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Bericht zum 1. Quartal 2011

Vom Tsunami, der Borse und den Wahrscheinlichkeiten

Die aktuellen Katastrophen in Japan — Erdbeben, Tsunami, explodierende Kernreaktorgebdude
sowie anhaltende Nachbeben — stellen gegenwartig alle anderen Einflussfaktoren in den Schatten.
Japan stand bis vor wenigen Tagen noch vor dem gréBten fur Kernkraftwerke anzunehmenden
Unfall, dem sogenannten Super-GAU. Die Wahrscheinlichkeit fur ein Eintreten eines solchen Super-
GAUs liegt nach der deutschen Risikostudie von 1979 (Phase A) bei 10.000 Reaktorjahren. Ebenfalls
nach dieser Studie ist nur alle 1 Mio. Reaktorjahre mit einem Kernschmelzunfall mit akuten Todes-
fallen zu rechnen. Glaubt man statistischer Wahrscheinlichkeitsrechnung, dann sollte das Risiko
nach Tschernobyl nicht gerade groB sein, oder anders gesagt, erst wenn einige tausend Reaktor-
jahre verstrichen sind, wird die statistische Gefahr wieder deutlich ansteigen. Doch nicht nur in der
Okonomie, auch in der Natur sind Wahrscheinlichkeiten nur relative GréBen. Wieder einmal zeigt
uns eine Macht namens Zufall, dass Risikoberechnungen im Zweifel selbst ein Risiko darstellen.
Selbst noch so geringe Eintrittswahrscheinlichkeiten kénnen den Eintrittsfall nie ausschlieBen,
geschweige denn dessen Zeitpunkt bestimmen.

Unsere Engagements in Japan sind bzw. waren zum Zeitpunkt des Erdbebens sehr gering. Wobei
die Wahrscheinlichkeit, in Japan investiert zu sein, vor dem Beben doch sehr hoch war. Japan
wurde zu Beginn des Jahres als Uberraschungskandidat gehandelt. Die Unternehmen waren fir
japanische Verhaltnisse wirklich glinstig und erwirtschafteten sehr positive Ergebnisse, hinzu kam
eine Umkehr in der Wahrungsrelation, die der Exportnation einen Schub bringe sollte. Unsere
Analysen zeigten, dass sich die Kapitalstrome zunehmend auf dieses Land richteten. Viele globale
Anleger wurden von diesem Ereignis auf dem falschen Ful3 erwischt. Naturlich kann so etwas
einfach nicht ausgeschlossen werden, doch bestatigt es erneut unsere Anlagephilosophie.
Vermaogensanlage in einer Welt der Unsicherheiten bedeutet mehr denn je, auf Unvorhergesehenes
gefasst zu sein und neben einer jederzeitigen Reaktionsfahigkeit (bei Ereignissen tber Nacht aller-
dings kaum mdglich) die Anlagen so zu kombinieren, dass der Eintritt bestimmter unvorhersehbarer
Ereignisse nicht die kompletten Anlagen trifft. Wieder einmal hat sich gezeigt, dass herkémmliche
Berechnungen der Portfoliorisiken in die Irre fiihren kénnen. Erfahrung und gesunder
Menschenverstand sind gefragter denn je.

Das nun hinter uns liegende 1. Quartal 2011 hielt bereits nach Anzahl und Bedeutung so viele
unerwartete Ereignisse und Entwicklungen bereit, dass man eigentlich ein ganzes Jahr damit
ausfillen kénnte: Die globalen Aktienmarkte beendeten das letzte Jahr auf Jahreshdchststéanden,
der Deutsche Aktienindex DAX lag geringfligig darunter. So starteten die Borsen auf breiter Front
mit groBem Elan in das neue Bd&rsenjahr. Ein Favoritenwechsel an den Bérsen fihrte jedoch zur
Wiederentdeckung der ,Underdogs”, also der vernachlassigten Werte des vergangenen Jahres.
Insbesondere die Finanzbranche, Banken, Versicherungen und die Versorger standen bis Mitte
Februar im Fokus der Anleger. Die MaBnahmen Chinas, die Inflation durch fortgesetzte Mindest-
reserveerhdhungen fir Banken und weitere MaBnahmen zur Beschrankung der Kreditvergabe,
insbesondere fur den privaten Wohnungsbau, zu bekampfen, schirten jedoch in der Folge die
Angst vor einem Einbrechen der auf Hochtouren laufenden Exportwirtschaft. Diese Angst fhrte zu
einem Umschwung bei den insbesondere im letzten Jahr mit satten Zuwachsen glanzenden
Autoherstellern.

Nachdem Uber weite Strecken des letzten Jahres noch Uber die Gefahren der Deflation fiir die
Wirtschaft und das Bérsengeschehen diskutiert wurde, stehen nunmehr die Gefahren der Inflation
im Fokus der Marktteilnehmer. Weltweit ziehen, getrieben durch die Hausse an den Rohstoff-



markten, die Inflationsraten an. Selbst die Kernrate (hier werden die Energie- und Tabakpreise
herausgerechnet) ist im Steigen begriffen. Der Ausloser fur diese Preissteigerungen kann also nicht
nur an den inzwischen stark gestiegenen Olpreisen festgemacht werden. Auch die Lebensmittel-
und Grundnahrungspreise haben schon kraftig angezogen, und hier leiden insbesondere die
Schwellenlander, da in diesen Landern der Nahrungsmittelanteil an den Lebenshaltungskosten
deutlich héher ist als in den entwickelten Landern.

Es ist schon eine Ironie des Schicksals, dass die sogenannte ,, Jasmin-Revolution”, die in Tunesien
begann und ihren Ausldser in stark gestiegenen Lebensmittelpreisen hatte, nun infolge der
Revolten selbst zum Ausldser weiterer Preissteigerungen wurde. So lastet auf dem Olpreis
gegenwartig eine Risikopramie von fast 20 USD pro Fass, und diese kdnnte sich noch ausweiten.
Ein weiter steigender Olpreis, der die Teuerungsraten noch mehr nach oben ziehen wiirde, ist aber
auch eine ernste Gefahr fur die globale Konjunkturentwicklung. Abgesehen davon droht den
Landern, die sich bereits ihrer Despoten entledigen konnten, aufgrund der primaren Folgen der
Revolution ein herber wirtschaftlicher Riickschlag. Der wichtige Bereich des Tourismus ist heftig
eingebrochen, und solange in der Region Unsicherheit und Fltichtlingsstréme vorherrschen, wird
sich hier kaum eine Verbesserung abzeichnen. Erste Schatzungen von Wirtschaftsexperten gehen
zudem davon aus, dass sich das Wirtschaftswachstum in den betroffenen Landern drastisch
abschwachen wird. So wurde fur Agypten noch zu Beginn des Jahres ein Wachstum von sechs
Prozent prognostiziert, aktuell liegen die Schatzungen nur noch bei 2,5%. Fir Tunesien hat sich die
Lage noch deutlicher verschlechtert. Die Wachstumsprognose von November wurde von 4,8% auf
0 bis 1% reduziert. N6tig ware eine Art Marshall-Plan fir diese Lander, doch woher diese Mittel
gegenwartig kommen sollen (USA mit Haushaltsproblemen und Rekordverschuldung, Europa mit
eigener Schuldenkrise und Sparzwang), steht in den Sternen. Bleibt zu hoffen, dass die weiterhin
vorhandene Unzufriedenheit der Bevolkerung und die nicht so schnell umsetzbare wirtschaftliche
Verbesserung in den Landern, die die Revolution bereits hinter sich haben, nicht bestimmten
Heilspredigern in die Hande spielt, die diese Situation flr sich auszunutzen verstehen.

Die letzten Wochen brachten dann nochmals ein innereuropaisches Problem auf die Titelseiten der
Zeitungen. Auch Portugal kann sich ohne die Hilfe der EU nicht mehr refinanzieren und hat am 8.
April offiziell um Unterstitzung durch den Rettungsschirm gebeten. Was bei Irland und Griechen-
land die Markte noch in héchste Alarmstimmung versetzte, war hier jedoch fast ein , Non-Event”.
Zum einen hatten die Méarkte damit gerechnet — die Regierung unter Sécrates konnte die Opposi-
tion nicht mehr zur Zustimmung zum neuen Sparpaket bewegen, und das Prozedere nach dem
Irland-Beistand war ja schon eingetibt und damit berechenbar —, und zum anderen findet nach
einer gewissen Zeit immer eine Gewohnung an wiederholt auftauchende Risiken statt. Dies ist auch
bei Libyen der Fall, die Lage dort hat sich keineswegs gebessert, taglich werden immer mehr
Zivilisten von den Kampfen betroffen, und die Lebensumstande verschlechtern sich zusehends,
doch die Finanzmarkte, mit Ausnahme des Olmarktes, reagieren kaum mehr auf die Meldungen.

Entwicklung wichtiger Indizes im 1. Quartal 2011 gemessen in Euro:
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Aussichten

Trotz der dargestellten Ereignisse befindet sich die globale Konjunktur in einer guten Verfassung.
Inzwischen wird auch in den USA von einem selbsttragenden Aufschwung gesprochen.
Beschadigen kann diesen Aufschwung jedoch wie erwéhnt der hohe Olpreis. Hier liegt ein nicht zu
vernachldssigendes Gefahrenpotenzial. An eine Ausweitung der Revolution auf Saudi-Arabien, was
definitiv zu neuen Hochststanden beim Olpreis fiihren wiirde, glauben wir nicht. Das Kénigshaus ist
sehr verankert in der Bevélkerung, zudem werden grof3e Anstrengungen unternommen, das Leben
der Bevolkerung zu verbessern. Die Mittel dafir sind vorhanden. Die Auswirkungen, die das Beben
und das Atomdesaster in Japan fur die Weltwirtschaft haben, sind bis jetzt eher als gering einzu-
stufen. Das Wiederaufbauprogramm dort wird im nachsten Jahr wohl zu einem kleinen Boom in
Japan fuhren. Wir bleiben optimistisch, werden der weiteren Olpreisentwicklung jedoch hohes
Augenmerk schenken.

Erlauben Sie uns noch eine Anmerkung zum Reporting: Zuklnftig werden wir Sie im Halbjahres-
rhythmus mit eingehenderen Ausfihrungen zu unserem Bérsenbild versorgen. Die Berichte zum 1.
und 3. Quartal werden wir hingegen relativ kurz halten.

lhr Team von DR. HELLERICH & CO

Disclaimer

Alle Angaben wurden von uns sorgféltig recherchiert und erarbeitet. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zuriickgegriffen. Die Angaben kdnnen sich insbesondere
durch

Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitéat samtlicher Angaben kann daher keine
Gewahr Gbernommen werden. Etwaige Empfehlungen stellen lediglich Meinungen dar, die ohne unsere Vorankiindigungen wieder geandert werden konnen. Daneben kdnnen
diein

unseren Publikationen vertretenen Meinungen auch von aktuell umgesetzten Anlagestrategien der DR. HELLERICH & CO GmbH abweichen. Sofern Aussagen tiber Renditen,
Kursgewinne oder sonstige Vermogenszuwachse getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung tibernehmen kénnen. Quellen fiir
Graphiken, soweit nicht anders vermerkt, Bloomberg. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw.
Rechtsanwalt erdrtert werden.

Die Vervielfaltigung dieser Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial, bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung
von DR Hellerich & CO GmbH.
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