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Bericht zum 3. Quartal 2012

Ja ist denn schon Weihnachten?

Wer das Borsengeschehen in den letzten Wochen und Monaten verfolgt hat, dem ist die
Wiederauferstehung der Markte nicht verborgen geblieben. Seit Anfang Juni - die Welt
schien gerade wieder ,am Zusammenbrechen” und die Aktienmarkte erreichten, gemes-
sen am EuroStoxx 50, fast die Tiefstmarken des Kurseinbruchs vom letzten Jahr - geht es
wieder aufwarts. Die alte Bérsenweisheit ,,Wenn die Nacht am schwarzesten, ist der Mor-
gen am nachsten”, trifft den Nagel wieder
einmal auf den Kopf. Als Ende Juni mehr
und mehr deutlich wurde, dass die Kon-
junktur wieder den Riickwartsgang einge-
legt hatte und der DAX unter die Marke
von 6.000 Punkten zuriickgefallen war, 16s-
te der EU-Gipfel mit seinen Beschliissen zur
Sicherung der Europaischen Wahrungs-
union, zur Refinanzierung der Banken und
Geld fiir Euro- Lander durch den ESM sowie zur Banken-
union mit gemeinsamer Bankenaufsicht ein
wahres Kursfeuerwerk an den Borsen aus.
Dieser Aufschwung wurde in der Folge von
Notenbankbeschliissen und mehrfachen Statements von EZB-Chef Mario Draghi zur Un-
umkehrbarkeit des Euro und méglicher unbegrenzter Staatsanleihenkaufe der EZB immer
weiter befeuert. Und so manch ein Anleger freut sich liber die Geschenke, die die EZB
unter Draghi den Borsen schon beschert hat. Auffallig war in diesem Zusammenhang je-
doch, dass der aufgekeimte Optimismus von einer Eintriibung der Wirtschaftslage und der
Verschlechterung der Stimmung bei den Unternehmen begleitet wurde. Also doch nur ein
Strohfeuer?

Staatsanleihenkaufe

Aktienkurse heben ab - DAX und Industrieproduktion, im Nach traditionellem Verstandnis der Borsianer
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steigt erstmals seit der Finanzkrise wieder an.



Das Geschaftsklima, das die Konjunkturforscher des Minchner Ifo-Instituts bei Befragungen von
Unternehmensmanagern ermitteln, ist auf ein 3-Jahres-Tief gefallen. Also scheint Wachstum erst
einmal Fehlanzeige — so jedenfalls die Erwartung der Konjunkturforschungsinstitute. Diese halbier-
ten in ihrem am 11. Oktober vorgestellten Herbstgutachten ihre Prognose fir das deutsche Wirt-
schaftswachstum 2013, und zwar auf 1 %. Fur den Rest Europas heiBt die Aussicht sogar Stagna-
tion auf niedrigem Niveau.

Sind also die Aktienanleger letztlich heillose Optimisten? Ist es schlieBlich nur eine Frage der Zeit,
bis sie von der realwirtschaftlichen Realitat eingeholt werden? Ganz so einfach scheint es nun auch

Ifo Unternehmensbefragung - Erwartungen schlechter als wieder nicht. Denn auch die Einschatzungen der
die L .
130 I Unternehmenslenker beruhen letztlich ebenso
120 auf Erwartungen wie die der Borsianer — nur

- aktuell mit umgekehrtem Vorzeichen: Wahrend
M\/_\ bei den Borsianern die Stimmung besser ist als
die Lage, scheint es bei den Unternehmen ge-
nau umgekehrt zu sein. Ahnlich wie schon héu-
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shtuele Lage auch diesmal mit ihrem Optimismus recht behal-

ten. Viele Griinde lassen eine Wende zum Bes-
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ten. Eine wesentliche Rolle spielen dabei die
gerade auf den Weg gebrachten Wirtschaftsreformen in Europa. Diese erlauben den Unternehmen,
effizienter zu produzieren, und den Beschaftigten, héhere Einkommen zu erwirtschaften.

Weiteren Anschub erhalten die Bérsen vom ,billigen Geld” der Notenbanken. Dieses gleicht
gegenwartig den Gegenwind aus der Realwirtschaft aus. Erst war es Anfang des Jahres die Euro-
paische Zentralbank (EZB), die mit einer Liquiditatsspritze in Héhe von 1.000 Mrd. Euro den Banken
unter die Arme griff. Im September reihte sich dann die US Notenbank ein, die im Rahmen des so-
genannten QE3 eine zeitlich unbegrenzte Liquiditatszufiihrung ankdndigte. Diese Gelder flieBen
naturgemal zunachst in die Kapitalmarkte und treiben entsprechend die Kurse von Aktien und
Anleihen bzw. Rentenwerten in die Hohe. Bis die daraus resultierenden niedrigeren Zinsen bzw.
Finanzierungskosten in Form héherer Kreditnachfrage und Investitionen in der Wirtschaft ankom-
men, vergehen erfahrungsgemafl 12 Monate und mehr.

».Den Euro wird es auch weiterhin geben”

Noch wichtiger als Erklarung fur den Stimmungsumschwung auf den Aktienmarkten scheint aber
die Politik, genauer die Europapolitik, zu sein. Der Beschluss des EU-Gipfels vom 28. Juni zu einer
gemeinsamen Bankenaufsicht stellt offenbar einen Durchbruch bei den Bemahungen zur ,, Euro-
Rettung” dar. Mit dem Segen der deutschen Regierung und — nachtraglich — des Bundesverfas-
sungsgerichts wurde der Weg fir die Bankenunion freigemacht. Hier werden die Banken unter eine
einheitliche europaische Aufsicht gestellt. Daneben gibt es Pldane fir eine einheitliche Einlagensiche-
rung. Bisher wurde oftmals die Bonitat der Banken einzelner européischer Lander von ihren Heimat-
landern nach unten gezogen. Denn wenn die Zahlungsfahigkeit des Staats in Gefahr ist, kdnnen
die Banken des Landes, die in groBem MaBe Anleihen der Staaten halten, nicht mehr gesund sein.
Diese Verflechtung galt im Ubrigen auch umgekehrt, da die Bankenrettung die Lander selbst in
Schieflage brachte und diese dadurch erst Gberschuldet wurden (besonders Irland). Mit der kunfti-
gen europaischen Aufsicht und der folgenden Einlagensicherung wird letztlich ein gemeinsames
Einstehen flreinander bewirkt. Dies gibt den Banken wieder mehr Sicherheit bei ihren Anlagen und
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den Sparern Stdeuropas mehr Sicherheit fir ihre Konten. Anders formuliert: Der Teufelskreis aus
explodierenden Staatsschulden, Bankenschwache und Konjunktureinbruch scheint durchbrochen
zu sein. Der Spekulation auf ein Auseinanderbrechen des Euroraums wurde damit vorerst der Bo-
den entzogen.

Eine tragende Rolle bei der Umsetzung der Gip-
n m felbeschlisse zur Bankenunion kommt der EZB
zu. lhr Prasident Mario Draghi kiindigte — wie

bereits erwdhnt — noch im Juli an, notfalls kurz

laufende Staatsanleihen kriselnder Stdlander
Priifung der EZ8, ob T;“J‘.T;f:';’f;:‘;:f::: unbegrenzt aufzukaufen: , Die Notenbank wird
2u bestimmten der Entwicklung der letzten Jahre, als es zu
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Reformen Hilfsanfrage
— einem Zerfall der Kapitalmarkte in Europa kam,
Kaufvon Bei Zustimmung: . ) )
Anleihen Ober Kaufvon Anleihen nicht tatenlos zusehen. Den Euro wird es wei-
Zweitmarkt +Kredite )
terhin geben — und davon sollten Anleger aus-
gehen.”

Bei Zustimmung:
KaufvonAnleihen . . .. .
Banken Staaten Gerade hierzulande sehen das viele Burger mit

Skepsis. Sie beflirchten, dass die EZB mit dem
Kauf ,wertloser” bzw. ,zweifelhafter” Staatsanleihen die Geldpresse anwirft und damit mittelfris-
tig Inflationsgefahren heraufbeschwért. Wie berechtigt sind solche Angste?

Ganz von der Hand zu weisen sind sie sicher nicht, wenn man bisherige Erfahrungen mit Europa
betrachtet. Denken wir doch nur an den Stabilitdtspakt, mit dem die Staaten die Neuverschuldung
bremsen wollten — dies klingt angesichts der aktuellen Staatsschuldenkrise wie blanker Hohn. Auch
die Unabhangigkeit der EZB kann man angesichts des Postenschachers um die Prasidentschaft
durchaus in Zweifel ziehen.

Trotzdem gibt es auch positive Europa-Erfahrungen. Dies betrifft gerade den Rettungsschirm, unter
den Irland und Portugal ,fliehen” konnten. In beiden Landern sind die Erfolge der erzwungenen
Reformen unverkennbar. In Irland sind zum Beispiel die Léhne im Staatssektor um jahrlich 5 % ge-
senkt worden und die Neuverschuldung wurde seit dem Hohepunkt der Finanzkrise halbiert. Weni-
ger Léhne und weniger Schulden bedeuten aber auch weniger Inflation! Dies ist volkswirtschaftli-
ches Einmaleins. Darlber hinaus erhdhen niedrigere Léhne langfristig die Wettbewerbsfahigkeit
und damit das Wachstum. Gerade Deutschland hat dies seit Mitte der 1990er-Jahre eindrucksvoll
vorgeflhrt und konnte in den letzten Jahren von der Lohnenthaltung der Vorjahre profitieren.

Was Irland und Portugal vorgemacht haben, dirften Spanien und ltalien schon bald nachmachen.
,Aber was, wenn sie das nicht tun?”, werden die Skeptiker fragen. Die Antwort von EZB-Chef
Draghi gibt es schon dazu: , Die EZB kauft nur, wenn sich die betreffenden Staaten an die verein-
barten Reformen halten”. Einfacher ausgedrickt: keine Reformen — kein Geld! Aber selbst mit den
Reformen kommt es nicht zwangsweise zur Geldschépfung. Denn wenn Lander wie Spanien und
ltalien es auf eigene Faust versuchen, also ohne Abkommen mit dem Rettungsschirm, wie augen-
blicklich der Fall, kann man nur sagen: umso besser! So gesehen stellt die Behauptung, dass sich
die EZB von der Politik einspannen lasse und damit ihren Auftrag der Inflationsbekampfung Gber
Bord werfe, die Tatsachen auf den Kopf. Nicht die Politik missbraucht die Notenbank, die Bank
macht mithin selbst Politik, indem sie schmerzhafte Reformen erzwingt.



Geldumlauf kommt durch Ankiindigung von EZB-Kaufen wieder in Gang

Ganz von der Hand zu weisen sind die Argumente der Inflationsbeschwérer nicht. Denn mit seiner
AnkUndigung ,,alles zu tun, was nétig ist” entzog EZB-Chef Draghi der Spekulation auf ein Ausei-
nanderbrechen der Wahrungsunion erst einmal den Boden. Aus anderem Blickwinkel heraus be-
trachtet half er damit den Krisenstaaten - Uber Vertrauensgewinn bei den Anlegern - neue Kredite
Im Umlauf befindliche Anleihen der Krisenlander (ohne Uﬂd neues Geld 2u bekommen. Hierbei Ist ﬂiCht

Griechenland) die Rede von Kleinanlegern, sondern von gro-
Ben Hausern wie Banken und Investmentfonds,
die den Markt bestimmen. Immerhin belduft
sich das Volumen der in Umlauf befindlichen
Anleihen der Krisenstaaten auf Gber 2,5 Billio-
nen (2.500 Milliarden) Euro. Das entspricht der
jahrlichen Wirtschaftsleistung Deutschlands.
Dieses Geld findet nun mithilfe der EZB wieder
den Weg in den Geldkreislauf. Welche Erleich-
terung das fur die Staaten selbst bedeutet, zeigt
der massive Ruckgang der Anleiherenditen.
Spanien muss beispielsweise flr seine Papiere mit 2-jahriger Laufzeit aktuell nur noch gut 3 % Zins
bezahlen, vor drei Monaten lag der Satz noch doppelt so hoch.
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Wie auch immer der Streit um den ,richtigen” Weg zur Euro-Rettung weitergeht, fir die Anlei-
henanleger sind die politischen Entscheidungen zundchst einmal gute Nachrichten. Der Schulden-
abbau sichert letztlich die Bonitat der betreffenden Staaten und damit die Werthaltigkeit ihrer Ren-
tenpapiere. Ebenso profitieren Aktienanleger von dieser Entwicklung, denn schlieBlich starken die
erzwungenen Reformen die Wirtschaftskraft und damit die Gewinnsituation der Unternehmen.
Insofern erscheinen die eingangs erwahnten Kursgewinne an den wichtigen europdischen Borsen
vielleicht in ihrem AusmalB Uberzogen, von der Tendenz her aber nachvollziehbar.

Zusammenfassend ldsst sich somit fur die europaischen Lander und Kapitalmarkte feststellen, dass
sie in den letzten Monaten durch die Politik und die EZB starken Ruckenwind bekommen haben.
Dies schldgt sich letztlich auch in der Wahrung nieder. Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass der
Euro seinen Abwartstrend gestoppt hat. Mit einem Wechselkurs von Gber 1,30 gegentiber dem US-
Dollar hat der Euro damit wieder fast den Ausgangswert dieses Jahres erreicht. GegenUber seinem
Tief von Anfang Juli hat er sogar ca. 8 % an Wert gewonnen.

USA - wie die Notenbank die Wirtschaft durch billiges Geld ankurbeln will

Im Vergleich zur Existenzkrise des Euroraums stehen die USA besser da. Aber auch hier lduft die
Konjunktur alles andere als rund. So schwachte sich das Wirtschaftswachstum im bisherigen Jah-
resverlauf von 4 % auf zuletzt 1,3 % ab (Jahresrate fir 2. Quartal). Die Stimmung der Unternehmer
ist so schlecht wie seit Ende der Finanzkrise (Juni 2009) nicht mehr. Auch der Arbeitsmarkt kommt
nicht vom Fleck. So konnten in den letzten drei Jahren weniger als die Halfte der acht Millionen
Arbeitspldtze, die seit der Krise verloren gegangen waren, wieder zurtickgewonnen werden. Dies
wird angesichts der fir November bevorstehenden Prasidentschafts- und Kongresswahlen immer
mehr zum Politikum. Prasident Barack Obama steht als Amtsinhaber zunehmend unter Druck, in
der Wirtschaftspolitik ,zu liefern”, zumal die Umfragen einen knappen Wahlausgang voraussagen.
Andererseits hoffen die Republikaner mit ihrem Spitzenkandidaten



Mitt Romney auf den Durchmarsch, d. h. den Einzug ins WeiBe Haus und den Gewinn der Mehr-
heit in beiden Hausern des Kongresses. Damit hatten sie wieder eine weitgehende Gestaltungsho-
heit, was die Wirtschaftspolitik wie auch die globale AuBenpolitik angeht.

Romney selbst hat die Notenbank angesichts der hohen Arbeitslosigkeit fur ihre angebliche Unta-
tigkeit scharf kritisiert und ihr quasi eine Entmindigung angekindigt. Deshalb steht die Notenbank,

e die FED, nun selbst unter Druck ,zu liefern”.
S { FED ] ["B;M"é“] Dies zeigte sich bei der letzten Sitzung, auf der
et — '.'!;’_f.i";; FED-Chef Ben Bernanke ankiindigte, monatlich
“Surken % i o Anleihen im Wert von 85 Mrd. US-Dollar zu

kaufen. Pro Jahr waren das 1.000 Mrd. US-
Dollar, die die Anleger — vor allem Pensions-
fonds — gegen Verkauf der Anleihen auf ihren
= (lzrﬁﬁ;:ﬁ:;ltii:: Konten héfcten. Was machen aber dig Investo-
Haus. Rohstoffe) ren nun mit so viel Geld? Antwort: Sie kaufen
Wertpapiere mit hoherer Rendite, wie Aktien
oder andere Anleihen, oder sie legen das Geld
bei Banken an. Diese kénnen es dann wei-
terverleihen. In diesen Fallen steigen entweder
die Aktienkurse oder es sinken die Kreditzinsen.
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Insofern wird es fur die Konsumenten und fir Hauslebauer immer billiger, ihre Anschaffungen auf
Kredit zu finanzieren oder sich den Traum vom eigenen Heim zu erfillen. Die Ergebnisse zeigen
sich jetzt schon: Der Handel verbucht wieder kraftige Zuwachse und der Immobilienmarkt ist die
letzten Monate aus seinem Winterschlaf erwacht. So lag die Wohnungsbautatigkeit in den letzten
drei Monaten um 20 % hdéher als im Vorjahr und beendete damit einen 5-jahrigen Abwartstrend.

Damit das so bleibt, hat die FED zugesagt, mit dem ,Gelddrucken” auch dann noch eine Zeit lang
fortzufahren, wenn die Wirtschaft schon wieder auf Kurs ist. Das erklart auch die eingangs be-
schriebene Kursrallye bei Aktien — und nicht nur hier, sondern auch bei Rohstoffen, vor allem die
Preissteigerungen von Gold und Rohdl.

Ausblick auf die kommenden Monate

Was tun mit dem eigenen Geld? Auf den Zug des billigen Geldes aufspringen und damit hochver-
zinsliche Rentenwerte bzw. Aktien kaufen oder auf , glinstigere Einstiegsgelegenheiten” warten?
Nach den deutlichen Kursaufschlagen der vergangenen Monate liegt Letzteres durchaus nahe, zu-
mal mehrere Probleme noch nicht als gelést angesehen werden kénnen. Allerdings sollte man als
Langfristanleger mit den Hoffnungen auf einen billigen Einstieg nicht zu ,ambitioniert” sein — dazu
aber mehr im Marktausblick.

Wenden wir zunachst einmal unseren Blick zu den Risiken: Hier steht weiterhin Spanien in der vor-
dersten Reihe, aber auch aus den USA sind angesichts der bevorstehenden Prasidentschafts- und
Kongresswahlen einige Unsicherheiten zu erwarten.

Wird Spanien ein neues Griechenland?

Die fiihrende Ratingagentur Standard & Poor’s hat am 10. Oktober die Kreditwdrdigkeit Spaniens
um zwei Noten und damit auf die unterste Note vor Ramsch-Status (BBB-) herabgestuft.



Fur das Land wurden gleich drei miteinander verflochtene Probleme festgestellt: die zunehmende
Staatsverschuldung, die Arbeitslosigkeit sowie die Banken- und Immobilienkrise.

1. Angesichts seiner GréBe und der rasch steigenden Verschuldung bleibt Spanien ein bestim-
mender Faktor fur die Kapitalmarkte. Die Regierung unter Ministerprasident Mariano Rajoy hat

Sugenderbeltalosengquote in der EU sich vorgenommen, die Regionen starker an die
Kandare zu nehmen, denn mit inrem zweistelli-
gen prozentualen Schuldenanstieg durchkreu-
zen sie den Sparkurs der Zentralregierung. Es
gibt jedoch hier besonders von den grof3en
Regionen wie Andalusien und Katalonien Wi-
derstand, zumal diese von Oppositionsparteien
regiert werden. Ministerprasident Rajoy hat
aufgrund der Wahlen auch etliche Zeit verstrei-
chen lassen, was schmerzhafte Reformen an-
geht.
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2. Hinzu kommen eine Arbeitslosenquote von 25 % und eine Jugendarbeitslosigkeit von fast
53 % (Grafik oben). Dabei ist die Stimmung der Bevélkerung ohnehin explosiv. Die BeschlUsse
der Regierung zur Offnung des Arbeitsmarktes wird die Lage aber kurzfristig noch verschérfen.

3. Die Banken befinden sich bereits unter dem Rettungsschirm. Der am 23. September bekannt

gegebene spanische Bankenstresstest hat fiir zehn Banken einen Kapitalbedarf von 59 Mrd.
A A RS o TR Euro ergeben. Eine Gesundung der Banken ist

untrennbar mit der Immobilienkrise verbunden.

5 Erst wenn der Angebotsiberhang abgebaut ist
“ || HH |‘ “ | ‘ I ] ‘ Einlagen | — viele Bauruinen verscharfen die Lage zusdtz-
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0 e ||.| I ||,,| ||| | ‘ lich — ist wieder mit steigenden Preisen und

‘ ' damit einem Rickgang bei den faulen Krediten
hebungen'  der Banken zu rechnen. Vor allem muss aber
die massive Kapitalflucht gestoppt werden. Fast
schon wie vor einiger Zeit in Griechenland ist
———————— ein Abfluss von Spar- und Giroeinlagen in mo-
natlich zweistelliger Milliardenhéhe zu beob-
achten. Damit wird den Banken selbst ihre Finanzierungsbasis entzogen (siehe Grafik).
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Bleibt also fir die Kapitalmarkte letztlich die Frage, ob Spanien ganz unter den Rettungsschirm
schlpft oder nicht. Wenn ja, wirde ein entsprechendes Anleihekaufprogramm gleich einen grof3en
Teil des gerade erst etablierten, mit 500 Mrd. Euro dotierten Schirms in Anspruch nehmen. Noch
problematischer kénnte sich die Lage darstellen, wenn Spanien aus politischen Grinden oder na-
tionalem Stolz den Gang unter den Rettungsschirm vermeidet. Denn es war letztlich die Aussicht
auf die Inanspruchnahme des Rettungsschirms, die den dortigen Bérsenindex IBEX von Juli bis Sep-
tember um 35 % nach oben katapultierte. Sollte diese Erwartung nun nicht erfullt werden, kénn-
ten die dortigen Kursgewinne schnell wieder zunichte gemacht werden.

Schuldenabbau in den USA wird zum Drahtseilakt

Neben Spanien stellen auch die USA ein Risiko fir die weitere Marktentwicklung dar. Hier sieht sich
die Regierung beim Schuldenabbau vor einem Drahtseilakt. Einerseits scheint ein Schuldenabbau
angesichts der aktuellen Neuverschuldung von allein in diesem Jahr 1.000 Mrd. Dollar Uberfallig.
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Andererseits laufen ab Ende 2012 Steuererleichterungen in Hohe von insgesamt 400 Mrd. Dollar
aus. Ohne eine Verlangerung dieser noch vom damaligen Prasidenten Bush eingefiihrten Steuer-
erleichterungen droht den Unternehmen und Verbrauchern Anfang kommenden Jahres ein Steuer-
schock (fiscal cliff). Dies kdnnte auch die immer noch zarte Konjunkturpflanze schon bald wieder
eingehen lassen. Es geht also darum, die drakonischen SparmaBnahmen in eine allmahliche Rick-
fUhrung der Staatsverschuldung umzuwandeln.

Hierzu bedarf es aber der Zusammenarbeit von Prasident und Kongress. Sollte es aber, wie aktuelle
Umfragen zeigen, zur Wiederwahl von Prasident Obama kommen und der Kongress weiter von den
Republikanern beherrscht werden, stiinden die Zeichen hierfir schlecht. In diesem Falle konnten
sich die Verhandlungen so lange hinziehen, dass der Steuerschock unvermeidbar wird. Selbst wenn
es dann im kommenden Jahr doch zu einer Einigung kdme, wdre mit den erfolgten Erhéhungen ein
massiver Vertrauensschaden entstanden.

Aber auch ein mdéglicher republikanischer Prasident Romney ware keine Gewahr fir eine Bewalti-
gung der Situation. Zwar scheuen Romneys Republikaner héhere Steuern ,,wie der Teufel das
Weihwasser”, doch auch sie werden keine elegante Lésung aus dem Hut zaubern kénnen. Romney
selbst ist ein gutes Beispiel fur die Abneigung gegen Steuern, hat es der Multimillionar doch ge-
schafft, durch Steuertricks seine Steuerzahlungen so weit zu minimieren, dass er zu Recht peinliche
Fragen seitens der Medien auf sich gezogen hat. Das Thema Steuern und Schuldenabbau wird spa-
testens nach den Prasidentschaftswahlen am 6. November nicht nur den amerikanischen Kongress,
sondern auch die Kapitalmarkte und die Ratingagenturen beschaftigen.

Marktausblick: Bewertungen und Aussichten sprechen fiir Aktien, Gold bleibt interessant

Anleger, die bereits ausreichend engagiert sind, sollten aus unserer Sicht ihre Positionen beibehal-
ten. Investoren, die ihre Quoten noch erhéhen oder noch einsteigen wollen, sollten nun aber nicht
Uberhastet agieren, sondern Ricksetzer oder Korrekturen fir Kaufe nutzen.

Es sind vor allem zwei Griinde, die den positiven Trend bei Aktien und anderen héher rentierlichen
Instrumenten untermauern: 1) glinstige Bewertungen und 2) die Verbesserung der Konjunkturaus-
sichten.

Betrachten wir zunachst die Bewertungen und deren Messung. Bei Rentenwerten (Anleihen) sind es
vor allem die Renditen und das Risiko. So scheint eine italienische Anleihe mit 5 % Jahresrendite
attraktiver als eine deutsche Bundesanleihe mit 1,5 % Rendite — zumindest dann, wenn es den
Euro am Ende der Laufzeit noch gibt und Italien zahlungsfahig bleibt. Wie sieht das aber bei Aktien
aus? Kurse einzelner Aktien kénnen zwar niedrig sein und trotzdem sind diese nicht billig zu nen-
nen, denn der Wert des Papiers hangt letztlich vom Gewinn ab, den das Unternehmen erwirtschaf-
tet. Deshalb setzen Borsenprofis Aktienkurse ins Verhaltnis zu erwirtschafteten Gewinnen (manch-
mal auch zu den gezahlten Dividenden). Je héher die Gewinne im Verhaltnis zum Kurs bzw. je
schneller das jeweilige Unternehmen seinen Aktienkurs erwirtschaftet, desto gunstiger ist die be-
treffende Aktie anzusehen. Das gilt fUr einzelne Aktien wie fir ganze Aktienmarkte.

Nach diesem MaBstab scheinen Aktien aktuell in der Tat glinstig bewertet. So bendtigten US-Fir-
men im Schnitt der letzten 20 Jahre die Gewinne von 25 Jahren, um ihren jeweiligen Aktienkurs zu
erwirtschaften; aktuell sind es nur noch 16 Jahre. Noch ,billiger” sind Aktien von europdischen
Unternehmen: Bei den im Deutschen Aktienindex (DAX) vertretenen Unternehmen sind es derzeit
nur 13 Jahre, bis das eingesetzte Kapital verdient ist. Daraus ergibt sich umgerechnet eine Rendite



von fast 8 %. Aber nicht nur die Gewinne der Unternehmen selbst sprechen fiir Aktien oder andere
kurssensitive Werte, sondern auch die Ertrage im Verhaltnis zu anderen Anlagealternativen. Im Ver-
gleich zu Aktien rentieren Bundesanleihen mit 10-jahriger Laufzeit bei 1,5 %. Die Wahl erscheint
eindeutig: Aktien gehdren langfristig als bedeutender Bestandteil ins Depot. Nach der Sommerrallye
und den wie erwahnt giinstigen Bewertungen sollte jedoch nicht auf Einstiegsgelegenheiten wie
noch zu Mitte des laufenden Jahres gewartet werden. Die Rickschlage werden dieses Niveau zu-
nachst wohl nicht mehr erreichen.

Etwas umstrittener, unseres Erachtens aber ebenfalls interessant, scheinen inzwischen Anleihen der
Eurostaaten Irland und Italien. Diese Lander scheinen sich auf einem guten Wege zu wirtschaftli-
cher Prosperitat zu befinden. Gleichzeitig werfen aber die zehnjahrigen Anleihen dieser Lander mit
fast 5 % eine im Vergleich zu Deutschland stattliche Rendite ab. Durch die klaren Bekenntnisse der
EZB zum Euro haben sich hier die Situation und das Risiko verandert.

Bei Rohstoffen ist es ahnlich, wobei Gold im Vergleich zu den konjunkturabhéngigen Rohstoffen Ol
oder Nichteisen(NE)-Metalle hervorsticht. Denn

Goldpreis: seit Euro- Einfiihrung eine Einbahnstralle

- Gold kann gerade in wirtschaftlich unsicheren

1800 Zeiten, wie aktuell der Fall, Anlagesicherheit
g 1600 und Rendite kombinieren. Dies hat sich im ste-
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genden Inflationsraten und niedrigen Zinsen
hat Gold letztlich die Funktion eines Wertspeichers, indem es den Anlegern im Gegensatz zu ,,si-
cheren” Anleihen einen Inflationsschutz gewahrt.

Die Konjunkturaussichten im Euroraum werden zu diister gezeichnet

Wie eingangs berichtet, sind hier die Einschatzungen von Bérsianern und Unternehmenslenkern
sehr unterschiedlich. Zwar scheinen die Fakten in Europa bisher wenig ermutigend, aber letztlich

Euroraum - Industrieproduktion und Geldmenge M1 gllt fur die KOﬂJUﬂktUF das Glelche, was ein
20% ehemaliger Notenbanker von der Inflation sag-
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produktion steigtl  heute sehen, aber vor , Hunderten von Jahren”
abgesandt wurde. Die schlechten Wirtschafts-
daten der Gegenwart sind letztlich Ergebnis
von Fehlern der Politik in der Vergangenheit.
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war in der Regel der Vorbote fir hdhere wirtschaftliche Aktivitat, sprich Wachstum.
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Fazit fiir unsere Anlagepolitik

In Europa wurden wegweisende Beschliisse gefasst. Hierzu gehort die Aussage des EZB-
Chefs: ,,Der Euro ist unumkehrbar”. Damit einhergehend hat sich eine bemerkenswerte
Wende in der Politik und bei der Anlegerstimmung vollzogen. Die Kursabschldge, insbe-
sondere fiir stideuropadische Unternehmen, kénnten sich damit als zu tiberzogen heraus-
stellen. Ebenso die Abschldge fiir Anleihen aus diesen Landern. Dass die Eurokrise zum
aktuellen Zeitpunkt natiirlich noch nicht gelost ist, diirfte allen bewusst sein. Dennoch
sind die inzwischen eingeleiteten MaBBnahmen wichtige Meilensteine hin zu einer besse-
ren Wettbewerbsfiahigkeit und damit zu einer solideren Finanzierungsstruktur der von
der Krise betroffenen Lander. Die Schwankungsbreite wird mit Sicherheit hoch bleiben.
Dies zeigt sich auch an der gerade laufenden Marktkorrektur. Aber auf langere Sicht wer-
den die Europaer ihre Probleme in den Griff bekommen und starker als die USA aus der
Krise hervorgehen. Wir sind optimistisch fiir die Bérsen gestimmt und werden uns ent-
sprechend positionieren.

Ihr Team von DR. HELLERICH & CO
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