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Dr. Michael Heise beréat als Chefvolkswirt den Vorstand der Allianz SE in volkswirt-
schaftlichen und strategischen Fragen. Heise hat an der Universitat zu KéIn studiert
und promoviert und hatte Lehrauftrdge an der Johann Wolfgang Goethe-Universitat
Frankfurt, wo er Honorarprofessor ist, sowie an der European Business School Oest-
rich-Winkel. Vor seinem Eintritt in die Allianz Gruppe war Heise Generalsekretar des
Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Chefvolkswirt der DG BANK sowie Chefvolkswirt und Leiter Research der DZ BANK.

Institutionelle Investoren
und die Lage an den Finanzmarkten

Wie wichtig ist China
fur die aktuelle Lage
an den Mérkten?

Die globalen Finanzmérkte sind in jings-
ter Zeit stark beeinflusst von den Ent-
wicklungen in China. Die drastische Kurs-
korrektur an den chinesischen Aktien-
mérkten und die Modifizierung des Wech-
selkursregimes haben die Sorge geschurt,
dass die chinesische Wirtschaft eine
deutliche Wachstumsschwéche durch-
l&uft. Angesichts der Bedeutung Chinas
als Absatzmarkt und Rohstoffkonsument,
strahlt diese Entwicklung auf andere
Schwellenldnder aus und bringt deren
Wéhrungen unter Druck. Tatsachlich hat
sich die chinesische Wirtschaft in den
letzten Quartalen abgekunhilt.

Die schwéchere Entwicklung der Indus-
trie, die auf groBe Uberkapazitaten zu-
rUckzuflihren ist, verdeckt allerdings eine
anhaltend starke Expansion wichtiger
Dienstleistungssektoren und das weiter-
hin kraftige Konsumwachstum. Sollte es
weitere Anzeichen flr eine wirtschaftliche
Schwaéche in China geben, wird die Po-
litik StabilisierungsmaBnahmen auf den
Weg bringen und alles unternehmen, um
eine ,harte Landung® zu vermeiden. Es
ist nicht zu erwarten, dass China die
Weltwirtschaft in die Rezession zieht.
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Womit mUissen institutionelle
Anleger auf geldpolitischer Seite
rechnen?

Die weltweit ricklaufigen Inflationsraten
erlauben es den Notenbanken der gro3en
Industrielénder, eine nur sehr allmahliche
Kurskorrektur ihrer Geldpolitik vorzuneh-
men. Dies wird die Weltkonjunktur nicht
nachhaltig erschittern. Die Wirtschaft der
Vereinigten Staaten hat sich inzwischen
soweit erholt, dass sie eine allmahliche
Normalisierung der Geldpolitik verkraften
kann. Sie wird weiterhin ein Wachstums-
motor fUr die Weltwirtschaft und Europa
bleiben.

Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass
die Zinswende in den USA kurzfristig er-
neut Finanzmarktturbulenzen in Schwel-
lenlandern ausldst. Viel wird davon ab-
héangen, wie die Fed den Ausblick fir die
weitere Zinsentwicklung gestaltet. Sie
wird nach meiner Einschatzung sehr vor-
sichtig vorgehen. Die Rickwirkungen auf
die Schwellenlander werden daher be-
herrschbar bleiben. Die EZB wiederum
betont derzeit Abwartsrisiken fur die
Konjunktur. Daher wird sie frUhestens
Ende des Jahres 2016 beginnen, ihre
unkonventionellen MaBnahmen zurlck-
zufahren und erst danach an eine Zins-
wende denken.

Wie bewerten Sie die Turbulenzen
der letzten Wochen und

wie schéatzen Sie die Situation bei

Aktien und Zinsen mittelfristig ein?

Die Reaktion der européischen Finanz-
markte mit einem DAX nahe bei 9000
war aus meiner Sicht Ubertrieben, denn
gerade in Europa haben sich die real-
wirtschaftlichen Daten in letzter Zeit ge-
bessert. Deshalb kam die Stimmungs-
umkehr an den Aktienmérkten Anfang
Oktober nicht Uberraschend.
Kurzfristig ist aber noch immer mit deut-
lich erndhter Volatilitét zu rechnen. Inves-
toren sollten sich mittelfristig orientieren.
Auf dem derzeitigen Niveau sehe ich
noch Einstiegsmdglichkeiten.

Ein abrupter Zinsanstieg ist unwahr-
scheinlich. Selbst wenn héhere US-
Zinsen einen Aufwartsdruck austben,
wird die EZB alles tun, um sich davon ab-
zukoppeln. Die unkonventionellen EZB-
MaBnahmen haben einen Ankereffekt fur
die deutschen Renditen. Ende dieses
Jahres durfte die Rendite zehnjéhriger
deutscher Staatsanleihen nicht Uber 1%
und auch Ende néachsten Jahres noch
deutlich unter 2 % liegen.
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