ratings are proprietary to 
Citywire Financial Publishers Ltd ("Citywire") 
and © Citywire2013. All rights reserved. You 
may only use this material for your personal 
and non-commercial use. No part of this 
material may be copied, distributed or 
adapted in any form or by any means without 
prior written consent. Citywire does not 
accept any liability for your reliance upon, or 
any errors or omissions in the Citywire Group 
Ratings. 
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  SONDERKONDITIONEN BEI CONSORSBANK              AKTUELLES 
 

Einmalanlagen: 

Beide Publikumsfonds von SKALIS FUNDS  

 

SKALIS Evolution Flex  (ISIN DE000A1W9AA8) 

SKALIS Evolution Defensive (ISIN DE000A12BPG3) 

 

sind ab sofort über die Consorsbank bis zum 30.04.2015 

für Einmalanlagen ohne Ausgabeaufschlag erhältlich.  

 

Sparpläne: 

Zudem ist der SKALIS Evolution Flex im Rahmen eines 

Sparplans ohne Ausgabeaufschlag per sofort bis auf 

Weiteres erhältlich. Die monatliche Mindestsparplanrate 

beträgt hierbei EUR 25 im Monat bzw. im Quartal und ist 

per 1. oder 15. eines jeden Monats umsetzbar.  

 

Um diese Sonderkonditionen zu erhalten ist ein Depot bei der 

Consorsbank Voraussetzung. Zur Consorsbank 

 

 

 

 

ENTW ICKLUNG DER SKALIS FUNDS 

 
Die SKALIS-Fonds profitierten durch ihre dynamische Aktienquotensteuerung, welche zu einem positiven 

Kontributionsbeitrag im Berichtsmonat führte. Während des Januars bewegten sich die Aktienquoten 

zwischen 5% - 45% (SKALIS Evolution Flex) und 0% - 22% (SKALIS Evolution Defensive). Mit dem Anstieg 

der Aktienmärkte wurden die Aktienquoten aktiv und signifikant erhöht. Die Duration auf Portfolioebene 

wurde ebenfalls aktiv gesteuert und lag im Berichtszeitraum zwischen 3 und 4 Jahren (SKALIS Evolution 

Flex) sowie zwischen 4 und 4,5 Jahren (SKALIS Evolution Defensive). Auf der Währungsseite konnte 

insbesondere die USD-Übergewichtung erneut einen positiven Wertbeitrag beisteuern. 

 

 
WERTENTW ICKLUNG SKALIS EVOLUTION FLEX 
 
 

R-Tranche I-Tranche S-Tranche 

ISIN:  DE000A1W9AA8 ISIN:  DE000A1W9AZ5 ISIN:  DE000A1W9A00 

seit Auflage       lfd. Jahr seit Auflage lfd. Jahr seit Auflage lfd. Jahr 
30.01.2015      30.01.2015 30.01.2015 30.01.2015 30.01.2015 30.01.2015 

6,96 %       3,17 % 7,92 % 3,23 % 8,19 % 3,26 % 

 
 
 
 
 

Messe und Veranstaltungen 

Besuchen Sie uns auf der        
9. Münchner Makler- und 
Mehrfachagentenmesse      
am 17. März 2015 in München. 

 

Hier erfahren Sie mehr 

https://www.consorsbank.de/home
http://www.mmm-messe.de/
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MONATSPERFORMANCE SKALIS EVOLUTION FLEX IN 2015 
 
 

 Januar Feb. März April Mai Juni Juli August Sept. Okt. Nov. Dez. 

R-Tranche 3,17 %            

I-Tranche 3,23 %            

S-Tranche 3,26 %            

Die dargestellte Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 

 

 

WERTENTW ICKLUNG SKALIS EVOLUTION DEFENSIVE  

 

 

In Übereinstimmung mit der EU-Richtlinie 2004/39/EG (Markets in Financial Instruments Directive; sog. MiFID) und deren Umsetzung 

in nationales Recht sind an Retail-Kunden gerichtete Angaben über einen Zeitraum von weniger als 12 Monaten nicht zulässig. 

 

 

 

 

  

Strategie entscheidet 
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KOLUMNE –  Einer  s t re i f t  durch d ie Kapi ta lmärkte  
 

 

 
 

Guten Tag! 
Wie passend das Thema Währungskrieg der 
letzten Kolumne war, konnte man Ende Dezember 
noch gar nicht abschätzen. In der Zwischenzeit 
haben Zentralbanken aus insgesamt neun 
Ländern Lockerungsmaßnahmen beschlossen, 
um ihren fixen Wechselkurs zu verteidigen 
und/oder die heimische Wirtschaft anzukurbeln:  
Europa, Dänemark, Schweiz, Türkei, Rumänien, 
Kanada, Peru, Indien und zuletzt Singapur.  
 
Alles in allem eine Bestätigung für den 
zunehmenden Druck auf die Zentralbanken, die 
sich bei größtenteils fehlenden Reformprozessen 
in den jeweiligen Ländern gezwungen fühlen, 
proaktiv in die Bresche zu springen. So auch die 
EZB, die in ihrer Januar-Sitzung die Situation 
genutzt hat, ein beispielloses Rückkaufprogramm 
auf den Weg zu bringen. Aufgrund der Tatsache, 
dass sich dank fallender Energiepreise die 
Eurozone seit Dezember in einem deflationären 
Umfeld befindet, startet sie über die nächsten 18 
Monate, beginnend im März, Anleihekäufe in 
einem erheblichen Ausmaß von insgesamt knapp 
1,1 Billionen Euro. Die Käufe i.H.v. 60 Mrd. EUR 
pro Monat umfassen Covered Bonds, ABS, 
Agencies (z.B. KfW) und Anleihen europäischer 
Institutionen (z.B. EIB). Die exakte Allokation ist 
nicht bekannt, aber es ist davon auszugehen, 
dass ca. 50 Mrd. EUR pro Monat von 
europäischen Staatsanleihen aufgekauft werden, 
was zu einem Gesamtvolumen von ca. 450 Mrd. 
EUR in 2015 führen wird (siehe Abbildung 1). Da 
in der gesamten Eurozone für 2015 mit einem 
Nettoemissionsvolumen (Emissionen - Tilgungen - 
Kupons) von knapp 50 Mrd. EUR gerechnet 
werden darf, ergibt sich eine 
Angebotsverknappung für das laufende Jahr von 
ca. 400 Mrd. EUR. Somit kann die „sorglose“ Jagd 
nach Rendite weitergehen. Verstärkt wurde das 
Ganze noch durch die Aussage, dass sich die  
 

EZB vorbehält, bei Nichterreichen des 2%-
Inflationsziels das Programm über Ende 2016 
hinaus zu verlängern. Dieses Programm muss 
ceteris paribus dazu führen, dass risikobehaftete 
Assetklassen wie z.B. europäische Aktien zu 
neuen Höchstständen gelangen. 
 
Abbildung 1: Erwarteter Flow-Effekt der 
Anleihekäufe bei den Mitgliedsstaaten 

 
Quelle: Unicredit  Research, Curves & Crosses , 

23.01.2015, S. 8 

Von diesem QE-Programm erhofft sich die EZB 
verschiedenste Effekte, die aus meiner Sicht im 
aktuellen Marktumfeld größtenteils nicht sichtbar 
werden können. 
 
i) Zum einen möchte sie über den Kreditkanal des 

Transmissionsprozesses, dass die Banken die 
im Programm eingeschlossenen Anleihen an 
sie verkaufen, woraufhin diese wiederum mehr 
Kreditvergabevolumen zur Verfügung haben. 

Thema: Zentralbanken – Fluch und Segen zugleich 
 
 
 
 
 
 
Dr. Jens Bies 
SKALIS FUNDS 



 

 

 

 

NEWSLETTER  FEBRUAR  2015 
 

 

Theoretisch stärkt die Kreditvergabe dann die 
Investitionstätigkeit und generiert letzten Endes 
Wachstum und Inflation. Das Problem ist nur, 
dass die Schuldenorgie von Staaten, 
Unternehmen und Privaten sowie die immer 
noch zerstörten Bankbilanzen den monetären 
Transmissionsmechanismus in der Eurozone 
längst und auf Dauer außer Kraft gesetzt haben 
(Bilanzreszession). Steigt die Kreditnachfrage 
nicht, wird auch das potentiell vergrößerte 
Kreditangebot kaum Wirkung zeigen. Als 
Reaktion werden die Banken weiter ihren 
Wertpapierbestand erhöhen, was nicht – wie 
erhofft – die Güterpreise erhöht, sondern die 
Preise der Wertpapiere. Somit wirkt höchstens 
der Vermögenskanal des Transmissions-
prozesses! 
 

ii) Zum anderen erhofft sich die EZB durch die 
Rückkäufe von Anleihen sinkende Rendite- und 
v.a. Spread-Levels. Das führt zu sinkenden 
Kapitalkosten der Unternehmen, da 
Fremdkapital günstiger aufgenommen werden 
kann und somit eine ideale Refinanzierung der 
Verbindlichkeiten ermöglicht. Theoretisch stärkt 
das in der Folge die Investitionstätigkeit und 
fördert wiederum Wachstum und Inflation. In 
der aktuellen Situation sind in vielen Ländern 
die Refinanzierungskosten bereits sehr günstig 
und der zusätzliche Effekt weiterer 
Zinssenkungen ist eher moderat. Zudem sehen 
viele Unternehmen – trotz einer guten 
Ertragslage und der Tatsache, dass gesunkene 
Kapitalkosten zu tendenziell besseren 
Investitionsrenditen führen – keine 
Notwendigkeit, zu investieren. Das sieht man 
auch daran, dass Unternehmen sich in den 
letzten Jahren am Kapitalmarkt refinanzieren 
und das frei gewordene Geld lieber in 
Aktienrückkäufe investieren als in Investitionen. 
Somit werden augenscheinlich entweder 
weniger renditeträchtige Investitionsprojekte 
identifiziert oder den Unternehmen ist das 
Risiko für weniger ertragreiche Investitions-
renditen zu hoch. Die Rückkäufe mögen 
kurzfristig den Aktienkurs steigern und die 
Analystenkennzahlen verbessern, aber auf 
lange Sicht wirken sie einer fairen  
Einkommensverteilung, Beschäftigungsstabilität 
und Wachstum entgegen. 

  

iii) Als weiteren Effekt werden durch die Rückkäufe 
verschiedener Wertpapiere die Peripherieländer 
entlastet. Sie können sich am Kapitalmarkt 
günstiger refinanzieren und somit ihren  

Schuldendienst weiter verringern, was gerade 
vor dem Hintergrund einer hohen Verschuldung 
der Eurozone ein signifikanter Beitrag zur 
Krisenbewältigung ist. Zudem können die 
Peripheriebanken ihre Ausfallrisiken auf der 
Bilanz minimieren und somit ihre Kapitalbasis 
stärken. Auch wenn die ehemals hohen 
Spread-Levels zu Bundesanleihen bereits 
deutlich zurückgegangen sind, ist durch das 
Rückkaufprogramm noch weiteres Potential zu 
niedrigeren Spread-Levels gegeben. Ohne 
Zweifel hat die EZB das Ziel der Staaten- und 
Bankenrettung sowie eines gestiegenen 
Vertrauens in die Eurozone bereits erreicht. 
 

iv) Zu guter Letzt ist ein nicht zu unterschätzender, 
aber augenscheinlich immer wichtigerer Effekt 
einer Quantitativen Lockerung, die Abwertung 
der eigenen Währung, was die Exporte stärkt 
(fördert Wachstum) und die Importe verteuert 
(fördert Inflation). Dieser Effekt war im Vorfeld 
und ist auch nach der Verkündung der EZB zu 
sehen gewesen. Der EUR hat in diesem Jahr, 
nach knapp 13% im letzten Jahr, bereits wieder 
7% an Wert gegenüber dem USD verloren. 
Handelsgewichtet entspricht das in 2015 einem 
Verlust von ca. 6%. Dieser Effekt wurde bereits 
in der letzten Kolumne ausführlich beschrieben. 
Festzuhalten bleibt jedoch, dass Überschüsse 
in Deutschland Defizite in Ländern außerhalb 
der Eurozone nach sich ziehen, was dazu führt, 
dass die globalen Ungleichgewichte zunehmen. 
Fakt ist, wir befinden uns aktuell in einem 
massiven Abwertungswettlauf, den es schon 
seit Jahrzehnten in dieser Form nicht mehr 
gegeben hat. 

 
Neben diesen vier besprochenen Effekten hat das 
QE-Programm der EZB einige grundsätzliche 
Schwachstellen, die das Programm deutlich von 
den anderen QE-Programmen in USA, 
Großbritannien oder Japan unterscheidet. In den 
beiden angelsächsischen Ländern ist das 
Finanzsystem anders aufgebaut als in Europa, wo 
der Immobilienmarkt und die Geldbeschaffung der 
Unternehmen stark mit dem Bankensystem 
verknüpft sind. Sie profitieren daher nicht direkt von 
einer höheren Nachfrage nach Anleihen. Zweitens 
sind die Zinsen auf Staatsanleihen in der Eurozone 
bereits recht niedrig, was die Wirkung von QE 
deutlich einschränkt. Auch ist zu erwähnen, dass 
sich bei allen Programmen die Gefahr einer 
nachhaltigen, ausufernden Inflation nicht 
bewahrheitet hat, es wurde jedoch zumindest eine 
Deflation vermieden. 
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Auch in Japan haben die im Rahmen des 
„Abenomics“-Programms begonnenen massiven 
Anleihekäufe der Zentralbank größte Mühe, die 
Inflationserwartungen anzuheben. Nur durch eine 
deutliche Mehrwertsteuererhöhung konnte ein 
Inflationsanstieg vorübergehend gelingen. Dies 
zeigt einerseits die Grenzen eines QE-Programms 
auf und illustriert andererseits die Schwierigkeit, 
einer ausgewachsenen Deflation zu entkommen. 
Darüber hinaus können in Europa aufgrund der 
Währungsunion weitere Hürden identifiziert 
werden, die die Effektivität des Programms 
beeinflussen: 
 
i) Aktuell schwingt sich die Zentralbank als Retter 

der Eurozone auf, allerdings vermindern 
billigeres Geld und damit einhergehende 
niedrige Zinsen auf Staatsanleihen den Druck 
auf die Mitgliedsstaaten der Eurozone, 
schmerzhafte Strukturreformen durchzuführen 
und verlängern somit den derzeitigen Zustand. 
Die Zentralbank wird den strukturell 
notwendigen Umschwung in der Eurozone nur 
unterstützen, allerdings nicht allein herbeiführen 
können. Dazu sind auch Maßnahmen von 
fiskalpolitischer Seite unabdingbar. Nicht 
umsonst hat Japan unter Abenomics drei Pfeiler 
einer erfolgreichen Reformpolitik identifiziert; 
eine weiter anhaltende Geldschwemme der 
Bank of Japan (BoJ), kreditfinanzierte 
Konjunkturprogramme sowie Reformen und 
Deregulierungen. 
 

ii) Es werden nur ca. 20% der Anleihekäufe – im 
Wesentlichen Nicht-Staatsanleihen – auf die 
EZB-Bilanz gebucht (volle Risikoteilung), bei 
ca. 80% der Anleihekäufe verbleiben die 
Risiken auf den Bilanzen der Notenbanken der 
Mitgliedsstaaten der Eurozone. Jede 
Notenbank darf demnach nur Anleihen ihres 
Staates kaufen und somit auch die Risiken von 
Verlusten tragen. Problematisch ist jedoch, 
dass die Eurozone deshalb nur bedingt als 
Einheit gesehen werden kann und weiterhin 
signifikante Zinsaufschläge zwischen den sehr 
heterogenen Mitgliedsstaaten bestehen bleiben 
sollten, sofern der Markt nicht jegliches Gespür 
für Risiken verliert (was er in vielerlei Hinsicht 
bereits getan hat). 
 

Aber was sind allgemeine Probleme, die sich aus 
der Politik der Zentralbanken ergeben? 

Aus meiner Sicht liegt das Hauptproblem in der 
strukturellen Abhängigkeit der Märkte von den  
 
 

Zentralbanken, da die Liquidität an den Märkten 
aufgrund geringerer Bankbilanzkapazitäten weiter 
gering und der Renditehunger der Pensions-
kassen, Versicherungen und Asset Manager weiter 
hoch ist. Diese Abhängigkeit lässt sich mittlerweile 
sehr gut mit einem Drogenabhängigen 
vergleichen, wobei die Droge in diesem Fall 
Liquidität ist. So geht es aktuell nicht mehr darum, 
Märkte fundamental zu hinterfragen oder zu 
analysieren, sondern hauptsächlich darum, 
Kommentare oder Pressekonferenzen der 
Zentralbankpolitiker zu interpretieren. Das hat den 
Nachteil, dass der Markt ähnlich wie ein 
Drogenabhängiger immer mehr von der Droge 
Liquidität braucht, da er sonst nicht zufrieden ist. 
Nicht umsonst hat man aktuell den Eindruck, dass 
das globale Finanzsystem sich in einem massiven 
spekulativen Carry Trade befindet. Ein Carry Trade 
beinhaltet den Kauf eines risikoreichen 
Wertpapiers, welches die Rendite eines 
kurzfristigen, „risikolosen“ Zinses übersteigt. 
Bewertungen scheinen dabei nur bedingt eine 
Rolle zu spielen, da die Marktteilnehmer der 
Annahme unterliegen, dass sie das risikoreiche 
Wertpapier an einen anderen „Idioten“ zu einem für 
sie besseren Preis bzw. zu einem besseren 
Spread (risikoreiches Wertpapier - risikoloser Zins) 
verkaufen können. Die Strategie beruht darauf, 
dass die aktuelle Rendite des risikoreichen 
Wertpapiers mindestens gleichzusetzen ist mit der 
zu erzielenden Rendite, so dass das Risiko von 
Kursverlusten deutlich unterschätzt wird, natürlich 
auch vor dem Hintergrund, dass der risikolose Zins 
so niedrig ist und den Investoren keine Wahl bleibt, 
als übergebührlich hohe Risiken einzugehen. Ich 
brauche mit Sicherheit nicht zu wiederholen, dass 
die Historie uns eigentlich gelehrt haben sollte, 
dass dieses Muster die Kapitalmärkte immer 
wieder kollabieren hat lassen. Die 
Immobilienmarktblase in den USA war nichts 
anderes als ein großer Carry Trade fokussiert auf 
hypothekenbesicherte Wertpapiere. Auch 
Währungskrisen sind im Grunde nichts anderes als 
ein groß angelegter Carry Trade auf höher 
verzinsliche oder profitablere Wertpapiere in 
anderen Währungsräumen. Die aktuelle Politik der 
Zentralbanken führt demnach nicht nur zu einer 
Fehlallokation von Kapital, sie fußt auch auf der 
irrigen Annahme, dass eine finanzielle Repression  
(Beeinflussung durch die Zentralbank über 
niedrige Nominalzinssätze mit dem Ziel negativer 
Realrenditen, wobei indirekt Mittel von Privaten 
zum Staat umgeleitet werden) der Realwirtschaft 
hilft. Greifen Zentralbanken bei bereits 
vorhandenen negativen Realrenditen zum Mittel  
 
 

http://de.wikipedia.org/wiki/Zentralbank
http://de.wikipedia.org/wiki/Zinssatz
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der Quantitativen Lockerung, fördern sie 
hauptsächlich unproduktive Investments und 
spekulative Carry Trades. Carry Trades sind 
allerdings nur solange von Erfolg gekrönt wie die 
Volatilität an den Kapitalmärkten verhältnismäßig 
niedrig bleibt. Diese bleibt im aktuellen 
Marktumfeld jedoch nur niedrig, wenn die Zentral-
bankpolitik verlässlich und transparent bleibt. 
 
Wie gefährlich eine intransparente Zentralbank-
politik für die Kapitalmärkte sein kann hat uns die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) Mitte Januar 
gezeigt. Sie hat, für viele Marktteilnehmer 
überraschend, aufgrund der Unterschiede in der 
geldpolitischen Ausrichtung wichtiger Währungs-
räume die seit September 2011 eingeführte 
Untergrenze des EURCHF-Wechselkurses von 
1,20 aufgegeben. Trotz der gleichzeitigen Senkung 
des Libor-Zielbandes auf -0,75% im Mittel war eine 
unmittelbare Währungsaufwertung des CHF nicht 
zu verhindern. Die Eidgenossen hatten in der 
Vergangenheit bereits mit einem drastischen 
Anstieg der Fremdwährungsreserven zu kämpfen. 
Zudem wurde der Markt immer konfidenter, dass 
die EZB ein signifikantes Staatsanleiherückkauf-
programm bringen würde, was sich am 22. Januar 
auch bestätigen sollte (ein Schelm, wer Böses 
denkt, möchte man sagen!). Das hätte (und hat) 
den EUR noch weiter unter Druck gebracht, was 
wiederum zu weiteren spekulativen Käufen des 
CHF geführt hätte. Damit wäre die Bilanz der SNB 
noch weiter aufgebläht worden, v.a. vor dem 
Hintergrund, dass die EZB voraussichtlich lange 
Zeit an einer Quantitativen Lockerung festhalten 
wird. Nun lässt die SNB also den Außenwert des 
CHF größtenteils vom Markt bestimmen (sog. 
Managed Float) und wird am Devisenmarkt nur 
aktiv, um – falls nötig – die monetären 
Rahmenbedingungen zu beeinflussen. Auch wenn 
dieser Schritt in den Augen der SNB 
unausweichlich war, kam die Ankündigung extrem 
überraschend. Vom Markt ist zunächst erwartet 
worden, dass die SNB zuerst die Negativzinsen 
weiter senkt oder die Freigrenze für Sichteinlagen 
heruntersetzt, bevor sie am Mindestkurs rüttelt. 
Somit hat sich die SNB dem Marktdruck gebeugt, 
aber mit der Entscheidung definitiv an 
Glaubwürdigkeit verloren. Umso mehr, weil SNB-
Vize Danthine noch drei Tage vor der 
Entscheidung in einem Interview betonte, dass der 
Mindestkurs ein wichtiger Teil der SNB Geldpolitik 
sei und weiterhin verteidigt werde. Auch wenn viele 
Ökonomen die Rückkehr zu flexiblen Wechsel-
kursen begrüßen, wird jedoch der Zeitpunkt der 
 
 
 

Kommunikation und die radikale Vorgehensweise 
oft kritisiert. Die plötzliche Aufgabe wirkte in den 
Augen vieler Marktteilnehmer wie eine Kapitulation 
ohne vorher andere Maßnahmen zu prüfen bzw. 
durchzuführen. Schließlich hat die Maßnahme der 
SNB zu einer der größten Turbulenzen an den 
Kapitalmärkten seit vielen Jahren geführt. Zur 
Verteidigung der SNB muss allerdings angeführt 
werden, dass eine Auflösung von fixen 
Währungskursen immer zu Marktturbulenzen 
führen wird, egal wie sie letzten Endes 
kommuniziert werden. Nichtsdestotrotz hat der 
Markt einen ersten Vorgeschmack bekommen, 
dass Zentralbanken auch intransparent sein 
können. Diese Intransparenz ist im Zweifel auch 
bei anderen Zentralbanken möglich. Ob das nun 
die US-Notenbank Fed mit Ihrer Forward Guidance 
oder die EZB mit ihrem QE-Programm ist. Solange 
der Drogendealer zuverlässig liefert, ist der 
Kapitalmarkt zufrieden. Wehe nur, wenn es 
Lieferschwierigkeiten oder Kommunikations-
probleme gibt! 
 
Im Übrigen lässt sich aktuell feststellen, dass 
weitere fixe Wechselkurse mächtig unter Druck 
geraten, wie z.B. der saudische Riyal (fixes 
Kursband zum USD) oder die dänische Krone, die 
mit einem Kurs von 7,46038 und einer Bandbreite 
von 2,25% zu jeder Seite zum EUR gekoppelt ist. 
Speziell in Dänemark sieht man die Auswirkungen 
der SNB-Entscheidung sehr deutlich. Die 
Zentralbank hat allein im Januar die Rekordsumme 
von 106 Mrd. DKK (knapp 15 Mrd. EUR) in die 
Hand nehmen müssen, um die heimische 
Währung zu schwächen und das Kursband gegen 
den EUR zu halten. Das entspricht einem Anstieg 
der Devisenreserven um satte 26%. Zudem hat die 
Zentralbank den Depositensatz in drei Schritten 
innerhalb nahezu einer Woche auf mittlerweile -
0,5% gesenkt. Darüber hinaus sind die Emissionen 
von Staatsanleihen ausgesetzt worden, um das 
Angebot speziell am langen Ende der Zinskurve 
weiter zu verknappen, den Zinsspread zwischen 
Dänemark und den Kernländern der Eurozone 
negativ werden zu lassen und somit die Investoren 
zu zwingen, an das kurze Ende der Kurve zu 
gehen, wo sie mit negativen Renditen konfrontiert 
werden. Weitere Schritte der Zentralbanken sind 
zu erwarten. Nicht nur von Dänemark… 
…Fluch und Segen zugleich! 

 
Hinweis: Diese Kolumne enthält die gegenwärtigen Meinungen 
des Autors, aber nicht notwendigerweise die der SKALIS Asset 
Management AG. Die Informationen, die für diese Kolumne 
verarbeitet worden sind, kommen aus Quellen, die der Autor für 
verlässlich hält, für die er aber nicht garantieren kann. 
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Unser nächster Newsletter 

erscheint voraussichtlich am: 

4. März 2015 

 
Mit freundlichen Grüßen, 

Ihr SKALIS TEAM 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Wenn Sie keine weiteren SKALIS FUNDS Newsletter erhalten wollen, senden Sie uns bitte 
eine Email an info@skalisfunds.com, um sich aus dem Newsletterversand auszutragen. 
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Die in diesem Dokument wiedergegebenen Informationen wurden von uns sorgfältig zusammengestellt und beruhen zum Teil auf 

allgemein zugänglichen Quellen und Daten Dritter, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir keine Gewähr übernehmen können. 

Dieser Newsletter ist eine Werbeunterlage und dient ausschließlich Informations- und Marketingzwecken. Sie stellt weder eine Auf- 

forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar noch ist sie Anlageberatung, oder eine Anlageempfehlung. Sie stellt keine 

Finanzanalyse i.S. des § 34b WpHG dar und genügt deshalb nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvor- 

eingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt nicht dem Verbot des Handelns vor der Veröffentlichung von Finanzanalysen. Auf 

Grund der Zusammensetzung und Anlagepolitik des Fonds besteht die Möglichkeit erhöhter Volatilität, d.h. in kurzen Zeiträumen nach 

oben oder unten stark schwankender Anteilspreise. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsun- 

terlagen (Verkaufsprospekt, Wesentliche Anlegerinformationen, Jahres- und Halbjahresberichte) getroffen werden, die auch die allein 

maßgeblichen Anlagebedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen sind seit dem Auflagedatum bei der Verwahrstelle, der Kapital- 

verwaltungsgesellschaft und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsunterlagen sind zudem im 

Internet unter: www.universal-investment.de erhältlich. Es wird keine Gewähr für die Geeignetheit und Angemessenheit der darge- 

stellten Finanzinstrumente sowie für die wirtschaftlichen und steuerlichen Konsequenzen einer Anlage in den dargestellten Finanzin- 

strumenten und für deren zukünftige Wertentwicklung übernommen. Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator 

für zukünftige Wertentwicklungen. Bitte beachten Sie, dass Aussagen über zukünftige wirtschaftliche Entwicklungen grundsätzlich 

auf Annahmen und Einschätzungen basieren, die sich im Zeitablauf als nicht zutreffend erweisen können. Es wird daher dringend 

geraten, unabhängigen Rat von Anlage- und Steuerberatern einzuholen. Durch die Zurverfügungstellung dieser Informationen wird 

der Empfänger weder zum Kunden der SKALIS Asset Management AG, noch entstehen der SKALIS Asset Management AG dadurch 

irgendwelche Verpflichtungen und Verantwortlichkeiten dem Empfänger gegenüber, insbesondere kommt kein Auskunftsvertrag zwi- 

schen der SKALIS Asset Management AG und dem Empfänger dieser Informationen zustande. Die in dem Dokument zum Ausdruck 

gebrachten Meinungen können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Weder Universal-Investment noch die SKALIS Asset 

Management AG oder deren Kooperationspartner übernehmen irgendeine Art von Haftung für die 

Verwendung dieses Dokuments oder dessen Inhalt. Der Versand oder die Vervielfältigung dieses Do- 

kuments ist ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der SKALIS Asset Management AG nicht gestattet. 
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