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Bericht zum dritten Quartal 2013

Fast ideale Voraussetzungen fiir Aktien — zumindest theoretisch

~An der Borse werden Erwartungen gehandelt.” So lautet eine weit verbreitete Anleger-
weisheit. Die Entwicklung der Aktienkurse im dritten Quartal scheint hierzu ein Lehr-
buchbeispiel abzugeben - zumindest, was die Markte der Industrielander angeht. Denn
wahrend die Konjunkturdaten sich erst alimahlich bessern, erreichen internationale Ak-
tien-Leitindizes wie der S&P 500 in den USA oder der DAX in Deutschland historische
Hochststande. Die wichtigsten Impulse kommen dabei wieder einmal aus den USA. Zum
einen riickte die US-Notenbank von ihrer Ankiindigung ab, die lockere Geldpolitik bald zu
beenden. Zum anderen sorgt(e) der Haushaltsstreit (voriibergehend) fiir Katerstimmung.
Trotz dieses politischen Hin und Her verspricht das wirtschaftliche und finanzielle Umfeld
in den kommenden Monaten giinstige Perspektiven fiir Aktien und konjunktursensible
Vermoégenswerte.

Der Sommer 2013 wird den Anlegern nicht nur wegen seiner vielen Sonnentage, sondern auch

aufgrund der Entwicklung an den Aktienmarkten in Erinnerung bleiben. Waren die Sommermonate
der beiden letzten Jahre von der Eurokrise be-
stimmt — in 2011 hatte deren Zuspitzung zum 5,0
Abverkauf, in 2012 die Euro-Stabilisierung zum
Kurssprung gefiihrt — trat das Thema Eurokrise
dieses Jahr weitgehend in den Hintergrund. Ton- | 3,0
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tens zum Jahresende, maglicherweise sogar erst ab 2014 erwartet. Nicht nur das Ende der auBer-
ordentlichen Anleihekdufe, sondern auch ein kinftiger Zinsanstieg kdnnte sich nach dem Ausschei-
den von FED-Chef Ben Bernanke zeitlich weiter nach hinten verschieben.

Die internationalen Kapitalmarkte setzten die Signale der FED in deutliche Kurssteigerungen um.
Dies betraf zunachst die Aktienindizes der USA und der europaischen Bérsen. Der DAX profitierte
hierbei zusatzlich von einem anlegerfreundlichen Ausgang der Bundestagswahl. DarUber hinaus
konnten aber auch die Markte der Schwellenlander einen Teil ihrer deutlichen Verluste vom Frih-
jahr wieder aufholen. Fir die Anleger hangt jetzt vieles davon ab, inwieweit die jeweiligen Regie-
rungen ihre Versprechen einlésen, wachstumsfreundliche Reformen durchzufihren. Dies betrifft
insbesondere China und andere Schwellenlander.

Der Aufwartstrend an den Aktienmaérkten scheint aufgrund der lockeren Geldpolitik in den USA
weiterhin intakt. Allerdings kdnnte die Politik in der Zwischenzeit erneut fir Verunsicherung



sorgen. Denn die Einigung in letzter Minute beim Haushaltsstreit in den USA zwischen regierenden
Demokraten und oppositionellen Republikanern verschafft nur eine Verschnaufpause. Bis Februar
nachsten Jahres missen von einer gemeinsamen Kommission der beteiligten Parteien wirkliche
HaushaltskonsolidierungsmaBnahmen beschlossen werden. Ansonsten beginnt das auch fir die
globalen Mérkte sehr gefdhrliche ,Hauen und Stechen” erneut. Das Ansehen der gréBten Wirt-
schaftsnation ist inzwischen deutlich beschadigt worden. Auch ihre Verlasslichkeit wird infrage ge-
stellt. Ein auch nur temporéarer Zahlungsausfall der USA héatte dramatische Folgen.

Auch in Europa hat die jingste Regierungskrise in Italien erneut fir Verunsicherung gesorgt. Dem-
gegentiber durfte der Wahlausgang in Deutschland sich mit der anstehenden Regierungsbildung
positiv auf die Markte auswirken.

Die europaischen Rentenmarkte kénnten in den kommenden Monaten von den niedrigen Infla-
tionsraten und der weiterhin lockeren Geldpolitik profitieren. Mit aktuell 1,1 Prozent liegt die Infla-
tionsrate im Euroraum inzwischen wieder auf dem niedrigsten Stand seit 2010.

An den Rohstoffmarkten sollte die konjunkturelle Entwicklung in China und anderen Schwellenlan-
dern vorUbergehend wieder fur eine freundliche Preistendenz sorgen.

KONJUNKTURENTWICKLUNG

Der Euroraum arbeitet sich endlich aus der Rezession heraus

Die Stabilisierungsbemthungen im Euroraum und vor allem die Niedrigzinspolitik der EZB tragen
nun erste Frichte in der realen Wirtschaft. Im Friihjahrsquartal vermeldete der Euroraum insgesamt
zum ersten Mal seit zwei Jahren wieder ein positives Wirtschaftswachstum, das sich im Sommer —
wenngleich vermindert — fortgesetzt hat. Nach Deutschland ist nun auch Frankreich in die Wachs-
tumszone zurtickgekehrt; Spanien diirfte das bis Jahresende schaffen.

Beachtenswert hierbei ist fiir Deutschland, dass in diesem Jahr — anders als noch im Vorjahr — die
Binnennachfrage der Hauptwachstumstrager war. Vor allem der private Verbrauch konnte hierzu-
lande aufgrund hoherer Einkommenszuwachse und niedriger Arbeitslosigkeit deutlich wachsen.

Nach auB3en konnte Deutschland seine giinstige
Wettbewerbsposition verteidigen. Insofern ist es
auch nicht verwunderlich, dass die internationa-
len Konjunkturprognosen (OECD u. IWF)
Deutschland auch in 2014 mit einem Wirt- iber
schaftswachstum von 1,5 bis 2 Prozent auf den ] sehuss
vorderen Platzen im Euroraum sehen. Fir diesen I
wird nur ein Wachstum von gut 1 Prozent vo-

rausgesagt. Besonders markant zeichnet sich ] Defizit
der Umschwung in der Investitionstatigkeit ab, - —— Deutschland Quelle: macrodond
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im vierten Quartal in die Wachstumszone zuriickkehren und 2014 bereits um mehr als 2 Prozent
zulegen durfte. Interessanterweise beginnen nun auch die siideuropdischen Lander, die Frichte
ihrer Reformanstrengungen in Form von steigenden Exporten und Handelsbilanziberschissen zu
ernten.



In den USA gewinnt die Wirtschaft allmédhlich an Fahrt — trotz politischer Stérfeuer

Vordergriindig betrachtet verldauft die aktuelle Konjunkturerholung in den USA derzeit moderat. So
ging das Wirtschaftswachstum nach einer vortibergehenden Belebung bereits in den Sommermo-
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Auf der anderen Seite wirken das politische Tauziehen um die richtige Ausgaben- und Schulden-
politik sowie die verordneten SparmaBnahmen im 6ffentlichen Dienst belastend auf Beschaftigung
und Investitionen. Vor diesem Hintergrund schatzt der internationale Wahrungsfonds (IWF) das
Wirtschaftswachstum der USA auf 1,6 Prozent in diesem und 2,6 Prozent im kommenden Jahr.
Damit verlauft der aktuelle Aufschwung weiterhin zogerlicher als in friheren Wachstumsphasen
wie Anfang der 1990er-Jahre oder ab 2003.

Weitaus bedeutender als der aktuelle Haushaltskonflikt scheint uns hingegen die Tatsache, dass der
Aufschwung der US-Wirtschaft trotz staatlicher SparmaBnahmen an Breite gewinnt. Mit anderen
Worten: Der Privatsektor ist nun das erste Mal seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahre 2007 dabei,
sich von staatlicher Hilfe zu emanzipieren.

Ein wesentlicher Faktor hierbei ist offensichtlich die US-Notenbank. Aber auch die Gewinnsituation
und damit die Finanzierungsmaoglichkeiten der Unternehmen haben sich in den letzten Jahren kon-
tinuierlich verbessert. So hat sich die Verschul-
dung der Unternehmen Uberaus deutlich redu- US Unternehmen - drastischer Schuldenabbau
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In China versucht sich die neue Regierung an tief greifenden Reformen

Galten die groBen Schwellenlander bis vor zwei Jahren noch als die Stars der Weltwirtschaft, hat
sich seitens internationaler Konjunkturbeobachter nun zunehmende Ernlichterung breit gemacht.
Hinter der Kulisse enttauschender Konjunkturzahlen verbirgt sich ein tief greifender Umbruch. Be-
sonders in China sind wirtschaftliche Reformen geplant, die in ihrer Tragweite dem marktwirt-
schaftlichen Aufbruch westlicher Lander in den 1980er-Jahren gleichkommen kénnten.

Konnten die Schwellenlander, allen voran China, im vergangenen Jahrzehnt vor allem von der Off-
nung des Welthandels profitieren, sehen sie sich bei flauen Wachstumszahlen nun zunehmend auf
sich selbst gestellt.

Nach der duBeren Offnung sind nun zunehmend innere Reformen gefragt. Gerade in China ver-
sucht dessen neue FUhrung unter Prasident Xi Ping und Premier Li Kegiang, die versaumten Refor-
men im Zeitraffertempo nachzuholen. Ein erstes Signal ging von der Ausrufung der Freihandelszone
Schanghai am 27. September aus. Hier sollen Unternehmen verschiedener Wirtschaftszweige voll-
kommen freie Marktwirtschaft wie im Westen praktizieren. Noch auf dem Parteitag im Oktober soll
zudem ein umfassenderes Reformprogramm fur die Wirtschaft des gesamten Landes vorgestellt
werden.

Im Fokus der Reformbemiihungen stehen zwei Wirtschaftssektoren, die die bisherigen Absichten
und Weichenstellungen der Regierung nicht in hinreichendem MafBe mitgetragen haben:

1. die Banken,
2. die staatlich kontrollierten Industriebetriebe.

Ahnlich wie friihere Reformer in den 1990er-Jahren versucht die neue Fiihrung, die internen Re-
formwiderstande durch Abschluss internationaler Vertrage zu unterlaufen. Dies betrifft u. a. die
Liberalisierung des Geld- und Devisenmarktes. China - Kreditvergabe an Privatsektor
Dieser Schritt soll zum einen das Geschaft der 6 - lisst nach
unkontrollierten Schattenbanken reduzieren.
Zum anderen werden so die vier groBen Ban-
ken angehalten, bei der Kreditvergabe die
Ertragssituation der Firmen starker zu beach-
ten und Kredite eher an junge Unternehmen
als an schwerféllige Staatsbetriebe zu verge-
ben. Dariber hinaus sollen Importe nach und
Investitionen in China erleichtert werden, was
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Gleichzeitig strebt die Regierung den Aufbau eines Alterssicherungssystems an. Damit wirde far
die Arbeitnehmer der Spardruck gelindert — schlieBlich ist die Sparquote mit 35 Prozent der Ein-
kommen eine der hdchsten weltweit — und der private Verbrauch entsprechend stimuliert. Alles in
allem koénnte sich far China ein Umbruch abzeichnen, der vergleichbar ist mit dem Umschalten auf
Marktwirtschaft unter dem friheren Fihrer Deng Xiao Ping oder sogar der Thatcher-Reagan-
Revolution in den 1980er-Jahren. Diese hat bekanntlich zum gréBten Bérsenaufschwung seit dem
2. Weltkrieg gefiihrt.



Die Geldpolitik bleibt aktienfreundlich

Eine entscheidende Rolle in der aktuellen Erholungsphase kommt den Notenbanken zu. In allen drei
Regionen bleibt die Notenbankpolitik in den kommenden Monaten ausgesprochen expansiv und
damit anlegerfreundlich. Dabei sind die Motive der geldpolitischen Expansion allerdings unter-

schiedlich.

e Flr die US-Notenbank FED geht es darum, mdgliche Verwerfungen an den Rentenmarkten
wie Ende Juni zu vermeiden. Angesichts der groBen Handelsbestande an Staatsanleihen re-

agieren GroBanleger wie Pensionsfonds
extrem sensibel auf erwartete Zinsande-
rungen. Deshalb hat gerade die FED in
den letzten Monaten einen beachtli-
chen Schwenk vollzogen, indem sie
entgegen friherer Verlautbarungen bis
Jahresende ein vorlaufiges Festhalten
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an ihren bisherigen Anleihekdufen in
Aussicht gestellt hat. Der Ubergang in
der Notenbankspitze zu Janet Yellen
dirfte den Ausstieg aus der geldpoliti-
schen Expansion weiter hinausschieben. Denn Yellen ist als Okonomin bekannt, die ein be-
sonderes Augenmerk auf den Arbeitsmarkt legt.
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e Flr die Europaische Zentralbank EZB, die nach zweijdhriger Abstinenz eine Neuauflage ihrer
langfristigen Geldmarkttender in Erwagung zieht, geht es vor allem darum, die Banken fur
die Bankenunion vorzubereiten. Im September hat sie bereits mit den Vorarbeiten zur Pri-
fung der Bilanzen der 130 groBen Banken begonnen, die kiinftig unter ihrer Aufsicht ste-
hen werden. Mit einer reichlichen Liquiditdatsversorgung soll den Finanzinstituten die Bewal-
tigung ihrer Altlasten erleichtert werden.

e InJapan geht es der Notenbank inzwischen auch darum, mit ihrer massiven Geldmengen-
ausweitung dem Effekt der fir April 2014 geplanten Mehrwertsteuererhéhung entgegen-
zuwirken.

Alles in allem ist mit Blick auf die kommenden sechs bis zwdlf Monate weltweit mit einer anhaltend
expansiven Geldpolitik zu rechnen. Damit wird sich der Anlagedruck bei den amerikanischen und
japanischen Banken verstarken und sie entweder zu erhohter Kreditvergabe oder zur Aufstockung
ihrer Wertpapierbestande veranlassen. Beides wird den Kapitalmarkten und vor allem Aktienanla-
gen zugutekommen.

An den Aktienmarkten geht es nach der Konsolidierung weiter aufwarts

Der Kursverlauf an den Aktienmarkten war gleichermafBen bestimmt durch die geldpolitischen Vor-
gaben und die Besserung des konjunkturellen Umfeldes. Die Wirkung der Notenbankpolitik l&sst
sich am besten an den Bewegungen vor den letzten beiden FED-Sitzungen ablesen (30. Juli und 18.
September). Im Vorfeld der Juli-Sitzung hatte der DAX um 2 Prozent zugelegt, vor der September-
Sitzung sogar um 5 Prozent. Eine dhnliche Entwicklung zeigte der ansonsten eher trage US-
Leitindex S&P 500.



Aber auch das konjunkturelle Umfeld beginnt sich trotz der vortibergehenden Verlangsamung im
dritten Quartal weiter aufzuhellen (s.0). Zwar verlief die Ertragsentwicklung vieler Unternehmen in
diesem Jahr bisher schleppend. So stieg der Bruttoertrag des deutschen Unternehmenssektors nach
volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung in der ersten Jahreshalfte lediglich um 2,4 Prozent und im
Euroraum sogar nur um gut 1 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Dennoch ist die Trend-
Verbesserung bereits unverkennbar. Rigorose Kosteneinsparungen werden in den kommenden
Quartalen in deutlich steigenden Ergebnissen sichtbar werden. Bestes Beispiel hierfir sind die fran-
zbsischen Banken, die im zweiten Quartal zweistellige Ergebniszuwachse aufwiesen. Positiv fallt
zudem auf, dass der Automobilabsatz im Euroraum seit langer Zeit nun erstmals wieder leicht an-
zieht. Somit kénnte eine der SchlUsselindustrien der Kernlander auch in Frankreich und Italien wie-
der vor besseren Zeiten stehen, wenn es denn keine Eintagsfliege ist.

In den USA zogen die Gewinne bei den Banken und Pharmaunternehmen deutlich an. Unter den
groBen Segmenten blieb in diesem Jahr lediglich der Bereich Technologie hinter den Vorjahresge-
winnen zurlck, wenngleich die Kursentwicklung auch dort sehr positiv war.

Vor diesem Hintergrund ist der Kursriicksetzer an den internationalen Aktienmarkten Ende Sep-
tember typisch far politisch gepragte Boérsen. Wesentliche Testmarken fiir die weiteren Aussichten
sind der nicht geldste Haushaltskonflikt in den USA und die Regierungsbildung in Deutschland. In
den USA geht es vor allem um die langfristig sinnvollste Konsolidierungsstrategie. Die Alternativen
sind Ausgabenkirzungen wie von den Republikanern gefordert, oder Steuererhéhungen wie von
Prasident Obamas Demokraten betrieben. In Deutschland geht es vor allem darum, den Wahlaus-
gang zur Sicherung des Standorts zu nutzen. Daraus kénnten sich fur Deutschland und Europa
auch positive Perspektiven fir die Wirtschaft und die Kapitalmarkte eréffnen.

Die Rentenmarkte zeigen eine voriibergehende Entspannung

Anders als bei Aktien stellt die absehbare Wirtschaftserholung fir Rentenwerte ein zweischneidiges
Schwert dar. Denn sollte die massive Geldzufuhr seitens der Notenbanken zu einer verstarkten
Wirtschaftsaktivitat fihren, kénnten sich friher als sonst in Erholungsphasen Ublich inflationére
Tendenzen zeigen. Marktteilnehmer sprechen in zunehmendem MaBe bereits von einer , Liquidi-
tatsblase”, aus der es so bald wie méglich die Luft herauszulassen gelte.

Insofern kénnte die aktuelle Entspannung auf
den Rentenmaérkten — bedingt durch die Politik _ Renditeniveau: Deutschland vs. Siideuropa
des billigen Geldes, aber auch durch die sehr
niedrigen Inflationsraten — schon bald wieder
zu Ende gehen. Einen nachhaltigen Renditean-
stieg sehen wir derzeit jedoch noch nicht.
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FUr die Staatsanleihen kommt die Wahl des

Zeitpunktes fr den Ausstieg aus der lockeren
Geldpolitik einem Balanceakt gleich. Sollte der
Ausstieg zu spat, also nach sichtbarem Anzie- 0
hen der Inflation erfolgen, kdmen Zinsrisiken
und Inflationsrisiken zusammen und kénnten einen Rentencrash — ahnlich wie in 1994 — erzeugen.

[*]

Rendite (niveau) in '

s Desttschland (10-jé hr. Bundesanleihen)
e [t

m—SpANiEN Quelle: macrokond

=3

2000 001 2003 2004 2006 oo7 2009 2010 012 2013

Umgekehrt kénnten Anleger bei einem zu frihen Ausstieg beflrchten, dass die FED aufgrund guter
Wirtschafts- und Arbeitsmarktdaten bald Inflationsgefahren sieht, was von Investoren durch zu-
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nehmende Verkdaufe am Rentenmarkt — wie bereits im zweiten Quartal — quittiert wirde. Entspre-
chende Kursverluste bei Anleihen waren die Folge.

Allerdings gibt es fir Rentenanleger Alternativen zu den bonitatsstarken Staatsanleihen. Uberle-
genswert sind Unternehmensanleihen und Staatsanleihen der in den letzten Jahren gebeutelten
Staaten Stdeuropas (PIGS). Aber auch Spezialpapiere wie sogenannte Cat Bonds (Katastrophenan-
leihen) kénnten im aktuellen Umfeld noch Ertrage erbringen. Bei Cat Bonds handelt es sich um
Anleihen mit attraktiver Verzinsung, die von Versicherern begeben werden, um GroBschaden wie
Erdbeben abzudecken. Je nach Gestaltung werden solche Anleihen nur nach Uberschreitung von
extrem groBen Schaden zur Finanzierung herangezogen. Die Anleger tragen damit indirekt das
Versicherungsrisiko, profitieren aber von der attraktiven Verzinsung und vom Diversifikationseffekt,
da eventuelle GroBereignisse in der Regel unabhangig von den Kapitalmarkten sind. Bei einer sehr
breiten Streuung Uber verschiedenste Schadensereignisse und breiter globaler Diversifizierung sind
die Risiken flr Anleger tberschaubar. Von Einzelinvestments raten wir jedoch ab!

Hinsichtlich Staatsanleihen scheint der Ausblick besonders fir Spanien und Italien positiv. Diese
Lander haben in den letzten Jahren durch wirtschaftliche Reformen ihre langfristige Zahlungsfahig-
keit verbessert. Damit sind die aktuellen Renditen der dortigen Anleihen von 2 bis 4 Prozent je nach
Laufzeit im Vergleich zu sonstigen Rentenpapieren als attraktiv zu bewerten. Auf jeden Fall dirften
diese Werte allein schon aufgrund des Renditeniveaus besser vor zinsbedingten Rickschlagen ge-
schitzt sein als niedrig verzinsliche Bundesanleihen.

Rohstoffe und Wahrungen — Gold vor langfristiger Konsolidierung

Unter den Rohstoffanlagen scheinen Rohél und Industriemetalle allenfalls voriibergehend interes-
sant, wenn sich die aktuelle Erholung weiter verfestigt und damit die Rohstoffnachfrage belebt.

Langerfristig leiden die Rohstoffpreise jedoch i
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kommenden Monaten unter Druck bleiben, 500
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stiegsniveaus ergeben.

SchlieBlich und endlich sollte auf der Wahrungsseite der US-Dollar angesichts der lockeren Geld-
politik sowie der konjunkturellen Erholung im Euroraum in den kommenden Monaten unter Abga-
bedruck stehen. Dies gilt sowohl gegenlUber dem Euro als auch gegeniber den Schwellenlander-
wahrungen, die in den letzten zwolf Monaten eher schwach tendierten.

Erst in 2014, wenn wieder mehr Klarheit Uber den Kurs der US-Notenbank besteht, kdnnte der
Dollar seine Talfahrt beenden. Dafir wirden auch die im Vergleich zu Europa oder Japan besseren
Wachstumsaussichten sprechen.



Fazit: Konjunkturperspektiven sprechen weiterhin fiir Aktienanlagen

Die Aussichten fiir die Anleger lassen sich somit folgendermaBen zusammenfassen:

e Die konjunkturelle Situation wird sich sowohl in den USA als auch in Europa weiter
verbessern. Das Wachstum in den Schwellenldndern kann sich dagegen erst all-
mabhlich erholen.

e Die Situation im Euroraum entspannt sich weiter — bedingt durch die konjunkturel-
le Erholung und die Fortschritte bei der Einfiihrung der Bankenunion.

¢ Die Inflationsraten bleiben wegen stabiler Rohstoffpreise und einer zunehmenden
Produktivitat vorerst niedrig.

e Die Leitzinsen verharren 2014 weltweit auf Rekordtiefs.
e Der Aufwartstrend bei Aktien halt vor allem an den groBen Markten weiter an.

¢ Die Kapitalmarktzinsen bleiben voraussichtlich auf niedrigen Niveaus. Ausgewahl-
te spezielle Anleihen, Staatsanleihen Siideuropas und Unternehmensanleihen bil-
den interessante Alternativen zu klassischen Rententiteln.

e Das Aufwartspotenzial fiir Gold- und andere Rohstoffpreise scheint begrenzt.
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Publikationen vertretenen Meinungen auch von aktuell umgesetzten Anlagestrategien der DR. HELLERICH & CO GmbH abweichen. Sofern
Aussagen Uber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren
Eintritt wir keine Haftung Gbernehmen kdnnen. Quelle fir Grafiken ist, soweit nicht anders vermerkt, Bloomberg. Soweit steuerliche oder
rechtliche Belange berihrt 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.



