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Nach dem hervorragenden Aktienmonat Oktober erlebten An-
leger im November eine Berg- und Talfahrt. Nach scharfen Kurs-
verlusten kam es am Monatsende zu einer splrbaren Erholung.
Die negativen Nachrichten aus Europa rissen auch im Novem-
ber nicht ab. Vielmehr spitzte sich die Euro-Staatschuldenkrise
mit zunehmender Fokussierung auf Italien weiter zu. In diesem
Umfeld war ein Ricktritt des italienischen Regierungschefs
Berlusconi und eine anschlieBende Kabinettsumbildung nicht
mehr abzuwenden. Die Renditen italienischer Staatsanleihen
stiegen auf neue Hochs, so dass einmal mehr Spekulationen um
eine Staatspleite die Runde machten. Damit wurde die zuvor
erfolgte Ankiindigung einer ,Hebelung” des sogenannten Ret-
tungsschirms schnell zur Makulatur.

Deutlich ruhiger entwickelten sich die US-amerikanischen Mar-
kte. Hierfur diirften vor allem (iberraschend stabile Konjunktur-
daten verantwortlich gewesen sein. So stiegen die Einzelhan-
delsumsdtze im Oktober, und die Konsumenten prasentierten
sich am Thanksgiving-Wochenende in der besten Kauflaune seit
Jahren. Auch das Verbrauchervertrauen (Conference Board) zog
auf niedrigem Niveau deutlich von 44 auf 56-Indexpunkte an.
Gleichzeitig kamen giinstige Nachrichten aus dem Verarbeiten-
den Gewerbe — Industrieproduktion und Auftragseingange ent-
wickelten sich im Herbst sehr robust.

Am Monatsende schlug die Stunde der Zentralbanken. Mit ei-
ner breit angelegten, koordinierten Aktion machten die inter-
nationalen Wahrungshiter unmissverstandlich klar, dass sie
notigenfalls zu jeder Zeit Liquiditdt bereitstellen werden, um
eine Kreditklemme zu verhindern. Zinsen fir solche Geschéfte,
die anderen Notenbanken Finanzmittel in Dollar bereitstellen,
wurden deutlich reduziert, um z. B. europédischen Banken den
Zugang zu US-Dollar zu erleichtern

Aktien

Die internationalen Aktienmarkte reagierten zum Monatsab-
schluss mit einer fulminanten Rallye. Auf Monatssicht blieb
jedoch ein Minus, wobei sich Euroland-Aktien wieder unter-
durchschnittlich entwickelten. Wahrend US-Aktien (in Euro)
ein Plus von 3,3% erzielten, verblieb etwa beim EuroStoxx ein
Minus von 2,4%. Besonders schwach tendierten Aktien aus
dem asiatisch-pazifischen Raum, mit einem Minus von 4,6%
(in Euro). Europdische Large Caps hatten im Vergleich zu Small-
und Mid-Caps wieder leichte Vorteile. Auf Branchenebene hat-
ten Banken und Versicherer wie im Vormonat das Nachsehen.
Im Vorteil waren defensive Branchen wie Lebensmittel, Ol/Gas,
Pharma und Versorger.

Renten/ Wihrungen

Anleihen der Eurozone entwickelten sich noch schwacher als
Aktien aus der Region. Die tendenziell besseren Konjunkturda-
ten spielten dabei eine untergeordnete Rolle. Vielmehr wurden
die schwachen Auktionsergebnisse der Peripherie-Lander be-
straft. Auf die Spitze getrieben wurde der Pessimismus gleich-

wohl durch die ausgesprochen magere Nachfrage nach Anlei-
hen des , Musterschiilers” Deutschland. Dies setzte deutschen
Bundesanleihen zwischenzeitlich erheblich zu. Der Euro verbil-
ligte sich in diesem Umfeld gegenliber dem US-Dollar um mehr
als 3%.

Die Kernaussagen aus unserem Jahresausblick 2011 haben
auch heute Bestand: ,,Nach wie vor ist ausgesprochen viel Geld
im System, das an der einen oder anderen Stelle fundamen-
tale Gesetze aufler Kraft setzen diirfte. Angst und Euphorie,
Ubertreibungen in die eine oder andere Richtung werden uns
wohl weiter begleiten. Ein , Ausreiten” der Mdrkte allein wird
auch 2011 schwerlich méglich sein, auch weil die Vorboten des
ndchsten Abschwungs zwischenzeitlich verunsichern werden.”
Gleichwohl haben die zu Jahresbeginn noch positiven taktischen
Allokationsmodelle mittlerweile (seit Anfang Juli) auf , Aktien
untergewichten” gedreht.

Aktienquote vorerst noch defensiv

Die Aktienmarkte haben schnell und heftig auf die gesenkten
Wachstumserwartungen reagiert. Zuletzt war der Konsens noch
von einer Wachstumsbeschleunigung im zweiten Halbjahr aus-
gegangen und dementsprechend positioniert. Diese Uberzeu-
gungen sind nun stark ins Wanken geraten. Auf Basis der zu-
letzt veroffentlichten volkswirtschaftlichen Daten aus USA und
Europa, der Staatshaushalts- bzw. Schuldenkrisen sowie An-
zeichen von erhohter Nervositdt im Interbanken/Repogeschaft
sind die Risiken fir die Wirtschaftsprognosen derzeit eindeutig
nach unten gerichtet. Auf Basis unserer langjahrig bewahrten,
quantitativen Allokationsmodelle haben wir die Aktienquo-
ten in den dafiir relevanten Fonds Ende Juli auf ein Minimum
reduziert. Dies passt zu unseren Erwartungen vom Jahresbe-
ginn: ,Wir gehen daher positiv ins neue Jahr, wiirden aber er-
warten, dass im Jahresverlauf ein defensiveres Vorgehen ange-
zeigt wird. Die Aktien-Ubergewichtung ist also heute tendenziell
anfdlliger als noch vor einem Jahr.”

Getrieben wurden die Verkaufssignale im Juli vor allem
von der negativen Marktdynamik, die den Eintritt in einen
zyklischen Marktabschwung nahelegt. Die Signale von der
Makroseite stehen demgegeniiber noch auf der Kippe und
lassen eher auf ein Soft-Patch/Landing hoffen, was zur Zeit
auch noch eher unserer qualitativen Einschatzung ent-
spricht - dies unter der Vorraussetzung, dass die US- und
EU-Zentralbanken und Regierungen keine signifikanten
Fehler im Umgang mit den schwelenden Brandherden
begehen.

Geldpolitik auf neuen Wegen

Die sakularen fiskal- und geldpolitischen Trends der letz-
ten Jahrzehnte lassen sich — einfach ausgedriickt — wie folgt
beschreiben: Mit jeder ,Krise“ wurde zur Abfederung na-
turlicher konjunktureller Zyklen immer neue Verschuldung
erzeugt, gleichzeitig erreichten die Notenbankzinsen immer
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tiefere Niveaus, wobei erst mit der Finanzkrise 2008 alle Dam-
me gebrochen wurden. Mit samtlichen, auch unorthodoxen
Mitteln wird versucht, der noétigen volkswirtschaftlichen An-
passung die soziale Scharfe zu nehmen und der Verschul-
dung Uber den scheinbar einzigen politisch gangbaren Weg
der Inflation zu begegnen. Die FED bekennt sich fast offen zu
dem Ziel, mehr Teuerung (Geldentwertung) erzeugen zu wol-
len. Es zeichnet sich jedoch einmal mehr ab, dass die Realitat
einer deflationdren (gesattigten) westlichen Welt diesem Ziel
widerspricht. Es wird zwar mehr Geld produziert, doch gerat
es nicht in den volkswirtschaftlichen Kreislauf. Dazu brduchte
es einen Aufschwung mit engen Arbeits- bzw. Faktormarkten,
steigenden Lohne und wachsender Konsumnachfrage. In den
westlichen Landern sind aufgrund des Sattigungs- und Ver-
schuldungsniveaus inflationdre Konsumschiibe heute aber
unwahrscheinlicher denn je.

Unternehmen schlank und flexibel

Die Unternehmen sind im Quervergleich mit Konsu-
menten und Staaten gut aufgestellt. Allerdings sind extrem
hohe Cash-Quoten nach zwei Jahren Aufschwung nicht
nur positiv zu werten. Die US-Unternehmen sitzen auf den
hochsten jemals gemessenen Barreserven — rund 2 Billionen USD.
Dies ist zum einen Zeichen substanzieller Gewinne bzw. hoher
Gewinnmargen der letzten Jahre. Zum anderen signalisiert die-
ser Trend neben steuerlichen Erwdgungen eine ausgesprochen
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vorsichtige Haltung, die vor allem auf der Erfahrung der Kredit-
klemme von 2008 fuRt. Diese ,Vorsichtskasse” dirfte aber auch
die gesamte Wirtschaft vor allzu groBen Auswirkungen moglicher
Kreditengpdsse schitzen.

Bodenbildung bei schwachem Wachstum

Selbst wenn es nicht zu einer nachhaltigen Rezession kommt,
wovon wir derzeit noch ausgehen, wird das Wachstum in den
USA aufgrund einer lahmenden Inlandsnachfrage unterdurch-
schnittlich bleiben und kaum Arbeitsplatze produzieren. Ein
Umfeld aber, in dem sich Unternehmen schlank machen, auf
hohere Produktivitdt setzen und zwangslaufig immer neue
Markte suchen, muss kein strukturell schlechtes Umfeld
fur Aktien sein. Zumal bereits heftig auf die Eintribung der
Gewinnperspektiven reagiert worden ist. Auf den derzeitigen
Bewertungsniveaus sind Aktien zumindest auBerhalb der USA
glnstig bewertet, solange kein global synchronisierter Ab-
schwung vergleichbar mit 2008/2009 droht. Damit kdnnten sich
in den nachsten Wochen also durchaus Einstiegsmoglichkeiten
fur langfristig (bewertungsorientierte) Anleger am Aktienmarkt
bieten. Aufgrund der uns zur Verfliigung stehenden Signale pra-
ferieren wir aktuell gleichwohl noch eine abwartende Haltung.

Marktdaten Endstand Entwicklung ::ittwicklung Ausblick Langfl_'istiger
November 2011 November 2011 1. Januar 2011 Dezember 2011 Ausblick
Euro Stoxx 50 2.330 -2,3% -16,6 % + o
DAX 6.089 -0,9% -11,9% + o
Dow Jones Industrials 12.046 0,8% 4,0% + o
Nasdaq 2.620 -2,4% -1,2% + o
Nikkei 225 8.435 -6,2% -17,5% + o
3M EUR LIBOR 1,41 -12 bp 47 bp + o
10J Bund Rendite 2,28 26 bp -68 bp + o
EURO/$ 1,345 -3,0% 0,5 % - o

Quelle: Bloomberg, First Private

Die historische Wertentwicklung ist keine Garantie fir zukinftige Performance.
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