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Koénnen die Borsen den primaren Aufwartstrend wieder aufnehmen?

Erstmals nach drei Jahren Staatsverschuldungskrise deutet sich seit Juni 2012 an den Ka-
pitalmarkten eine Entspannung an. Ausléser waren die Schritte in Richtung Bankenunion
am 28. Juni und ein eindeutiges Bekenntnis von EZB Prasident Mario Draghi am 25. Juli.
Der alles verandernde Satz lautete wie folgt: ,/nnerhalb unseres Mandats ist die EZB bereit,
alles Erforderliche zu tun, um den Euro zu erhalten. Und glauben Sie mir, das wird ausrei-
chen.”Mit diesen Worten wurde nicht nur der Zweifel am Fortbestehen des Euro, sondern
auch die aktuelle Konjunkturschwéche mit einem Schlag in den Hintergrund gedréangt.
Seitdem verzeichneten die internationalen Aktien-
markte beachtliche Kursgewinne. Die Indexstande
von DAX, Dow Jones & Co. befinden sich zur Jahres-
wende wieder auf dem Stand von vor der Finanz-
und Wirtschaftskrise 2008. Sie stehen damit jetzt
wieder an einem Scheideweg und haben folgende
Wegschilder vor sich: Talweg Richtung Eurokrise
oder Anstieg Richtung Wirtschafts- und Borsenauf-
schwung. Wie wird sich die (westliche) Welt im Jahr
2013 entscheiden? Sind wir wirklich dabei die Krise
zu bewaltigen? Kann es zu einem anhaltenden Wirt-
schaftsaufschwung kommen? Diese Fragen versu-
chen wir nachfolgend zu beantworten. Das Motto
fur die Anleger kénnte hierbei heiBen: weg vom Kri-
senmanagement hin zu den langerfristigen positiven
Perspektiven — zuriick zum primdren Aufwartstrend.

Aber zunachst erst einmal zur Gegenwart: Die Erwartungen nicht nur der Aktienanleger, sondern
auch der Unternehmen haben sich in der Tat in den letzten Monaten eindeutig aufgehellt. Das wird
besonders deutlich, wenn wir den Verlauf des Jahres 2012 mit dem von 2010 und 2011 verglei-
chen. Denn bis dato hatte die Eurokrise die Markte fest im Griff. Der Begriff Eurokrise wurde immer
mehr zum Synonym fir den Teufelskreis aus Staatsverschuldung, Rezession und zunehmender
Crashgefahr im Bankensektor. Daneben wurden die Lander Stdeuropas unter dem Eindruck der
rezessionsbedingt ansteigenden Staatsschuld zunehmend massiv in einen Spar- und Konsolidier-
ungskurs gedrangt. Doch damit war eine Verscharfung der Rezession vorprogrammiert, und die
Banken wurden gleich von zwei Seiten unter Druck gesetzt. Zum einen schrumpften mit dem Kre-
ditgeschaft die Ertrdge, zum anderen fuhrte die Eurokrise zu weiteren Kursverlusten von Staatsan-
leihen der Peripherie. Da diese wiederum zum Grofteil von den Banken gehalten werden,
schrumpfte zudem deren Eigenkapitalbasis.

Aber anders als in den beiden Vorjahren, als sich die Krise zuspitzte und ein Auseinanderbrechen
des Euro nur noch eine Frage der Zeit schien, war 2012 weniger das Jahr der Krise als das Jahr der
Losungen: Zunachst war es die Europaische Zentralbank EZB, die mit einer Liquiditatsspritze das
LAustrocknen” der Kreditmarkte verhinderte. Dann folgten die Regierungen mit dem Fiskalpakt,
der die Haushaltskonsolidierung und Reform der Wirtschaft zur Gemeinschaftsaufgabe erklart.



Spater wurde mit dem Plan zur Bankenunion auch die Stabilisierung der Banken in Angriff genom-
men. Die Ankindigung der EZB, notfalls unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen, kann schlieBlich als
Lkrénender” Abschluss in den Bemihungen zur Stabilisierung des Euro gesehen werden. So wagen
es denn sowohl die Regierungschefs in Europa als auch die Ratingagenturen (!) zum ersten Mal seit
Jahren, Zuversicht zu verbreiten: Selbst Bundeskanzlerin Merkel lieB verlauten, dass das Schlimmste
der Krise Uberstanden sei. Eine finale Losung wird sicher noch lange Zeit in Anspruch nehmen, aber
wichtige Schritte wurden eingeleitet. Die beginnende Zuversicht scheint inzwischen auch die Unter-
nehmen zu erfassen. Dies zeigt sich in den entsprechenden Befragungen. Der viel beachtete deut-
sche Geschaftsklimaindex des ifo Instituts steigt bereits seit November wieder an — was als Vorbote
fur eine baldige Konjunkturerholung gelten kann.

Erstmals seit drei Jahren kdnnte mit dieser Beruhigung im Euroraum das Zepter der Leitbdrse wie-
der an die USA abgegeben werden. Dort hat die wirtschaftliche Erholung schon seit Gber einem
Deutscher Aktienindex DAX und Ifo Geschiftsklima halben Jahr Tritt gefasst. Man kann sogar von
120 w0 €iner zunehmenden Verbreiterung des Auf-
schwungs sprechen. Die Unternehmen investie-
ren wieder mehr und schaffen monatlich 150.000
neue Stellen. Selbst der bisher , depressive” Im-
mobilienmarkt — bekanntlich ja Ausléser der gro-
Ben Finanz- und Wirtschaftskrise — weist zuneh-
mend Anzeichen der Belebung auf. Bemerkens-
~—DAX Index >> Quele: o, macrabond wert ist dabei, dass die privaten Haushalte sogar
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Neue Energie in ungeahnter GroBenordnung wird gravierende Veranderungen herbeifiihren!

Noch wichtiger fir die Kapitalmarkte als die aktuelle Entwicklung kénnten nun technische Innova-
tionen im Energiebereich der USA werden. An vorderster Stelle steht dabei die Entwicklung neuer
Fordermethoden fir Erdgas und Rohdl durch das Aufbrechen tiefer Gesteinsschichten, in Fachkrei-
sen als ,Fracking” bekannt. Dies ermdglicht es auch, bisher eingeschlossene und nicht anzapfbare
Vorkommen zu férdern. Die Anwendung dieser Methoden hat die Férderung bereits 2012 auf ein
15-Jahres-Hoch und die Importe entsprechend auf ein 15-Jahres-Tief getrieben.

Die Folgen des , Shale-Gas-Booms” (Schiefergas)

US Rohdlférderung - Trendwende errreicht sind bereits erkennbar. Die Gaspreise in den USA
sind deutlich gefallen und liegen etwa 70 Prozent
glnstiger als in Europa, dessen Gas an den Ol-
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kommen sollen nach aktuellem Stand Gber 100

Jahre reichen und weltweit nur noch von China

Ubertroffen werden. Daneben ist auch ein groBes

11

10

in Bio. Fass [ Jahr
[
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5 sches Ol liegt seit einiger Zeit fast 20 Prozent
1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 unter den Preisen fir das europaische Brent-Ol,

und nach einer Studie von Boston Consulting
fahrt diese Entwicklung zu deutlich verbesserten Produktionskosten in den USA. Im Vergleich zu
Deutschland oder Frankreich wird so der Standort USA bereits in den nachsten 2 Jahren einen Vor-
teil von 15 Prozent aufweisen, gegendiber Italien oder Japan sogar 20 Prozent! Bereits jetzt ist
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erkennbar, dass in den USA eine Re-Industrialisierung beginnt. Allein in den letzten zwei Jahren gab
es einen Zuwachs von jeweils zehn Prozent in der verarbeitenden Industrie, wobei 500.000 Arbeits-
platze neu entstanden sind. In den nachsten sieben Jahren kénnen nach dieser Studie weitere funf
Millionen neuer Arbeitsplatze in der Industrie entstehen. Der Kostenvorteil fihrt dazu, dass ausge-
lagerte und sogar energieintensive Industrien wieder ins Land zurlickgeholt werden. Regionalisie-
rung — nicht mehr Globalisierung ist dabei das neue Schlagwort. Hinsichtlich dieser materiellen Vor-
teile werden die zu Recht vorgetragenen Bedenken in Bezug auf die méglichen Umweltkonsequen-
zen weit nach hinten geschoben.

Schon 2017 dirften die USA dank fracking nach Berechnungen der Internationalen Energieagentur
IEA Selbstversorger sein und damit die internationalen Markte entlasten — wovon auch Europa pro-
fitieren durfte. Das chronische amerikanische Handelsbilanzdefizit wird durch diese Energieunab-
héngigkeit in einen Uberschuss verwandelt, was dem US-Dollar sicher helfen sollte. Mit dem nun
erschlieBbaren Gas und Ol haben die USA die einmalige Chance zur Re-Industrialisierung und damit
der Renaissance der verarbeitenden Industrie, die Deutschland vor dem Absturz bewahrt hat.

Warum Aktien im Jahr 2013 zur favorisierten Anlage werden sollten

Die Vorzeichen fur Aktienmarkte stehen zu Beginn des Jahres 2013 so gunstig wie schon lange
nicht mehr. Bei aller gebotenen Skepsis und den nicht zu vernachlassigenden Risiken scheint der
Boden fir ein positives Aktienjahr gleich von mehreren Seiten bereitet: der Bewertung, der Wirt-
schaftsentwicklung und der Positionierung von Anlegergruppen.

Nicht zufallig befinden sich die Indizes der wich-
tigsten Borsen in den USA, in Deutschland und
in GroBbritannien vor langjahrigen oder sogar
historischen Hochststanden. Diese Marken wur-
..| den bereits vor vielen Jahren (2000 und 2007)

#| ausgebildet und konnten bisher nicht Gberwun-
h ~| den werden. Seit dieser Zeit befinden sich die

' ‘;{ """ n‘*‘ """ ’ | Aktienmarkte in einer sogenannten , Schiebe-

' ’ phase”. Anleger, die vor 13 Jahren Aktien ge-
kauft haben, konnten per saldo nichts verdienen.
Viele haben sogar deutlich verloren, weil nach
S e | Ausstieg bei oder an den Tiefpunkten kein recht-
oty B e et U Vi et it 0| Saitiger Wiedereinstieg gelang.

US-Leitindex Dow Jones =
Ende der Schiebephase?

Fbsc Dow Jones Index seit Sept. 1917
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Derartige ,, Schiebephasen gab es auch in der Vergangenheit, zuletzt im , verlorenen Jahrzehnt”
der 1970er-Jahre mit seinen Olkrisen. Sie wurden aber regelmé&Big durch einen Ausbruch nach
oben aufgel6st, der durch das Zusammenwirken technologischer, politischer und wirtschaftlicher
Entwicklungen bedingt war. Der letzte GroB3zyklus beispielsweise wurde politisch durch den Nieder-
gang des Kommunismus, wirtschaftlich durch die Liberalisierung der Guter- und Kapitalmarkte
(Reagan-Thatcher-Revolution) und technologisch durch die TMT-Revolution getragen.

FUr den nun maéglichen Bérsenaufschwung kommt wirtschaftlich vor allem die Verjingung der
Arbeitnehmerschaft, bedingt durch das Ausscheiden der Babyboomer infrage; als technologische
Triebfedern kénnten die Innovationen auf den Gebieten Biotechnologie, Pharma und Energiewirt-
schaft gelten. Daneben sind auch in der Computertechnologie weitere groBe Umwalzungen im
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Gange. Humanoide Roboter oder kinstliche Intelligenz kénnten weitere Treiber sein. In der Geo-
politik sollte die Machtverlagerung von den Industrie- zu Schwellenlandern, vor allem in Richtung
Asien, weiteren Anschub geben. Eine von China angestrebte chinesische Welthandelswahrung
Renminbi mit den dazu in Aufbau befindlichen Megafinanzzentren in Hongkong und Singapur wird
den Wandel noch verstarken. Nicht zuletzt kdnnte aber auch die durch die beschriebene Fracking-
Technologie billige Energie der globalen Konjunktur sehr hilfreich sein.

Gunstige Bewertungen

In der Praxis hat sich aber gezeigt, dass langfristige Bérsenaufschwiinge nur bei vergleichsweise
glnstigen Bewertungen von Aktien begonnen haben. Denn eine glnstige Bewertung — bezogen

auf Gewinne oder Buchwerte — lasst gleichzeitig
noch Raum dafur, dass positive Entwicklungen
entsprechend honoriert werden kénnen. Dieses

Kriterium ist aktuell erfullt. So sind beispielsweise

in den USA die Gewinne der Unternehmen seit
Aktien teuer i )
dem Jahr 2000 um 180 Prozent gestiegen, die

| Kurse befinden sich dagegen erst auf dem dama-

Aktienbewertung: Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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: Aimen ginstig  Dillig geworden. Mit einem Kurs-Gewinn-Verhalt-
Qualle: macrebond nis von derzeit 15 bendtigen US-Unternehmen im
0 Durchschnitt 15 Jahre, um ihren Bérsenwert zu
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verdienen. Fir eine Aktie lasst sich das in eine

jahrliche Rendite von fast sieben Prozent umrechnen. Zum Vergleich: Im Jahre 2000 betrug die Ren-
dite der gelisteten US-Unternehmen hingegen nur halb so viel.

Ahnliches gilt im Ubrigen fur europaische Aktien. Insbesondere die im DAX zusammengefassten
Aktien sind mit einem durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhéltnis von elf und einer aktuellen Ge-
winnrendite von neun Prozent wahre ,, Schnappchen”! Noch gunstiger stellt sich die Bewertung
dar, wenn man sie mit den Renditen von Festverzinslichen betrachtet. Deutsche Aktien werfen der-
zeit sechsmal so hohe Gewinnrenditen ab wie Bundesanleihen — ein historischer Rekord!

Wirtschaftsaufschwung im Friihstadium

Anders als Deutschland, das die Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 sehr gut gemeistert hat, befin-
det sich die Weltwirtschaft eher am Beginn einer konjunkturellen Erholung. Hauptgrund fir die
insgesamt schwache Entwicklung der Welt-
wirtschaft war die hohe Staatsverschuldung in
den Industrieldndern. Deren Abbau kommt bis-
her erst zdgerlich voran und lastet deshalb wei-

terhin auf dem Wirtschaftswachstum. Der Inter-
‘ HH nationale Wahrungsfonds prognostiziert fr
1 HHHHH“ 2013 ein Wachstum von weltweit 3,5 Prozent,

0 It das damit leicht Uber dem Niveau von 2012 liegt.
p l Im Jahresverlauf wird allerdings mit einer deutli-
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013  chen Beschleunigung gerechnet. Wichtig ist da-
bei, dass sowohl der Welthandel als auch die Binnennachfrage in den gro3en Landern — vor allem
in China — an Fahrt gewinnen durften. Diese Einschatzung wird durch einen allgemeinen Zuwachs

Weltwirtschaftswachstum - 2013= IWF Prognose
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an Beschaftigung und der Stabilisierung der Einkommen untermauert. Ebenso wichtig aber ist das
Langfristargument des Schuldenabbaus. Denn anders als die 6ffentlichen Haushalte haben die pri-
vaten Haushalte ihre Schulden abbauen kénnen. So ist beispielsweise in den USA die Verschuldung
der Privaten mit 85 Prozent bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt 2012 auf den tiefsten Stand seit
zehn Jahren gesunken. Damit bestehen gute Voraussetzungen, dass die Haushalte ihre Einkom-
menszuwachse wieder in Konsum umsetzen kénnen, anstatt zu sparen. Besonders giinstig stellt
sich aber die Situation fir die Unternehmen dar. Auch sie haben vielfach ihre Verschuldung zu-
rickgefihrt und konnten sich nach Falligkeit ihrer Schulden deutlich ginstiger refinanzieren. Dies
ermoglicht ihnen in der aktuellen Situation, ihre bestehenden Kapazitdtsreserven besser zu nutzen
und damit ihre Erlssituation zu steigern. Gleichzeitig profitieren sie von den niedrigen Kapitalkos-
ten.

Wichtige Anlegergruppen sind kaum in Aktien engagiert

Nicht nur, dass 2012 viele institutionelle Anleger von der Wende an den Aktienmarkten Uberrascht
wurden, viel mehr setzt die Aufwartsentwicklung der Aktienmarkte immer mehr Anlegergruppen
unter Druck. Dies betrifft Hedgefonds, Pensionskassen und Versicherungen in unterschiedlicher
Weise. Wahrend Hedgefonds in der zweiten Jahreshalfte mit ihren Kaufen zur Rallye an den
Aktienmadrkten beigetragen haben, zeigt sich bei den Langfristinvestoren groBes Nachholpotenzial.

Bisher sind deutsche Lebensversicherer und Pensionskassen beinahe ausschlieBlich in Bundesanlei-
hen, anderen Staatsanleihen und Pfandbriefen etc. investiert, die Aktienquoten liegen gemal Bun-
desbankausweis dagegen auf Rekordtiefs. Das trifft im Ubrigen auch auf US-Anleger zu: US-Ren-
tenfonds wiesen in den letzten 13 Jahren einen Zufluss von 1000 Milliarden Dollar auf. Gleichzeitig
erwirtschaften diese Anleger in der aktuellen Zinslandschaft nicht mehr die Renditen, um ihre Zah-
lungsverpflichtungen zu decken. Die somit zu erwartenden Umschichtungen dirften auch langfris-
tig eine Aufwartsentwicklung der Aktienkurse unterstiitzen bzw. Rickschlage in engen Grenzen
halten. Damit scheint nun der Treibstoff vorhanden zu sein, um wichtige Aktienindizes Gber ihre
bisherigen historischen Hochs aus den Jahren 2007 bzw. 2000 zu beférdern und damit in diesem
Jahr die 13-jahrige Schiebephase fur Aktien zu beenden.

In den USA hellen sich die Konjunkturperspektiven trotz Haushaltsstreit weiter auf

Licht und Schatten wechselten sich in der US-Wirtschaft im letzten Jahr ab. Auf der Sonnenseite

USA - Exporte sorgen fiir schrumpfendes sind im Wesentlichen die Fortschritte beim Schul-
250 Handelsdefizit denabbau der privaten Haushalte zu nennen, auf
200 L reisbitanz der Schattenseite dagegen der im Prasident-

150 schaftswahlkampf zutage getretene politische
Streit um die Uberfallige Sanierung des Staats-
ovelie: macaborg | NAUSHALts. Entsprechend folgte die Konjunktur
P einem Wellblechmuster mit einem Wechsel von
starken und schwachen Quartalen. Allerdings
setzten sich die Auftriebskrafte im Verlauf zu-
1992 1994 199 1998 2000 200z zooa zove zoos 2010 201z Nehmend durch. Besonders Uberraschend ist die
Starke der Exporte. Mit einem Wachstum von
fast vier Prozent im letzten Jahr war die Exporttatigkeit nach den Investitionen die starkste Nachfra-

gekomponente. Besonders beachtlich ist dies angesichts des Gegenwindes, den die US-amerikani-
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schen Exporteure durch die schwache Weltwirtschaft und die Starke des Dollars erfuhren. Der An-
teil der Exporte an der gesamten Wirtschaftsleistung (BIP) stieg im zweiten Halbjahr auf beinahe 14
Prozent. Dies deutet auf eine wieder steigende Wettbewerbsfahigkeit der US-amerikanischen In-
dustrie hin. Zudem kommt der gerade einsetzende Boom bei der Roholférderung den Branchen
zugute, die bei ihrer Produktion stark erddlabhangig sind. Hierzu gehéren neben der offensichtli-
chen Autoindustrie auch Schwerindustrien und die Chemiebranche.

Riuckenwind fiir den Konsum und Investitionen

Der private Verbrauch, die bedeutendste Nachfragekomponente, erfahrt derzeit Rickenwind von
mehreren Seiten. Zum einen gehort hierzu die bereits erwdhnte Belebung des Arbeitsmarktes. Zu-
sammen mit steigenden Lohn- und Kapitaleinkommen sorgt er fir zusatzliche Kaufkraft und treibt
somit den Konsum an. Zum anderen hat das niedrige Zinsniveau zur Folge, dass die Aufnahme von
Krediten nun deutlich attraktiver wird.

Die insgesamt steigende Nachfrage bringt die Unternehmen schlieBlich dazu, neue Kapazitaten zu
schaffen, also mehr zu investieren. Mit einem Zuwachs von zwdlf Prozent waren die Investitionen
2012 die dynamischste Nachfragekomponente. Die sich verbessernde Ertragslage und hohe Liquidi-
tat bei den Unternehmen sprechen fir ein Anhalten der Aufwartsentwicklung. Man kénnte sogar
von einer Re-Industrialisierung sprechen, nachdem die US-Industrie jahrzehntelang durch Produk-
tionsverlagerungen vor allem nach Asien immer mehr ausgedinnt worden war (siehe Energie-
wende). Besonders stark scheint die Industrie in konsumnahen Bereichen wie Haushaltselektronik,
aber auch in der Biotechnologie zu sein.

Die Flaute am Immobilienmarkt wandelt sich

Erstmals seit der Wirtschaftskrise zeigt auch der Immobilienmarkt wieder Lebenszeichen. Nach sei-
nem Einbruch vor fiinf Jahren und der sich anschlieBenden Flaute wurden im Dezember 15 Prozent
mehr Hauser verkauft als im Jahr zuvor. Damit ist eine wesentliche Wachstumsstitze der US-Wirt-
schaft wieder im Aufwind — die Notenbank rechnet fir die zweite Jahreshélfte mit einem Wirt-
schaftswachstum von drei Prozent, Tendenz zunehmend.

Die Glaubwiirdigkeit der USA steht auf dem Spiel

Dies gibt der Konjunkturentwicklung in den USA eine seit Langem ungekannte Qualitat der Nach-
haltigkeit. Allerdings wird das an sich positive Bild der Wirtschaft derzeit noch durch Querelen der
Politik unterminiert. Hierbei geht es um den ,richtigen” Weg zur Konsolidierung des Staatshaus-
halts. Zwar konnte durch einen Kompromiss zwischen Prasident und Kongress das Auslaufen von
Steuererleichterungen verhindert werden. Eine tragféhige Losung zum Schuldenabbau wurde aber
bisher durch den Streit der politischen Parteien verhindert. Die Republikaner fordern mit ihrer
Mehrheit im Kongress kréftige Einsparungen, vor allem durch eine griindliche Uberholung des Ge-
sundheitswesens. Die Demokraten von Prasident Obama legen dagegen langerfristig starkeres Ge-
wicht auf Steuererhéhungen. Noch vor Ostern dirfte der Streit wieder aufbrechen, wenn es wieder
um die Anhebung der Schuldengrenze geht. Beim Streit um die Losung des Haushaltskonflikts geht
es aber um mehr als politische Grabenkampfe, die Glaubwdrdigkeit der USA als Schuldner auf den
internationalen Kapitalmarkten steht auf dem Spiel! Dies machten die fihrenden Ratingagenturen
Moody’s und Fitch deutlich und drohten gleichzeitig mit einer Herabstufung der Bonitat. Eine Belas-
tung fur die Kapitalmarkte ware in diesem Fall vorprogrammiert.
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Europa: Bankenunion und Fiskalpakt stabilisieren — Wahlen verunsichern

«Es geht um die Bewahrung und Bewahrung der europaischen Idee.” (Angela Merkel vor
dem Bundestag am 6. September 2012)

Die meisten Okonomen sind sich darin einig, dass fehlendes Wirtschaftswachstum letztlich die
Grundursache der Eurokrise darstellt. Unterschiedlich sind dagegen die Rezepte zur Uberwindung
dieser Schwache: Weniger sparen fordern die einen, Starkung der Wettbewerbsfahigkeit dagegen
die anderen. Aus den Gegensatzen scheint sich gerade eine gesunde Mischung herauszubilden.
Diese lautet: zeitliche Streckung der Sparanstrengungen und ein , Pakt fir Wettbewerbsfahigkeit”
(mit Merkels Worten). Ahnlich wie Deutschland im Jahr 2004 beginnen nun Spanien, Italien und
selbst Frankreich damit, durch Reformen bei Renten, Beschaftigung und Léhnen die Wirtschafts-
kraft zu starken. Damit konnte Europa bald insgesamt an Dynamik gewinnen.

Weiter ist man allerdings schon bei den anderen beiden Grundpfeilern der neuen Europa-Architek-
tur, dem Fiskalpakt zur Schuldenbegrenzung, der seit Anfang 2013 in Kraft ist, sowie der Banken-
union. Kernstlck der Bankenunion, mit der den Banken notfalls frisches Kapital aus dem Rettungs-
schirm gewahrt werden kann, ist eine gemeinsame Bankenaufsicht. Diese wurde mit den BeschlUs-
sen des Gipfeltreffens am 13. Dezember 2012 weiter konkretisiert:

Hauptbestandteile der EU-Vereinbarung zur Bankenaufsicht

Die Uberwachung wird direkt durch die Europaische Zentralbank in Zusammenarbeit mit einem
Aufsichtsrat, bestehend aus nationalen Bankenaufsehern erfolgen. Bei Differenzen zwischen
EZB und Bankenaufsicht entscheidet ein Vermittlungsausschuss.

Die Aufsicht wird sich auf die 150 gréBten Banken des Euroraums beschranken, die nach den
Kriterien Bilanzsumme (30 Mrd.) und Bedeutung in ihrem nationalen Kontext bestimmt werden.

Die Bankenaufsicht soll am 1. Mdrz 2014 mit ihrer Arbeit beginnen.

Die nationalen Parlamente missen die Vereinheitlichung der Bankenaufsicht in den kommenden
Monaten absegnen. Die EZB bestatigte dartber hinaus, bereits im Dezember mit den Vorbereitun-
gen fir eine europaische Bankenaufsicht begonnen zu haben. Die Arbeiten sollen bis Ende des Jah-
res abgeschlossen sein, um einen pinktlichen Start Anfang Marz 2014 zu gewahrleisten.

Gleichzeitig einigte sich der Rat auf zwei weitere wichtige Bausteine zur Bankenunion, namlich ge-
meinsame Regeln durch ein ,einheitliches Regelbuch” fiir die Uberwachung sowie einen so ge-
nannten , Restrukturierungsfonds”. Dieser dient dazu, Banken, die in Schieflagen geraten sind,
entweder zu sanieren oder notfalls geordnet abzuwickeln. Beides soll bis Mitte 2014 in trockenen
Tlchern sein. Bis auf die noch offene Einlagensicherung ist damit ein einheitliches Bankensystem
innerhalb des Euroraums gewahrleistet. Die Bankenunion ist darlber hinaus von groBer Bedeutung
fur viele Banken, die ihr Eigenkapital erhdhen missen, um die verscharften Regeln von Basel lll er-
fallen zu kénnen. Die EU-Gipfeltreffen Ende Juni und im Dezember des laufenden Jahres werden
Aufschluss Uber die Einhaltung des Fahrplans zur Bankenunion geben.

Aber auch die nationale Politik in Europa kommt dieses Jahr wieder ins Spiel. Denn gewahlt wird in
[talien und in Deutschland. Hierbei geht es entscheidend darum, inwieweit die neuen Regierungen
die genannten Reformen mittragen. Dies betrifft auch die wirtschaftliche Erneuerung Deutschlands,
um die Wettbewerbsfahigkeit und Wirtschaftskraft wieder zu erhéhen. In Italien findet die Wahl
am 24. und 25 Februar statt. Hier versucht erneut der friihere Regierungschef Berlusconi
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Stimmung gegen die Reformen seines Nachfolgers Monti zu machen. Ganz entscheidend in den
Augen der Anleger aber wird die deutsche Bundestagswahl am 22. September sein. Zwar dirften
die beiden politischen Lager in Deutschland bei der Europapolitik nicht weit auseinanderliegen,
jedoch geniel3t die derzeitige Amtsinhaberin gerade unter Anlegern einen Stabilitatsbonus.

Konjunktur: Deutschland weiterhin Zugpferd im Euroraum

Wirtschaftlich gesehen bietet die Lage durchaus ginstige Perspektiven fir Anleger. Zwar waren
zuletzt wichtige Konjunkturdaten wie Produktion und Arbeitsmarkt in Deutschland wie in anderen
Deutschland: Bausektor im Aufwind E.uroraur.n-L.éndem noch gbwérts geriChteF'.Aber
125 3500  die Frdhindikatoren fur die Wirtschaftsaktivitat,
120 ;000  Wie Auftragseingdnge und Unternehmensbefra-
115 gungen, zeigen wieder nach oben. Besonders
wichtig fur Europa insgesamt scheint die Tatsa-
20000, che, dass der Abschwung in den siideuropai-

25000
110

iy
=
w

: 5
§100 1suou§ s;hen Léndem off.enbar auslduft. Der jlingste
< 95 v Zinsruckgang in diesen Landern durfte ebenfalls
E gg o Geschiftsklima Bau // 1ouou§ stimulierend wirken. Der Impuls aus den niedri-
" g5 —Baugenehmigungen 5000 gen Zinsen zeigt sich besonders in der deutschen
a0 Wohnungsbau queis Burndesbark, io s, macrobond | o Bautatigkeit. So ist es auch nicht verwunderlich,
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 dass der Hochbau bis Mitte des letzten Jahres

fast vier Prozent mehr wuchs als 2011. Die Bau-
genehmigungen stiegen sogar um fast zehn Prozent und die Bauunternehmen waren letztes Jahr
so optimistisch wie seit 2006 nicht mehr. Die Bautatigkeit, die in friheren Aufschwingen oft Takt-
geber war, spricht also durchaus fir eine nachhaltige Konjunkturbelebung in Deutschland.

In der Regel sind in solchen Phasen die Aussichten fur die Unternehmen am besten. Denn jetzt
kann die Produktion durch héhere Auslastung des bestehenden Maschinenparks gesteigert wer-
) , den, ohne dass kostspielige Zukdufe getatigt
Deutschland: Bau alks treibende Kraft der Konjunktur .. . . .
(BIP) werden mussen. Mit anderen Worten: Eine Stei-
gerung der Produktion geht direkt in Erlése und

10% damit Gewinne Uber. Hohere Gewinnaussichten

» m sprechen fur Aktienanlagen, daneben profitieren
‘ Aktien auch vom niedrigen Zinsumfeld an sich,

o5 HNIIATIL. k I 1 [H ‘I (I denn sie werden gegentber alternativen Anlage-

15%

formen attraktiver. Daneben kommt dem Euro-
raum in diesem Jahr besonders die internationale
Exportstarke zugute. Den Exporten wird in die-
sem Jahr wegen der anziehenden Weltkon-
-15% junktur und der niedrigen Wahrung ein beson-
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 ders dynamisches Wachstum prophezeit. Ge-
meinhin werden sie sogar als die wichtigsten Konjunkturtreiber dieses Jahr gesehen, zumal sie
einen hohen Anteil von fast 30 Prozent an der Gesamtwirtschaft haben.

I Bauten
—BIP

Andezrung zum Vorjahr in %

Quelle: Bundesbank, macrobond




Wird China der groBe Uberraschungskandidat?

Das groBte Uberraschungspotenzial scheint allerdings China aufzuweisen, wenngleich der chinesi-
sche Aktienmarkt in den letzten dreieinhalb Jahren der Geisterfahrer auf der Bérsenautobahn war.
Waéhrend sich an den meisten internationalen Bérsen eine kraftige Erholungsbewegung durchsetzte

16
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- wenn auch unter starken Schwankungen -
kannten die Kurse chinesischer Aktien nur eine
Richtung: nach unten. So hatte der Schanghaier
Aktienindex von Mitte 2009 bis Anfang Dezem-
ber 2012 Uber 40 Prozent seines Wertes einge-
bUBt. Von der Tendenz her dhnlich, wenn auch
weniger dramatisch, fiel der Kursriickgang chine-
sischer Aktien an der Borse von Hongkong aus.
Seit Dezember ist nun eine eindrucksvolle Wende
zu beobachten, die bis Mitte Januar schon mehr
als ¥a des Verlusts wettmachte. Die Borse in
Hongkong, die fur auslandische Privatanleger
leichter zuganglich ist, konnte sogar fast die

Halfte wieder aufholen. Trotzdem scheinen chinesische Aktien noch giinstig. Denn im Vergleich zu
den Vorjahren zeichnet sich fir das Land in vielerlei Hinsicht eine Wende zum Positiven ab:

1. Die Konjunktur nimmt nach Jahren der Abschwachung seit Mitte 2012 wieder Fahrt auf. Bis
Mitte 2012 hatte sich das Wirtschaftswachstum kontinuierlich abgeschwacht und war mit 7,4
Prozent auf den niedrigsten Stand seit der Wirtschaftskrise 2008 gefallen. Seitdem zeigen wich-
tige Konjunkturindikatoren wie Produktion und Umsatze im Einzelhandel wieder nach oben.
Unternehmensbefragungen weisen auf eine weitere Wachstumsbelebung in den kommenden
Monaten hin. Hintergrund war der Abbau der Uberhitzung im Baubereich und eine Belebung
des Welthandels. Denn China ist mit 35 Prozent Exportanteil zugleich Exportweltmeister und
eines der am starksten mit der Weltwirtschaft verflochtenen Lander.

2. Gleichzeitig hat der Ubergang vom exportgetriebenen Wachstum hin zur binnengetriebenen
Nachfrage begonnen. So wachsen die Einzelhandelsumsatze mit 15 Prozent derzeit starker als
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die Produktion und der zuletzt ricklaufige
Exportuberschuss hat sich stabilisiert. Die Aus-
m sichten fUr den privaten Konsum sind insofern
sehr positiv, als sich mit der Industrialisierung
des Landes mittlerweile eine kaufkraftige Mit-
telschicht — besonders in der Kistenregion —
herausgebildet hat. Die Anzahl der Chinesen,
die dieser Schicht angehéren und ein Jahres-
einkommen von Uber 6000 US-Dollar aufwei-
sen, wurden bereits vor funf Jahren auf 300
Millionen geschatzt. Angesichts des anhal-
tenden Wachstums und der Alterung der
Arbeitnehmer ist eine weitere kraftige Zu-

nahme der Mittelschicht vorprogrammiert. Fernseher und elektrische Kiichengerate gehéren
mit einer Durchdringung von 100 und 60 Prozent schon seit Jahren zum Standard chinesischer
Haushalte. Seit 2011 ist China mit Uber 15 Millionen Neuwagenzulassungen zum gréBten
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Automarkt der Welt aufgestiegen. Last, but not least wird die Wohnungsnachfrage aufgrund
steigender Einkommen und weitergehender Urbanisierung auch langfristig hoch bleiben.

3. Die Leitzinsen wurden 2012 mehrfach gesenkt und sind auf ihrem aktuellen Niveau von sechs
Prozent, gemessen an Wachstum und Inflation, als niedrig zu beurteilen. Niedrige Zinsen férdern
bekanntlich die Investitionsbereitschaft, denn sie machen die Finanzierung vieler Projekte billiger

und erhéhen damit deren Ertrag fur die Unter-
nehmen. Deshalb steigt das Volumen an
Unternehmensinvestitionen Jahr fir Jahr um
ca. 15 Prozent - und damit dreimal so stark
wie in Deutschland. Dies bedeutet aber auch
eine standige Modernisierung der Wirtschaft
und eine qualitative Verbesserung der Ange-
botspalette. Entsprechendes gilt im Ubrigen

15 Immobilienpreise Shanghai - Inflation unter Kontrolle
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5 —Shanghai - Neubaupreise auch far die privaten Haushalte bei Woh-
—Shanghai - Preisentwicklung  Quelle:macrebond  nuUNgskaufen. Nicht umsonst legt die Woh-
10 Gebrauchtimmobilien nungsbautatigkeit derzeit Jahr fur Jahr (preis-

Aug05 Okt06 Dez07 Feb09 Apri0 Junil Augl2 bereinigt) um Uber 20 Prozent zu. Gleichzeitig
scheinen die Uberhitzungserscheinungen bei den Immobilienpreisen vorerst vielerorts gebannt.
Schanghai und Peking melden sogar seit Friihjahr 2012 leicht ricklaufige Hauspreise.

4. Der Kapitalmarkt wird seit 2007 im Rahmen des , Programms fur qualifizierte Auslandsinvesto-
ren” zunehmend fir ausléandische Investoren gedffnet. Die damit angestoBenen Investitionen
sind wichtige Treiber des chinesischen Aktienmarktes. Die Markt6ffnung, die nach der Finanz-
krise auf Eis lag, wird seit dem letzten Jahr von der regierungsverantwortlichen Bérsenleitung
wieder forciert. So ist es erklartes Ziel, die Schanghaier Borse bis 2020 zu einer internationalen
Kapitaldrehscheibe zu entwickeln. Bereits 2015 soll dariber hinaus die Wahrung voll konvertibel
werden. Dies wirde das Geschaft fur auslandische Investoren noch einmal attraktiver machen,
da sie nun ihre Investitionen wahrungsseitig absichern kénnten. Entsprechendes gilt fir chinesi-
sche Firmen, die nun in zunehmendem Male im Ausland anlegen kénnen. Dies kénnte Uber
den Ruckfluss der erwirtschafteten Gewinne den positiven Effekt auf die Markte verstarken.

5. Die neue politische Fiihrung mit Staats- und Parteichef Xi Ping und Ministerprasident Li
Kequiang tritt im Marz 2013 ihr Amt an. Zwar ist zu erwarten, dass sie wie ihre Vorganger

. China - Geschiftsidima PMI gru.ndsat.zlllch politische Kor?tlnur[.at wahren.
Gleichzeitig wurden auch bisher immer von
36 neuen Fihrungen Akzente gesetzt. Das ist
4 auch diesmal zu erwarten. So hat sich der
2 kinftige Staatschef durch Bekampfung der
50 Korruption in seinen bisherigen Amtern her-
18 vorgetan. Nun rechnen politische Beobachter
16 mit Reformen bei der Stadtentwicklung, im
H“ Rahmen der Unternehmensbesteuerung und
2 Quelle: mécrobond Offnung des Dienstleistungssektors fir priva-
10 tes Kapital. Dies kdnnte zusatzliche Wachs-
Jan09 Jul09 Jan10 Jul10 Janll Julll Janl12 Jull2 Jan1l3 tumsimpulse setzen.

Anlasslich des turnusmaBigen Fihrungswechsels nach 10-jahriger Amtszeit gibt es Anzeichen fur
eine Aufbruchsstimmung. Diese deutet sich sowohl in der Belebung der Wirtschaftsaktivitat als

-10 -



auch in den AuBerungen fiihrender Kapitalmarktverantwortlicher an. Besonders bedeutsam fuir
Anleger sind die Offnung der Aktienmarkte fir Auslandsinvestoren, Senkung der Unternehmens-
steuern und erhéhte Rechtssicherheit. Dies macht den chinesischen Aktienmarkt besonders interes-
sant, zumal der Markt angesichts des moderaten Kursniveaus betrachtliches Aufholpotenzial
gegeniber den Markten von Schwellenlandern und Industrieldandern hat.

Japan profitiert vom Konjunkturprogramm

Im Vergleich zum chinesischen Markt kann der japanische Markt bereits jetzt als eine Uberraschung
unter den Kapitalmarkten angesehen werden. Mit einem Plus von Gber 30 Prozent seit Herbst star-
tete die Borse in Tokio regelrecht durch. Noch starker als in China geht dies offensichtlich auf die
Politik zurlick. Mit einem kreditfinanzierten Konjunkturprogramm in H6he von umgerechnet 175
Mrd. Euro (4 % des BIP) gab die am 16. Dezember neu gewahlte Regierung ihren wirtschaftspoliti-
schen Einstand. Begleitet wurde dieses Programm von einer gezielten Schwachung des japanischen
Yen, um so die Exporte wieder anzukurbeln. Gegenlber dem Euro verlor der japanische Yen in den
letzten drei Monaten bereits 25 Prozent seines Wertes und liegt aktuell bei 126 Yen/Euro.

Gleichzeitig wird der von der vorherigen Regierung beschlossene Ausstieg aus der Kernenergie of-
fenbar wieder rtickgangig gemacht. Kurzfristig verspricht dies mehr Wirtschaftswachstum durch
billigere Energie und neue Investitionen im Atomkraftbereich. Dadurch sind fur dieses Jahr wichtige
Impulse fur die Wirtschaft zu erwarten. So hat der Durchschnitt der Konjunkturbeobachter bereits
die Wachstumsprognose fiir 2013 von 0,8 auf 1,2 Prozent angehoben. Langerfristig ist jedoch an-
gesichts der hohen Staatsverschuldung von 227 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sowie der ge-
ringen Geburtenrate eher mit niedrigen Wachstumsraten im internationalen Vergleich zu rechnen.

Schwellenlanderwachstum setzt sich fort, unterstiitzt von stabilen Energiepreisen

Auch im kommenden Jahr werden die Schwellenlander weiter an Bedeutung gewinnen. Neben
dem schon erwéhnten China sind Indien, Indonesien, Korea, die Turkei, Brasilien und Mexiko als
wachstumsstark einzuschatzen. Die Zuwachsraten fir 2013 werden auf vier Prozent fur Brasilien
sowie bis sechs Prozent fur Indien und Indonesien geschatzt. Hinsichtlich der Kursentwicklung der
Borsen zeigt sich hier eine klare Zweiteilung zwischen Rohstoffverbraucherlandern und Rohstoff-
férderlandern. Die klaren Gewinner sind die Verbraucherlander wie zum Beispiel die Turkei, deren
Aktienindex allein seit Anfang Dezember um 15 Prozent zugelegt hat und sich auf einem histori-
schen Hoch befindet. Ahnliches gilt fir Indien und Indonesien.

Dagegen haben sich die Aktienmarkte der Rohstoff- und Rohél férdernden Lander nur , seitwarts”
entwickelt, was sich auch von den nur moderaten Preisveranderungen an den Rohstoffmarkten
ableiten lasst. Die Schwellenlander mit ihren wachsenden Industrien werden davon profitieren. Ei-
nige Lander wie die Turkei oder Mexiko kénnen zudem eine verbesserte Infrastruktur aufweisen,
wahrend vor allem Brasilien im Bildungs- und Gesundheitssystem Fortschritte zeigen kann. Insofern
spricht 2013 vieles dafur, dass in diesem Jahr Bérsen der erwahnten Schwellenlander zu den Favori-
ten gehéren werden.



Ubertreibung an den Rentenmirkten

Wesentlich bescheidener sind die Renditeerwartungen im kommenden Jahr bei anderen Anlage-
klassen. Bei Festverzinslichen liegen die Renditen von deutschen Bundesanleihen und US-Staatsan-
leihen auf historischen Tiefs. Inzwischen ist so viel Geld in die Bondmarkte geflossen, dass wirklich
von Ubertreibungen gesprochen werden kann. Gerade in Deutschland und in den USA sind die
Renditen fur die konjunkturelle Lage und die Inflationsraten zu niedrig (1,5 % bzw. 1,8 % fur 10-
jahrige Staatsanleihen). Seit 500 Jahren — solange lassen sich Anleihenzinsen in Holland zurtickver-
folgen — gab es noch nie derart niedrige Zinsen. Aufgrund zwar erst im Ansatz erkennbarer Infla-
tionsgefahren drohen an den Rentenmarkten langerfristig sogar Kursrickschldge, die die Zins-
ertrage leicht ,,auffressen” kénnen. Abgesehen vom nicht mehr vorhandenen Inflationsausgleich
ergeben sich daraus reale Kursrisiken. Lediglich Schwellenlanderanleihen, einige europaische sowie
Unternehmensanleihen lassen hingegen noch Renditepotenzial erkennen.

Gemischtes Bild an den Rohstoffmarkten

Die wieder besseren Konjunkturaussichten sollten auch den Rohstoffmarkten helfen. Allerdings
wirkt die zunehmende Férderung vor allem im Energiebereich etwaigen Preisanstiegen entgegen.
FUr Gold und Edelmetalle hingegen sprechen die niedrigen Realrenditen, Goldkaufe der Zentral-
banken und das anhaltende , Gelddrucken”.

Unser Basisszenario: Niedrigzinsen und moderater Konjunkturaufschwung

Insgesamt teilen wir die Einschatzung, dass die Eurokrise in diesem Jahr zwar noch nicht Gberwun-
den ist, aber an Schrecken verliert und die Weltkonjunktur allmahlich wieder an Fahrt gewinnt.

1.

Die Schuldenkrise in Europa hat ihren Héhepunkt Uberschritten: Das Zusammenwirken von
EZB und ESM (europaischem Stabilitatsmechanismus) stabilisiert die Wirtschaft Stdeuropas.
Die Konjunkturwende wird zur Mitte des Jahres erreicht, allerdings verlauft die anschlie-
Bende Erholung moderat.

Die Konjunktur in den USA nimmt im Jahresverlauf etwas Fahrt auf. Eine Einigung zur Kon-
solidierung des Staatshaushalts wird erzielt, sie wird aber mittelfristig als Wachstumsbremse
wirken.

Die Schwellenlandermarkte kénnen sich teilweise von der Schwache der Industrieldnder ab-
koppeln.

Die Zinsen bleiben sowohl in den USA als auch in Europa und Japan auf ihren aktuellen Re-
kordtiefs.

Der Preisauftrieb bleibt konstant, die Renditen der Staatsanleihen bewegen sich nach einer
Bodenbildung eher wieder nach oben. Bei Staatsanleihen Stdeuropas kénnen sich die
Spreads weiter einengen.

Der Goldpreis bleibt in einer breiten Spanne um das aktuelle Niveau stabil, er wird als Risi-
kopuffer bei wirtschaftlichen und politischen Riickschlagen dienen.

Der Preis von Rohél und Industriemetallen wird richtungslos bleiben, da sich die konjunktu-
rell bedingte Mehrnachfrage und das férderbedingt hdhere Angebot in ihren Auswirkungen
auf die Preise die Waage halten.

Die Wechselkursrelation zwischen Dollar und Euro wird eher stabil bleiben, Schwellenlan-
derwahrungen werden tendenziell aufwerten.
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Die groBten Risiken fiir die Weltwirtschaft

Es liegt in der Natur der Sache, dass vor allem unerwartete Risiken zu heftigen Kursausschlagen an
den Borsen fhren. So war es auch in den vergangenen Jahren. Allerdings waren diese meist sehr
kurzfristiger Natur, wie das Beispiel der Naturkatastrophe in Japan von vor zwei Jahren zeigte.

Folgende Entwicklungen kénnten unser Basisszenario gefahrden:

1. Wirtschaftlicher Riickschlag im Euroraum
e Konjunktureinbruch in Frankreich und weitere Herabstufung
¢ Rohstoffbedingter Inflationsanstieg und hohe Lohnabschlisse fiihren zu Stagfla-
tionsbefurchtungen

2. Banken geraten erneut unter Druck
e Eine langer als erwartete Konjunkturschwache verteuert die Bankensanierung

e Die Umsetzung von Basel lll verzégert sich weiter und untergrabt die Glaubwurdig-
keit von Reformen im Bankensektor

3. Politisch bedingter Riickschlag bei der Sanierung des Euroraums
e [talien: Wahlsieg des Bundnisses von Il Popolo della Liberta um Berlusconi
e Spanien: Muss aufgrund weiterer Bankensanierungen unter den Rettungsschirm

4. Eskalation des Haushaltsstreits in den USA mit anschlieBender Herabstufung
e Haushaltsstreit verhindert rechtzeitige Anhebung der Schuldengrenze
e Herabstufung der USA durch Ratingagenturen

5. Zuspitzung der Krise in Nahost
e Atomwaffendrohungen des Iran veranlassen Israel zum Praventivschlag
e Bulrgerkrieg in Syrien weitet sich aus

6. Rivalitdat zwischen Japan und China
e Konjunkturprogramm in Japan schlagt fehl
e Territoriale Streitigkeiten fihren zu Handelskrieg mit Japan

Fazit und abzuleitende Anlagepolitik:

Alles in allem sprechen im neuen Jahr sowohl die Ertragsaussichten als auch die immer noch nied-
rige Bewertung fur Aktien. Somit erscheint grundsatzlich eine etwas offensivere Anlagepolitik an-
gebracht, um von den wieder zunehmenden Chancen am Aktienmarkt zu profitieren. Die Anzei-
chen far eine wirtschaftliche Erholung mehren sich. Eine Entspannung der Schuldensituation ist
erkennbar. Wichtige Reformen in Europa sind auf den Weg gebracht und auch nationale Regierun-
gen erkennen die Notwendigkeit, ihre Wirtschaftskraft durch Reformen und Liberalisierung zu star-
ken.

Ein Austritt von Griechenland oder sogar die Abspaltung der ,, Stdlander” scheint zumindest fur
langere Zeit nicht mehr zur Debatte zu stehen. Mit der EZB und dem ESM stehen zudem wichtige
Auffangnetze fir die Kapitalmdrkte bereit. Wenn nun noch der Haushaltsstreit in den USA gel&st
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wird, dlrften die grundlegenden politischen Fragen vorerst vom Tisch sein. Anstehende Parla-
mentswahlen in Europa kénnen zwar als Unsicherheitsfaktor gelten. Die Auswirkungen dirften
aber regional und zeitlich begrenzt bleiben. Somit kann die wirtschaftliche Erholung wieder zum
dominierenden Bestimmungsfaktor fir die Kapitalmarkte werden. Aktien sollten dementsprechend
in gemischten Portfolios Uber-, festverzinsliche Papiere dagegen untergewichtet werden. Rohstoffe
und Gold versprechen bei sorgfaltiger Wahl des Einstiegszeitpunkts ebenfalls gute Renditebeitrage.

Wir glauben allerdings nicht, dass das Jahr 2013 so ruhig weiterlauft, wie es begonnen
hat. Die zuletzt sehr niedrige Volatilitat an den Markten und der damit verbundene Kurs-
aufschwung konnen schnell wieder von gréBeren Schwankungen und Riickschldgen abge-
I6st werden. Dies ist ganz aktuell an den Markten abzulesen. Einen weitergehenden
Riickschlag wiirden wir aus jetziger Sicht jedoch zu einer erneuten Erh6hung der risiko-
tragenden Anlagen nutzen.

Ihr Team von DR. HELLERICH & CO

Disclaimer

Alle Angaben wurden von uns sorgfaltig recherchiert und erarbeitet. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurlickgegriffen. Die
Angaben kdénnen sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Flr die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat sdmtlicher Angaben kann daher keine Gewahr Gbernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine
individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonsti-
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Es werden lediglich Meinungen dargestellt, die ohne unsere Vorankiindigungen wieder gedndert werden kénnen. Daneben kénnen die in
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chen. Sofern Aussagen uber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermégenszuwéchse getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen
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