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Zum finften Mal in Folge mussten viele Aktienmarkte
(z.B. Euro Stoxx) einen Monatsverlust hinnehmen. Abseits
aller zyklischen Informationen herrschte weiterhin die Sor-
ge vor, dass eine Losung fur die europdische Staatsschulden-
krise auf absehbare Zeit nicht geben wird. Damit verscharf-
ten sich aber auch globale Wachstumsangste, die sich auf
zuriickhaltenden Konsum, schwachere Kreditvergabe und
negative Vermogenseffekte aus Aktien und Immobilien (USA)
berufen. Diverse Institutionen, u.a. der Internationale Wih-
rungsfonds, haben ihre Wachstumsprognosen fiir das kom-
mende Jahr reduziert. Die amerikanische Notenbank begegnete
den zunehmenden Konjunkturrisiken mit einer weiteren Stit-
zungsrunde (,,operation twist”), die zundchst eine Reorganisa-
tion der von der Fed gehaltenen Anleihen in ldngere Laufzeiten
vorsieht. Zu einem weiteren ,quantitative easing” kam es an-
lasslich der letzten FOMC-Sitzung noch nicht. Allgemein scheint
der Trend zu laxeren Geldpolitiken ungebrochen. Dies schlieit
auch die NotmalRnahme der Schweizer Notenbank ein, fiir den
Schweizer Franken eine Untergrenze des Tauschverhaltnisses
zum Euro (1,20 CHF/EUR) zu fixieren.

Der volkswirtschaftliche Datenkranz hatte im September Licht
und Schatten parat. So wurden die Neuauftrage in Deutschland
zwar unerwartet schwach veroffentlicht, der ifo-Geschaftskli-
maindex fiel gleichwohl weniger deutlich als erwartet. In U.K.
konnte sich der Einkaufsmanagerindex wieder Uber die neu-
trale Marke von 50 Punkten schleppen. In den USA lieferte vor
allem der wichtige Arbeitsmarktbericht negative Nachrichten
(Stagnation gg. Vormonat). Indessen konnten die Einkaufsma-
nager offenbar wieder etwas Hoffnung verbreiten. Vor allem
in der Region Chicago stieg das Vertrauen deutlich an (Chicago
PMI 60,4 nach 56,5 im August).

Aktien

Im Im September erlitten die Aktienmarkte weltweit erneut
Verluste. Einmal mehr kamen europdische Aktien besonders
unter die Rader (Euro Stoxx -6%). Im GroRenvergleich schnit-
ten vor allem Mid- und Small-Caps ausgesprochen schlecht
ab, wahrend sich die groRen Blue Chips unter dem Strich bes-
ser halten konnten. Auf Branchenebene trugen insbesondere
Automobile, Industrie (Konjunkturdngste) und Banken (Euro-
Krise) zu den Verlusten auf Indexebene bei. Auch Grundstoffe
und Chemiewerte entwickelten sich schwach. Dagegen halten
konnten zwar die klassisch defensiven Segmente Versorger,
Telekom-Titel, Lebensmittel sowie Pharma; absolute Verluste
mussten aber auch diese Bereiche hinnehmen.

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 aufSer 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 Nervositat im Interbanken/Repogeschéft
sind die Risiken fur die Wirtschaftsprognosen derzeit eindeutig
nach unten gerichtet. Auf Basis unserer langjahrig bewahrten,
quantitativen Allokationsmodelle haben wir die Aktienquo-
ten in den daflr 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
anfilliger 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 Einschdtzung 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 sdkularen fiskal- und geldpolitischen Trends der letz-
ten Jahrzehnte lassen sich — einfach ausgedriickt — wie folgt
beschreiben: Mit jeder ,Krise” wurde zur Abfederung na-
tirlicher konjunktureller Zyklen immer neue Verschuldung
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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 notigen 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 Loéhne und wachsender Konsumnachfrage. In den
westlichen Landern sind aufgrund des Sattigungs- und Ver-
schuldungsniveaus inflationdre Konsumschliibe 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
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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” durfte aber auch
die gesamte 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 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 Eintriibung der
Gewinnperspektiven reagiert worden ist. Auf den derzeitigen
Bewertungsniveaus sind Aktien zumindest auBerhalb der USA
glinstig bewertet, solange kein global synchronisierter Ab-
schwung vergleichbar mit 2008/2009 droht. Damit kénnten sich
in den nachsten Wochen also durchaus Einstiegsmoglichkeiten
flr 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
September 2011 September 2011 1. Januar 2011 Oktober 2011 Ausblick
Euro Stoxx 50 2.180 -5,3% -22,0% + o
DAX 5.502 -4,9% -20,4 % + o
Dow Jones Industrials 10.913 -6,0 % -5,7 % + o)
Nasdaq 2.415 -6,4 % -9,0 % + o)
Nikkei 225 8.700 -2,8% -14,9% + o
3M EUR LIBOR 1,50 1bp 56 bp + o
10J Bund Rendite 1,89 -33 bp -108 bp + -
EURO/S 1,339 -6,8% 0,0% + 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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