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Der von uns fiir das 3. Quartal erwartete, Uberge-
ordnet ,freundliche” Verlauf an den Kapitalmarkten
entpuppte sich, nicht nur zu unserer Uberraschung,
sogar als ein kleines Kursfeuerwerk. So legte der
globale Aktienindex MSCI World net in Euro im ver-
gangenen Quartal rd. 5% und der US-Aktienmarkt
gemessen am S&P500 (in Euro) rd. 4% zu. Die im

Die bis Ende September anhaltende positive
Marktstimmung wurde des Weiteren von der Hoff-
nung auf ein drittes Liquiditatsprogramm ,QE3*
der US-Notenbank genahrt, welches dann auch
tatsachlich von Ben Bernanke bekanntgegeben
wurde. Auch die Bank of England, die japanische
Notenbank und selbst die chinesische Notenbank

1. Halbjahr gebeutelten
europaischen Borsen zeig-
ten eine starke Gegenbewe-
gung. Der DJ EuroStoxx 50
stieg um rd. 8% und der X
deutsche Aktienindex Dax
sogar um rd. 12%.
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Indexverlauf 2012 in Euro: MSCI World,
EuroStoxx50, S&P500, Nikkei225, MSCI Emerging-Mar-
kets, China CSI 300, Quelle: VWD, Stand 30.09.2012 Dije Hausse war in erster

Weiterhin stand die Euro-
Staatsschuldenkrise im
Blickfeld der Anleger. Die hohe Verunsicherung
hinsichtlich eines potentiellen Auseinanderbre-
chens der Eurozone blieb zwar erhalten, aber
sowohl die Ende Juli vom EZB-Chef Draghi
getroffene Aussage ,Der Euro ist unumkehrbar
..."“als auch seine Ankulindigung ,in unbegrenztem
Umfang kurzlaufende Anleihen europaischer Kri-
senlander kaufen zu wollen®, I6sten an den Akti-
enmarkten zeitweise hektische Kursspriinge aus.
Die Hoffnung, dass es jetzt vielleicht gelingen
wirde die Euro-Krise zu Uiberwinden, motivierte
die Investoren zu Kaufen. In erster Linie durfte
aber die Sogwirkung von etlichen Trendfolge-Pro-
grammen und das Eindecken von sog. Short-
Positionen (Leerverkaufen) Haupterklarung fir die
Kursanstiege gewesen sein. Die Rallye war
immer mit der Angst verbunden, dass die Situa-
tion der Krisenlander (vor allem Spanien und Ita-
lien) weiter eskaliert. Bei einem Schliiipfen von
Spanien und ltalien unter den Rettungsschirm
ESM, wiirde dessen geplantes Volumen von rd.
500 Mrd. Euro in keiner Weise ausreichen. Hinzu
kam noch die Zitterpartie, ob das Bundesverfas-
sungsgericht den ESM uberhaupt als verfas-
sungskonform einstuft. Im vorlaufigen Urteil des
BVG Mitte September wurde der ESM zwar als
verfassungskonform bestéatigt, aber nur unter
bestimmten Auflagen, die der Gesetzgeber zu
erfillen hat. Eine Ablehnung des ESM hatte an
den Kapitalmarkten sicherlich grof3e Verwerfun-
gen ausgelost.

Kursanstiegen fiihrte.

Line liquiditatsgetrieben. Die Marktteilnehmer
ignorierten vollkommen die weiter anhaltende
konjunkturelle Abschwachung in den USA und
auch in Deutschland. Ebenso gab das Wachstum
in China und etlichen Schwellenlandern tberra-
schend deutlich nach, ganz zu schweigen von der
tiefen Rezession in den slideuropaischen Lan-
dern.

MSCI World net + 14,0%
MSCI Europe net + 12,3%
DJ EuroStoxx 50 + 59%
DAX 30 + 223%
S&P 500 +153%
Nikkei 225 + 42%
MSCI Emerging Markets + 10,1%
iBoxx 3-5 Jahre (Anleihen) + 6,0%
Rex Perf. (2J.) + 0,7%
Euribor 1 Monat Perf. + 03%
EURO/US-Dollar - 07%

Performance wichtiger Indizes 2012 in Euro
Quelle: VWD, Stand 30.09.2012
Der Euro konnte sich im Laufe des Quartals von
seinem Jahrestief wieder etwas erholen. Obwohl
er gegenuber dem US-Dollarim Quartal seitwarts
tendierte, machte er von seinem Tiefim Julird. 7%
wett. Auch gegentber vielen der sog. Hartwah-
rungen gewann der Euro wieder etwas an Boden.
Die Anleihemarkte zeigten sich erneut hochstun-
terschiedlich. Wahrend die Bundesanleihen von
der massiven Kapitalflucht, insbesondere aus

INHALTSUBERSICHT

Riickblick “Borsen feiern: “Danke Mario...”
Ausblick ,Don'’t fight the EZB!*

Studie ,Krise? Welche Krise? Der Welt ging
es noch nie so gut!”

EDITORIAL

MIT DER EUROKRISE BLEIBT DIE DEMOKRA-
TIE ZUNEHMEND AUF DER STRECKE...

Bei dem am 12.09. ergangenen Urteil des
Bundesverfassungsgerichtes zum ESM-Ret-
tungsschirm machten die Richter deutlich,dass
die Haftungssumme Deutschlands auf 190
Mrd. Euro beschrédnkt bleiben muss. Eine
Erhéhung ist nur durch den Deutschen Bun-
destag méglich. Somit konnten die Hauptkla-
ger zumindest einen Teilerfolg verbuchen.
Allerdings hat das Gericht nicht die Verpflich-
tungen von Deutschland im Zusammenhang
mit der EZB (Deutschland haftet mit 27 %), wie
von den Kldgern gefordert, mit einbezogen.
Das Gericht machte allerdings seine Bedenken
deutlich, zusténdig ist aber der Européische
Gerichtshof. Ob dieser durch das Verfassungs-
gericht angerufen wird, blieb zunéchst offen.
Das heif3t: mit einer weiteren Ausweitung der
Anleihekéufe der EZB erhdht sich auch die
Haftungssumme von Deutschland, ohne das
es irgendeine demokratische Legitimation
gébe. Durch diese Vorgehensweise wird die
Haftung von Deutschland, quasi durch die Hin-
tertiir, ohne Zustimmung des Parlaments, wei-
ter erhoht. /l

Ihr I
ﬁé:;hmldt

den Krisenldndern, bis Mitte August weiter profi-
tierten, zeigten die spanischen und italienischen
Staatsanleihen erneut deutliche Renditeanstiege
(10-jahrige Anleihen: rd. 7% bzw. 6% p.a.). Erst
die Ankiindigungen Draghis kehrten den Trend
um. Die Erkenntnis, dass Staatsanleihen insge-
samt unsichere Investments geworden sind und
der generelle ,Anlagenotstand®, zwang viele
Investoren weiter Unternehmensanleihen zu kau-
fen. Mittlerweile ist aber bei vielen Anleihen ein
bedenklich niedriges Renditeniveau erreicht wor-
den bzw. werden die Risiken nicht mehr ange-
messen verzinst. Attraktive Unternehmensanlei-
hen sind nur noch sehr schwer zu finden.
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Die Kapitalmarkte befinden sich derzeit in Fei-
erlaune. Der Aufwartstrend an den globalen
Aktienmarkten scheint kein Ende zu nehmen.
Aber lohnt sich der Einstieg noch? Wo lauern
die Gefahren?

Nie gegen die Notenbank wetten!

Das Risiko eines unkontrollierten Auseinander-
brechens der Eurozone ist fiihlbar geringer
geworden. Die Ankiindigung des Chefs der
EZB Draghi, Gber ,unlimitierte* Kaufe kurzlau-
fender Staatsanleihen die Zinsniveaus zu dru-
cken, macht die Krisenlander wie Italien und

ZDONT FIGHT THE EZBI*

hinzieht. Bis zu der notwendigen Bildung einer
EU-Fiskalunion ist es noch ein langer und stei-
niger Weg. Die nationalen Interessen der EU-
Mitgliedsstaaten mussten dann klar der EU
untergeordnet werden, was sich derzeit als
sehr schwierig erweist. Auch ist das Schlipfen
unter den Rettungsschirm mit harten Banda-
gen und einem gewissen Verlust der Staats-
haushalts-Autonomie verbunden. Die den
~geretteten” Landern von der EU auferlegten
harten SparmaRnahmen wirken sich auRerst
negativ fir die breite Bevolkerung aus. Die
sozialen Spannungen nehmen massiv zu und

ren Niveau aus). Auch die Leistungsbilanzdefi-
zite fallen dank rucklaufiger Importe geringer
aus. Ebenso lassen diverse Fruhindikatoren
erste vorsichtige Signale einer Stabilisierung
erkennen. Das zarte Pflanzchen ,Hoffnung®, es
konnte bereits das Rezessionstief erreicht sein
und im Laufe des 1. Halbjahres 2013 kommt es
wieder zu einem verhalten positiven Wachs-
tum, scheint zu keimen. Foérderer konnte ,wie-
der Mal“ Deutschland sein. Der Anstieg der
Léhne im 1. Halbjahr und die erhdhte Konsum-
bereitschaft, aufgrund der Erkenntnis “das
Geld ist ja sowieso bald nichts mehr wert®, flhrt

Spanien bei der Refinanzie- zu einer Belebung des privaten
rung unabhangiger von den Real GDP growth in % Inflation in % Konsums. Vor allem aber der
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halten und sich daher lieber
auf andere Anlagen konzentrie-
ren wollen. Sollten diese sog. Kapitalsammel-
stellen als Refinanzierer der Staaten ausfallen,
dann Gbernimmt unweigerlich die EZB diese
Rolle, was deren Mandat aber klar Ubersteigt
und mittelfristig absehbar erneute Probleme
bringen wird. Nichtsdestotrotz zollt der Markt
derzeit der EZB den nétigen Respekt. Gegen
die EZB zu ,kdmpfen®, erfordert von nun an viel
Mut. Sollte die EZB ihre Ankiindigungen tat-
sachlich umsetzen, dann macht es keinen Sinn
auf einen Zusammenbruch der Eurozone zu
setzten. Theoretisch kann die EZB unbegrenzt
Euros drucken, was zwar mittelfristig groRRe
Inflationsgefahren birgt, aber auf Sicht die Refi-
nanzierungsprobleme der Staaten (und auch
der Banken) entspannt. Insbesondere die in
den vergangenen Monaten als ,Fluchtwah-
rung“ stark nachgefragten Bundesanleihen
stellen daher aus unserer Sicht ein Risikoin-
vestment dar. Eine Entspannung der Krise
sollte unweigerlich einen Anstieg der Renditen
und damit verbundene Kursverluste zur Folge
haben.

Jetzt ist die Politik gefragt

Die EZB hat der Politik Zeit gekauft, damit
diese die eigentlichen strukturellen Probleme
in den nachsten Jahren konstruktiv I6sen wird.
Allerdings muss damit gerechnet werden, dass
sich die Krisenbewaltigung noch einige Jahre
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Keine Welt-Rezession! Das globale Wachstum diirfte 2012 und 2013 bei rund 3% liegen

Quelle: UBS, Daten per 25.09.2012

die verstandlichen Proteste eskalieren oft in
chaotischen Ausschreitungen. Die politische
Stabilitat dieser Lander und insbesondere die
Wiederwahl der amtierenden Politiker ist
dadurch gefahrdet. Die Regierungen dieser
Lander befinden sich in einer Zwickmibhle.
Sparen und gleichzeitig die Wirtschaft wieder
anzukurbeln grenzt fast ans Unmdogliche. Ver-
standlicherweise versuchen die Politiker der
betroffenen Lander daher die Vorgaben der EU
aufzuweichen bzw. zeitlich zu verzégern. Mg-
liche Verzogerungen der Verhandlungen und
politische Verwerfungen werden sicherlich
auch an den Kapitelmarkten phasenweise zu
Verunsicherungen fihren.

Erste Lichtblicke fiir die Eurozone ...

In der Eurozone befinden sich derzeit grolle
Teile in einer Rezession. Auch die Wachstums-
daten aus Deutschland lassen eine deutliche
Abflachung erkennen. Es gibt aber einige Licht-
blicke. Zwar steht die ,Hilfe* fir die Krisenstaa-
ten der EZB unter dem Vorbehalt einer strikten
Haushaltskonsolidierung nach den Regeln des
Rettungsschirms ESM, das durfte fiir die
betroffenen Lander im Ernstfall aber kaum ein
Hindernis darstellen. Auch die fundamentalen
Trends zeigen erste Hoffnungsschimmer. So
haben die Exporte der Krisenlandern wieder
etwas zugenommen (von einem deutlich tiefe-
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wenn auch noch sehr moderate

Fortschritte. Sicherlich wird es
immer wieder zu ,politischen® Riickschlagen
kommen, aber der Weg ist vorgezeichnet und
eigentlich unumkehrbar.

... aber Probleme in den USA und China

Auch wenn es oft vergessen wird: Die schwa-
chelnde Weltwirtschaft hat nicht nur die Euro-
zone als Ursache. Die USA stehen vor einem
ungelosten Problem, dass in der Dimension die
Euro-Staatsschuldenkrise sogar noch Ubertrifft
und aktuell von der heiRen Phase des US-Pra-
sidentschaftswahlkampfs Uberlagert wird. Die
USA haben ein groRes Defizit im Staatshaus-
halt und stehen mit der Hohe der Staatsschul-
den quasi am Anschlag. Kommt es 2013 zu
den geplanten Steuererhdhungen und Budget-
klrzungen, droht eine Rezession. Sollten sich
die politischen Krafte nach der Wahl nicht eini-
gen und das sog. ,Fiscal Cliff* (Auslaufen von
zeitlich befristeten Steuersenkungen und Aus-
gabenprogrammen) neu verhandeln, dann
gehen die Analystenschatzungen von einem
Einbruch der Wirtschaftsleistung (BIP) in 2013
von 2 bis 5 % aus, was enorme negative Fol-
gen fur die Weltwirtschaft und die Kapital-
markte hatte. Auch hier gilt die Hoffnung, dass
die Vernunft und das Allgemeinwohl vielleicht
doch uber dem Ego der politischen Kontrahen-
ten steht. Es bleibt abzuwarten. Die US-Noten-
bank wird aber sicherlich versuchen, durch die
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Fortsetzung der quasi Null-Zinspolitik und
dem Festhalten an den angekiindigten unlimi-
tierten Anleihekaufen (monatlich rd. 40 Mrd.
US-Dollar) dagegenzuhalten, um Gefahren
eines konjunkturellen Einbruchs abzumildern.
Auch China, die zweitgrofite Volkswirtschaft
der Welt, kdmpft derzeit neben der politischen
Neuordnung mit groRen strukturellen Proble-
men. China befindet sich im Ubergang von
einer vom Export und Investitionen (insbeson-
dere Immobilienmarkt und Infrastruktur) ange-
triebenen, hin zu einer konsum-/binnenmarkt-
orientierten Wirtschaft. Das Ganze lauft nicht
ohne sog. Friktionen ab (die Volkswirtschafts-
lehre bezeichnet damit allgemein das Auftre-
ten von Koordinations- oder Transaktions-
hemmnissen). Die chinesische Politik ist sich
der damit verbundenen Wachstumsabschwa-
chung (von 2011 noch +9,3% auf derzeit rd.
+7%) bewusst. Am 8. November wird in China
das neue Fuhrungsgremium vorgestellt. Die-
ses alle 10 Jahre fallige Ereignis beendete in
der Vergangenheit immer eine Phase der Lah-
mung. Jedesmal zogen dann die Investitionen
kraftig an.

Dieses Mal kdnnten, nach einer mehrjahrigen
Phase des geldpolitischen Straffens durch die
chinesische Notenbank (ausgelst durch eine
hohe Inflationsrate), nun erste geldpolitische
Lockerungen den Impuls geben. Das nomi-
nale Volumen der chinesischen Volkswirt-
schaft hat sich in den vergangenen fiinf Jah-
ren fast verdoppelt, die Lohne sind ahnlich
gestiegen und die Gewinne der Unternehmen
haben kraftig angezogen. Die Bewertungen
der seit Uber drei Jahren konsolidierenden chi-
nesischen Aktienborse, zum Beispiel hat der
Aktienindex CSI 300 seit Juli 2009 rd. 40%
verloren, sind auf einem relativ glinstigen
Niveau angekommen. Ab November kdnnte
es aus den genannten Griinden an den chine-
sischen Bdrsen wieder zu einer Aufwarts-
phase kommen, von der auch die anderen
Weltbdrsen psychologisch profitieren sollten.

,Wann saufen die Pferde?“

Weltweit haben viele Notenbanken zu massi-
ven liquiditats- und zinspolitischen Stimulie-
rungsmaflnahmen gegriffen. In den USA und
auch Europa sowie Japan sind die Ergebnisse
der schon seit mehreren Jahren bestehenden
Niedrigzinspolitik aber bisher recht liberschau-
bar. Vor allem Japan kampft seit fast 20 Jah-
ren trotz einer quasi Null-Zinspolitik eher mit
Deflation und einem sehr moderaten Wirt-
schaftswachstum. Das alleinige Bereitstellen
von Liquiditat verstarkt nicht unbedingt die
Investitions- und Konsumbereitschaft von
Unternehmen und Privatleuten. Das war
schon dem britischen Okonom John M.
Keynes bewusst. Dieses Phanomen, das
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durch Keynes als Liquiditatsfalle bekannt
wurde, wurde vom friiheren deutschen Bun-
deswirtschaftsminister Karl Schiller wie folgt
beschrieben: ,Man kann die Pferde zwar zur
Tranke fUhren. Man kann sie aber nicht zwin-
gen, das Wasser zu saufen”. Die Zweifel vieler
Analysten an dem Erfolg eines liquiditatsindu-
zierten Aufschwungs nehmen zu. In den USA
haben bisher weniger die hochverschuldeten
privaten Haushalte von der Geldpolitik der
FED profitiert, sondern vielmehr die ohnehin
schon vermogenden Anleger. Geld gibt es nun
mehr als genug. Die Bedenken, dass das in

Positiv fiir die Psychologie der Welt-Bérsen!
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... sollte die neue chinesische Regierung

zu weiteren Infrastrukturinvestitionen motivieren.
Quelle: Bloomberg, UBS, Daten per 13.09.2012

diesem Umfang noch nie gekannte Gelddru-
cken der Notenbanken nicht bei der Wirtschaft
ankommt, sich aber das Risiko von realen
Kaufkraftverlusten des Papiergeldes erhéht,
sind absolut berechtigt.

Konjunktur am Wendepunkt?

Wichtige globale Konjunkturindikatoren wie
zum Beispiel verschiedene Einkaufsmanager-
indizes, die zuletzt etwas freundlicheren US-
Arbeitsmarktdaten oder der wieder anzie-
hende Hausermarkt in den USA, geben
Anlass zu vorsichtigem Optimismus. Insbe-
sondere das Verhaltnis von Auftragseingan-
gen zu den Lagerbestanden verbesserte sich
im September signifikant, was mit einer ca.
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zweimonatigen Zeitverzégerung zu einem
Anstieg der globalen Industrieproduktion fiih-
ren durfte. Die anstehenden Verdffentlichun-
gen der Unternehmensergebnisse fir das 3.
Quartal und vor allem die Ausblicke der Unter-
nehmen, werden wichtige Wegweiser fur die
Borsen sein. Eine mdgliche konjunkturelle
Erholung wird von den Aktienbdrsen norma-
lerweise sechs bis neun Monate vorwegge-
nommen.

Party, aber wie lange noch?

Die Liquiditatsschiibe der Notenbanken wir-
ken auf die Aktienmarkte wie eine Droge. Aber
wie lange noch? Die konjunkturelle Verlangsa-
mung der Weltwirtschaft und vor allem die
langfristigen Folgen der Politik des billigen
Geldes fur das Finanzsystem werden derzeit
ausgeblendet. Nach der letzten Rallye sind die
Aktienmarkte als Uberhitzt einzustufen. Kurz-
fristig ist eine Konsolidierung tberfallig, die
idealtypischerweise bis Mitte Oktober erfolgen
sollte. Im Anschluss besteht die Chance einer
,Wahlrallye* in Bezug auf die US-Prasident-
schaftswahl am 6. November. Sicherlich wird
das Ergebnis der Wahl fiir den restlichen Ver-
lauf des Borsenjahres entscheidend sein.
Sollte der aus Sicht der ,Wall Street” als wirt-
schaftsfreundlich geltende Romney gewinnen,
dann ddrften die US-Bdrsen weiter durchstar-
ten. Sollte Obama die Wahl fir sich entschei-
den, konnte es zunachst zu einer
~Enttduschungs“-Konsolidierung kommen. Die
grofRzuigige Bereitstellung von Liquiditat durch
die Notenbanken und die Hoffnung auf eine
einsetzende globale Konjunkturerholung bie-
ten aber die Mdoglichkeit weiter steigender
Aktienmarkte in den kommenden Monaten.
Eine offene Flanke ist sicherlich das amerika-
nische Schuldenproblem. Derzeit versuchen
die Prasidentschaftskandidaten mit vielen
Versprechungen die Wahler zu gewinnen.
Aber schon im Spatherbst 2012 kdnnte jedoch
durch das oben beschriebene Problem des
»Fiscal cliff* Ernlichterung einkehren.

Kaum Alternativen zu Aktien

Aktien stehen aus unserer Sicht vor einer
Renaissance und bieten langfristig ein hohes
Potential. Die extrem niedrigen Zinsniveaus
haben die Realzinsen nach Abzug der Infla-
tion stark in den negativen Bereich gedrickt.
Hinzu kommt, dass viele auf Zinsertrage
angewiesene Investoren wie zum Beispiel
Versicherungen, Pensionskassen usw. sehr
grof’e Probleme mit den niedrigen Zinsen
haben und die ihren Anlegern garantieren
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr erwirt-
schaften kdnnen. Diese Investoren weichen
derzeit auf etwas hoher verzinste Unterneh-
mensanleihen und andere sog. ,Alternative
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Investments® aus. Dabei missen sie aber
hohere Risiken akzeptieren. Da die Aktien-
markte im Vergleich zu Anleihen gunstiger
bewertet sind und deutlich hdhere Dividenden-
renditen bieten, dirften Anleger sich kiinftig
vermehrt den Aktienmarkten und vor allem divi-
dendenstarken Qualitétsaktien zuwenden. Die
Investitionsquoten der institutionellen aber
auch privaten Anleger befinden sich, nach fast
12 Jahren fiir viele als sehr frustrierend erlebte
Aktienmarkte, auf einem historischen Tief. Bei-
spielsweise liegt die durchschnittliche Aktien-
quote von deutschen Versicherungen bei unter
5% des angelegten Vermdgens. Die Investiti-
onsquote der angelsachsischen institutionellen
Investoren liegt bei rd. 35%, wobei diese in der
Vergangenheit im langfristigen Durchschnitt bei
rd. 60% lag. GroRRe Teile der Vermdgen sind
derzeit in Cash geparkt. Sollte nur ein Teil
davon in die Aktienmarkte zurlickkehren, kann
das eine Rallye von enormen Ausmaf ausl6-

sen. Auch die Furcht vor in Kaufkraft gemesse-
nen Vermogensverlusten, aufgrund der ,wun-
dersamen Geldvermehrung“ durch die
Notenbanken, sollte bei den Anlegern zuneh-
mend die Aktie als realen Sachwert ins Blick-
feld riicken. Die Mischung aus kiinstlich und
dauerhaft niedrigen Zinsen, die moderat wach-
sende Konjunktur und die enorme Liquiditat der
Anleger (hoher Anlagedruck) bieten in den
kommenden Jahren das Potential fiir deutliche
Wertzuwachse von Aktien. Ausgepragte Kurs-
riickgange, die jederzeit eintreten kdnnen, stu-
fen wir als mittelfristig glinstige Kaufgelegen-
heiten ein.

,Risikolose* Staatsanleihen nicht attraktiv
Weiterhin stufen wir die Attraktivitat von Staats-
anleihen (z.B. Deutschland) als nicht interes-
sant ein. Angesichts von Renditen - je nach
Anleihelaufzeit - zwischen 0,1 bis 1,6% p.a.
und dagegenstehenden ,offiziellen” Inflations-

raten von um die 3% p.a. und hoher, kommt es
fur die Anleger Jahr fir Jahr zu realen Kauf-
kraftverlusten. Selbst Bill Gross von Pimco,
dem weltgréfiten Asset Manager von Anleihe-
fonds, spricht von einer kalten Enteignung der
Anleger. Wir gehen davon aus, dass die Nied-
rigzinspolitik der Notenbanken, welche insbe-
sondere den hochverschuldeten Staaten eine
Entlastung bringt, noch etliche Jahre Bestand
haben wird und daher die Risiken fir die Anlei-
hemarkte relativ Uberschaubar sind. Aber
selbst ein Anstieg der Rendite einer 10-jahrigen
BRD-Anleihe von 1,5% p.a. auf nur 2,5% p.a.
wiurde einen Kursverlust von rd. 10% ausldsen.
Auch bei den von uns bisher noch bevorzugten
Unternehmensanleihen sind die Renditen stark
gesunken. Mittlerweile werden die damit ver-
bundenen Risiken nicht mehr angemessen ver-
zinst. Insbesondere bei konservativen Anlei-
heinvestments sollte auf Kaufgelegenheiten mit
wieder attraktiven Renditen gewartet werden.
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JKRISE? WELCHE KRISE? DER WELT GING ES NOCH NIE SO GUT!"

Die Stimmung

Bereits seit langerem dominiert in den Medien
eine sprichwortliche Untergangsstimmung. Die
Schlagzeilen sind an Dramatik kaum mehr zu

DER SPIEGEL
GELDUNTERGANG

DER SPIEGEL

DER SFEAEL
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“In den Medien geht die Welt unter!”
Quelle: Der Spiegel

steigern, sei es der ,Gelduntergang®, die ,Geld-
bombe* oder ,Das letzte Gefecht“. Das Nach-
richten-Magazin ,Der Spiegel” gehort dabei kei-
neswegs zu den drastischsten Schlagzeilen-
produzenten. Die Weltwirtschaft, so wird allge-
mein suggeriert, befinde sich im freiem Fall, die
Lage praktisch ausweglos. Die vergangenen
zehn Jahre werden oft als ,verlorenes Jahr-
zehnt” bezeichnet.

Wir haben festgestellt, dass es den Berichter-
stattern nicht um eine objektive Darstellung der
Fakten geht, sondern vielmehr um auflagekraf-
tige Schlagzeilen.
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Die Fakten

Die Faktenlage ist jedoch sehr viel differenzier-
ter. In der Grafik 2 ist die Entwicklung der globa-
len Wirtschaftsleistung, des Welt-Aktienindex
und des EuroStoxx seit dem Jahr 2000 darge-
stellt. Das Welt-Bruttosozialprodukt hat — in U$
gemessen — bis heute um mehr als 100 % auf
70.000 Milliarden U$ zugelegt, dem mit Abstand
héchsten Stand in der Geschichte der Mensch-
heit. Selbst die schwere Rezession von 2009,
die in Anlehnung an die Depression der 30er
Jahre (,Great Depression®) als ,Great Reces-
sion“ bezeichnet wird, konnte den Aufschwung
nur kurzzeitig bremsen. Wie in Kostolany's be-
kannten Bon Mot vom Hund und dem Herrchen
geht der Mann (Wirtschaft) unbeirrt voran und
der Hund (Borse) ist voribergehend zuriickge-
blieben, wird aber wieder zu seinem Herrchen
zurlickkehren.

Obwohl also die Summe aller Giter und Dienst-
leistungen auf der Welt sténdig neue Rekord-

stande erreicht, stehen die Aktienkurse kaum
héher als vor 12 Jahren, in Europa sogar noch
deutlich darunter. Der Grund liegt nicht an der
Entwicklung der Gewinne der Unternehmen, die
insgesamt hoher denn je sind, sondern schlicht
und einfach daran, dass die Aktienbewertungen
stark gesunken sind.

Fazit

Die weltweite Wirtschaftsleistung befindet sich auf
dem hdchsten Stand aller Zeiten und dlirfte auch
in den nachsten Jahren weiter steigen. Da Brutto-
sozialprodukt und Borsenkurse langfristig in die-
selbe Richtung gehen, hat sich in den vergange-
nen 12 Jahren ein fir Aktien groRer Nachholbedarf
aufgebaut. Dabei sind auch die hohen Staats-
schulden kein Hindernisgrund, da diesen weitaus
hohere Vermogenswerte bei Landern und privaten
Haushalten gegeniberstehen.

Allein das Geldvermdgen der privaten Haushalte
umfasst weltweit fast 100.000 Milliarden Euro.

Entwicklung 2000 bis 09/2012:
Welt-Bruttosozialprodukt (in USD) rd. +100%
MSCI Welt NR Index (in USD) rd. +10%

gar nicht enthalten. Diese Zahl

Immobilienwerte sind darin noch
o
/ | relativiert dann auch die gesam-

DJ EuroStoxx 50 NR Index rd. -30% /\‘\-../
14T ten Welt-Staatsschulden von rd.
=T 32.000 Mrd. Euro (vgl. unsere
A { Studie vom Nov. 2011: ,Die Welt
/ 74 el 1) ":’J'\T\ ./\ == | geht nicht bankrott”). Es spricht
“{T /,\//A e '._ | viel fiir eine in den kommenden
N aa Vel ~ = Jahren langer anhaltende Auf-

o wartsbewegung der Aktien welt-
= .| weit, obwohl - oder gerade weil -
heute die wenigsten damit

“Enorme Diskrepanz!

Die Wirtschaftsleistung der Welt hat sich verdoppelt, aber die

rechnen.

Aktienmarkte tendieren seit 12 Jahren seitwarts.”

Quelle: Bloomberg
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DISCLAIMER

Dieses Dokument ist eine unverbindliche Marketingmitteilung. Sie dient ausschliel3lich Informationszwecken und stellt weder ein éffentliches Angebot,
eine Empfehlung oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot
zum Abschluss eines Vertrages liber eine Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben und kann auch eine auf die jeweiligen persénli-
chen, wirtschaftlichen Verhéltnisse, Kenntnisse und Erfahrungen des potentiellen Anlegers abgestimmte Beratung nicht ersetzen. Alle Angaben und
Inhalte dieses Dokumentes sind ohne Gewéhr, vertraulich und ausschlieflich fiir den internen Gebrauch bestimmt.

Jede unautorisierte Form des Gebrauches dieses Dokuments, insbesondere dessen Reproduktion, Verarbeitung, Weiterleitung oder Veréffentlichung
ist untersagt. Der Ersteller dieses Dokuments sowie mit ihm verbundene Unternehmen schlie8en jede Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder
Aktualitét der enthaltenen Informationen und gedul3erten Meinungen zur Génze aus.

In diesem Dokument gegebenenfalls enthaltene Performancekennzahlen der Vergangenheit, Backtestdaten sowie vergangenheits- oder zukunfts-
bezogene Simulationen lassen keine Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung dieser Zahlen oder der diesen zugrunde liegenden Finanzinstru-
mente bzw. Indices zu und sind somit keine Gewéhr flir zukiinftige Entwicklungen. Das gilt insbesondere fiir den Einsatz von Backtest-Daten, welche
immer zu hypothetischen, vergangenheitsbezogenen Darstellungen fiihren.

Jede Veranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Kurse kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wéahrungsschwankungen kénnen die Entwick-
lung eines Investments beeinflussen. Potentielle Anleger miissen sich der mit dem jeweiligen Finanzinstrument verbundenen Anlagerisiken bewusst
sein, einschliel3lich des Risikos, den investierten Betrag vollsténdig zu verlieren.

Grundlage fiir den Kauf von Investmentanteilen sind der jeweils gliltige Verkaufsprospekt, der Jahresbericht und, falls élter als acht Monate, der Halb-
Jahresbericht. Der veréffentlichte Verkaufsprospekt der genannten Publikumsfonds in der aktueller Fassung steht dem Interessenten bei der jeweiligen
Kapitalanlagegesellschaft kostenlos zur Verfligung. Informationen (iber die MMT-Fonds kénnen unter www.hauck-aufhaeuser.lu abgerufen werden.

Die Darstellungen in diesem Dokument sind nur allgemeiner Natur, berticksichtigen nicht die individuelle steuerliche Situation des jeweiligen Anlegers
und kénnen sich jederzeit durch gesetzliche Anderungen oder Verwaltungspraxis verédndern. Fiir detaillierte Auskiinfte sollte daher ein Steuerberater
kontaktiert werden. Folgende Datenquellen kénnen verwendet werden: Bloomberg, Standard&Poors (Micropal), Thomson Financial Datastream,
CorporateFocus by Infinancials, Morningstar, VWD und Value Asset Management GmbH.
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