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Marktriickblick Oktober 2011

Nach den heftigen Kursturbulenzen der Vormonate prasen-
tierte sich der Oktober als einer der besten Aktienmonate der
letzten zehn Jahre. Hintergrund war die wachsende Zuversicht,
die Euro-Staatsschuldenkrise konne nach langem Tauziehen
nun doch endgiiltig bewaltigt werden. Die Regierungen der
Euro-Staaten hatten sich auf eine kiinstliche Erweiterung des
Rettungsschirms (EFSF) verstandigt, die u. a. vorsieht, private
Investoren im Sinne einer Versicherungslosung (,,Hebel”) an der
Finanzierung Uberschuldeter Staaten zu beteiligen. Die Feuer-
kraft des EFSF sollte nun so méchtig erscheinen, dass Speku-
lationen gegen den Euro von nun an im Keim erstickt wirden.
Allerdings galt zum Monatsende die Bereitschaft groRer Inve-
storen als noch langst nicht gesichert.

Doch es waren auch fundamentale, makrookonomische Kenn-
zahlen, die Anleger vor allem in den USA Hoffnung schop-
fen lieRen. So fielen nicht nur die Arbeitsmarktdaten besser
aus als erwartet (Sep +103 Tsd.), auch Einzelhandelsumsatze
(Sep +0,3%) und Auftrage langlebiger Gebrauchsgiiter (Sep ex
Transp. +1,7%) zogen wieder an. Der zuvor noch auf Rezession
deutende Philadelphia Fed Index konnte sich zudem wieder in
die Pluszone vorarbeiten. Etwas erniichternder, wenngleich
auf hoherem Niveau, fielen die Zahlen fir die deutsche Wirt-
schaft aus. Nach schon schwachem Vormonat reduzierten sich
die Neuauftrdge (Aug) um 1,4%, der ifo-Geschaftsklimaindex
schwaéchte sich leicht ab.

Aktien

Im Oktober zogen die Aktienkurse weltweit an. Mit einem Plus
von 8,5% (Euro Stoxx) zdhlt der Monat zu den besten Aktien-
monaten der letzten zehn Jahre. Large Caps hatten im Vergleich
zu Small- und Mid-Caps Vorteile, zumindest in Europa (bei US-
Aktien war das Gegenteil der Fall). Auf Branchenebene lieferten
die Bereiche Ol/Gas, Automobile und Chemieaktien die gréRten
Beitrage. Banken, Versorger und Telekomtitel hatten dagegen
das Nachsehen. Angesichts der insgesamt nochmal besseren
Nachrichtenlage kamen im regionalen Vergleich die US-Borsen
mit +11% besonders gut durch den Monat, allerdings fiel fir
europdische Anleger der schwache Dollar ins Gewicht. Allein
der japanische Markt konnte nicht von der Aktien-Euphorie
profitieren, sondern trat mit +0,9% auf der Stelle.

Renten/ Wihrungen

Trotz der vermeintlich hoheren Wahrscheinlichkeit einer Euro-
Rettung, die die Finanzmarkte jubeln liel3, stiegen die Finan-
zierungszinsen fir die Krisenstaaten der Euro-Zone weiter an,
auch weil das Zinsniveau insgesamt anstieg. Bonds der Eurozo-
ne gaben im Schnitt um ca. 2% an Wert nach. An der Inflations-
front machte vor allem GroBbritannien auf sich aufmerksam,
wo die Verbraucherpreise im September um 5,2% anzogen. Der
Euro konnte sich erholen, gegeniiber dem US-Dollar legte um
3,5% zu.

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 dafir 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
tiefere Niveaus, wobei erst mit der Finanzkrise 2008 alle Dam-
me gebrochen wurden. Mit samtlichen, auch unorthodoxen
Mitteln wird versucht, der nétigen volkswirtschaftlichen An-
passung die soziale Scharfe zu nehmen und der Verschul-
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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
vorsichtige Haltung, die vor allem auf der Erfahrung der Kredit-
klemme von 2008 fuRt. Diese ,Vorsichtskasse” dirfte aber auch
die gesamte Wirtschaft vor allzu groRen Auswirkungen moglicher
Kreditengpasse schiitzen.
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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
Maérkte suchen, muss kein strukturell schlechtes Umfeld
flr 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 kénnten sich
in den nachsten Wochen also durchaus Einstiegsmoglichkeiten
fur langfristig (bewertungsorientierte) Anleger am Aktienmarkt
bieten. Aufgrund der uns zur Verfligung stehenden Signale pra-
ferieren wir aktuell gleichwohl noch eine abwartende Haltung.

Marktdaten Endstand Entwicklung ::ittwicklung Ausblick Langfl_'istiger
Oktober 2011 Oktober 2011 1. Januar 2011 November 2011 Ausblick
Euro Stoxx 50 2.385 9,4 % -14,6 % - o
DAX 6.141 11,6 % -11,2 % - o
Dow Jones Industrials 11.955 9,5% 3,3% - o
Nasdaq 2.684 11,1% 1,2% - o
Nikkei 225 8.988 33% -12,1% - o
3M EUR LIBOR 1,53 3 bp 59 bp ) )
10J Bund Rendite 2,03 14 bp -94 bp - o
EURO/$ 1,386 3,5% 3,5% - +

Quelle: Bloomberg, First Private

Die historische Wertentwicklung ist keine Garantie fir zukinftige Performance.

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

Hinweis:
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