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Marktriickblick Juli 2011

Die vergangenen Wochen waren vor allem von einem un-
gewohnlich heftigen politischen Tauziehen um die Ver-
schuldungsgrenze des amerikanischen Staatshaushaltes
gepragt. Gewinner des Monats waren dennoch Staatsan-
leihen, sowohl dies- als auch jenseits des Atlantik. So re-
duzierte sich die Rendite 10j. US-Treasuries signifikant von
3,2% auf unter 2,8%. Auch hierzulande waren Bundesanlei-
hen als sicherer Hafen gesucht. Selbst nach der jlingsten
Jpolitischen Losung” der europaischen/griechischen Staats-
schuldenproblematik bleibt die Zuversicht in eine wirklich
endgliltige Losung offenbar begrenzt.

Die internationalen Aktienmarkte hatten weitere schwere
Kost zu verarbeiten: Anders als die US-Unternehmen, deren
Gewinne im zweiten Quartal nicht zuletzt vom schwachen
US-Dollar nochmals angetrieben wurden, fiel die Bericht-
erstattung hierzulande enttduschend aus. So lag der Anteil
der Unternehmen, die die Gewinnschatzungen verfehlten,
klar Uber dem der positiven Uberraschungen — was Selten-
heitswert hat. Besonders schlecht fiel die Bilanz der zyk-
lischen Unternehmen aus. Keine Unterstltzung lieferten
indessen die Makro-Daten. Auch wenn ein leicht steigendes
US-Konsumentenvertrauen etwas aufatmen lieR, driickten
vor allem die US-Arbeitsmarktdaten auf die Laune der Inve-
storen. Statt erwarteten 105 Tsd. neuen Stellen wurden im
Juni nur magere 18 Tsd. Stellen neu geschaffen. In Deutsch-
land fiel der ifo-Geschaftsklimaindex etwas schlechter aus
als erwartet.

Aktien

Die europaischen Aktienmarkte waren die Verlierer des Be-
richtsmonats Juli. Unerwartet schlechte Unternehmens-
daten sowie die sichtbar abnehmende Konjunkturdynamik
schlugen hier besonders stark durch. Finanztitel waren an-
gesichts der anhaltenden (griechischen) Schuldenkrise und
der Furcht vor einem Ubergreifen auf andere Lander (ber-
durchschnittlich betroffen. Auch Industrietitel mussten
Federn lassen, wahrend Konsumgiiter, Telekomwerte und
Pharmatitel — klassisch defensive Segmente — vergleichs-
weise besser abschneiden konnten. Im Vergleich der grol3en
Industrienationen konnte allein der japanische Nikkei-Index
ein leichtes Plus erzielen.

Renten und Wahrungen

Die Renditen internationaler Staatsanleihen gaben zuletzt
wieder deutlich nach. Schwachere Konjunkturdaten, po-
sitive Uberraschungen auf der Teuerungsseite (USA) und
der allgemein aufkommende Druck zur Konsolidierung der
Staatshaushalte lieRen Staatsanleihen hochster Bonitat
haussieren. Auf der Wahrungsseite gab der Euro nur leicht
nach, offenbar hin- und hergerissen von Diskussionen um
die Staatsschulden auf europaischer und amerikanischer
Seite.

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 funda-
mentale Gesetze aufSer Kraft setzen dlirfte. Angst und Eupho-
rie, 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 Vorbo-
ten des ndchsten Abschwungs zwischenzeitlich verunsichern
werden.” Gleichwohl haben die zu Jahresbeginn noch posi-
tiven taktischen Allokationsmodelle mittlerweile (seit An-
fang Juli) auf ,Aktien untergewichten” gedreht.

Aktienquote vorerst noch defensiv

Die Aktienmarkte haben schnell und heftig auf die ge-
senkten Wachstumserwartungen reagiert. Zuletzt war der
Konsens noch von einer Wachstumsbeschleunigung im
zweiten Halbjahr ausgegangen und dementsprechend po-
sitioniert. Diese Uberzeugungen sind nun stark ins Wanken
geraten. Auf Basis der zuletzt veroffentlichten volkswirt-
schaftlichen Daten aus USA und Europa, der Staatshaus-
halts- bzw. Schuldenkrisen sowie Anzeichen von erhohter
Nervositat im Interbanken/Repogeschaft sind die Risiken
fir die Wirtschaftsprognosen derzeit eindeutig nach unten
gerichtet. Auf Basis unserer langjahrig bewahrten, quan-
titativen Allokationsmodelle haben wir die Aktienquoten
in den dafiir relevanten Fonds Ende Juli auf ein Minimum
reduziert. Dies passt zu unseren Erwartungen vom Jahres-
beginn:, Wir gehen daher positiv ins neue Jahr, wiirden aber
erwarten, dass im Jahresverlauf ein defensiveres Vorgehen
angezeigt 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 demgegentber 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 be-
gehen.

Geldpolitik auf neuen Wegen

Die sakularen fiskal- und geldpolitischen Trends der letzten
Jahrzehnte lassen sich - einfach ausgedriickt — wie folgt
beschreiben: Mit jeder ,Krise“ wurde zur Abfederung na-
tirlicher konjunktureller Zyklen immer neue Verschuldung
erzeugt, gleichzeitig erreichten die Notenbankzinsen immer
tiefere Niveaus, wobei erst mit der Finanzkrise 2008 alle
Damme gebrochen wurden. Mit samtlichen, auch unortho-
doxen Mitteln wird versucht, der nétigen volkswirtschaft-
lichen Anpassung die soziale Scharfe zu nehmen und der
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Verschuldung tber den scheinbar einzigen politisch gang-
baren Weg der Inflation zu begegnen. Die FED bekennt sich
fast offen zu dem Ziel, mehr Teuerung (Geldentwertung)
erzeugen zu wollen. Es zeichnet sich jedoch einmal mehr
ab, dass die Realitat einer deflationaren (gesattigten) west-
lichen Welt diesem Ziel widerspricht. Es wird zwar mehr
Geld produziert, doch gerat es nicht in den volkswirtschaft-
lichen Kreislauf. Dazu brauchte es einen Aufschwung mit
engen Arbeits- bzw. Faktormarkten, steigenden Lohne und
wachsender Konsumnachfrage. In den westlichen Landern
sind aufgrund des Sattigungs- und Verschuldungsniveaus
inflationare Konsumschiibe heute aber unwahrscheinlicher
denn je.

Unternehmen schlank und flexibel

Die Unternehmen sind im Quervergleich mit Konsumenten
und Staaten gut aufgestellt. Allerdings sind extrem hohe
Cash-Quoten nach zwei Jahren Aufschwung nicht nur po-
sitiv zu werten. Die US-Unternehmen sitzen auf den hoch-
sten jemals gemessenen Barreserven - rund 2 Billionen USD,
einem Bestand also, der das jahrliche US-Bruttoinlandspro-
dukt deutlich tbertrifft. Dies ist zum einen Zeichen subs-
tanzieller Gewinne bzw. hoher Gewinnmargen der letzten
Jahre. Zum anderen signalisiert dieser Trend neben steuer-
lichen Erwagungen eine ausgesprochen vorsichtige Hal-
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tung, die vor allem auf der Erfahrung der Kreditklemme von
2008 fullt. Diese ,Vorsichtskasse“ diirfte aber auch die ge-
samte Wirtschaft vor allzu groBen Auswirkungen moglicher
Kreditengpasse schiitzen.

Bodenbildung bei schwachem Wachstum

Selbst wenn es nicht zu einer nachhaltigen Rezession
kommt, wovon wir derzeit noch ausgehen, wird das Wachs-
tum in den USA aufgrund einer lahmenden Inlandsnach-
frage unterdurchschnittlich bleiben und kaum Arbeits-
platze produzieren. Ein Umfeld aber, in dem sich Unter-
nehmen schlank machen, auf hohere Produktivitat setzen
und zwangslaufig immer neue Markte suchen, muss kein
strukturell schlechtes Umfeld furr Aktien sein. Zumal bereits
heftig auf die Eintribung der Gewinnperspektiven reagiert
worden ist. Auf den derzeitigen Bewertungsniveaus sind
Aktien zumindest auBerhalb der USA glinstig bewertet, so-
lange kein global synchronisierter Abschwung vergleichbar
mit 2008/2009 droht. Damit kénnten sich in den nachsten
Wochen also durchaus Einstiegsmoglichkeiten fiir lang-
fristig  (bewertungsorientierte) Anleger am Aktienmarkt

bieten. Aufgrund der uns zur Verfligung stehenden Signale
praferieren wir aktuell gleichwohl noch eine abwartende
Haltung.

Marktdaten | Eddd  Erlwidng gl b angtte
1.Januar 2om
Euro Stoxx 50 2.670 -6,3% -4,4% - (o)
DAX 7159 -2,0% 3,5% - (o)
Dow Jones Industrials 12.143 -2,2% 4,9% - o
Nasdaq 2.756 -0,6% 3,9% - o
Nikkei 225 9.833 0,2% -3,9% - o
3M EUR LIBOR 1,56 7 bp 62 bp o o
10J Bund Rendite 2,54 -49 bp -43 bp - -
EURO/$ 1,440 -0,7% 7,6% o o)

Quelle: Bloomberg, First Private

Die historische Wertentwicklung ist keine Garantie fiir zukiinftige Performance.

Weitere Informationen unter Telefon (069) 50 50 82-0 oder info@first-private.de
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