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Editorial

US-Ablenkungsmanover

The Lost Decade — das kdnnte der Titel des aktuellen Zen-
susberichtes der USA sein. Globalisierung und technischer
Fortschritt haben in den letzten 10 bis 15 Jahren dazu ge-
fuhrt, dass die amerikanische Mittelklasse, definiert als
Bezieher mittlerer Einkommen aus Jobs mit durchschnitt-
licher Anforderung, zahlenmafig immer kleiner wurde. Bis-
weilen leben 14 Prozent der Bevolkerung an der Armuts-
grenze, d.h. das Haushaltseinkommen liegt per Definition
der Regierung unter 22.314 USD p.a., bezogen auf eine
vierkdpfige Familie. Praventiv werden monatlich 42 Millio-
nen Essensmarken ausgegeben, um die Grundversorgung
der bediirftigen Haushalte zu sichern — in einem Land, das
noch zu Beginn des Jahrtausends scheinbare Konsumwun-
der vollbrachte und die westlichen Industrienationen sicher
in das Informationszeitalter fiihrte.

Die USA stehen heute dort, wo der Technologieboom der
Endneunziger startete, im Jahr 1996. Das mittlere Haus-
haltseinkommen ist laut aktuellem Zensusbericht um 2,3
Prozent auf rund 49.500 USD p.a. gefallen. Gleichzeitig
stieg die Zahl der Amerikaner ohne Krankenversicherung
auf schockierende 49,9 Mio. an. Prasident Obama ist ange-
treten, um soziale Schieflagen zu bekampfen, aktuell ist die
einstige Supermacht jedoch gespaltener denn je. Steuer-
erleichterungen gab es in den letzten Jahren vor allem im
oberen Segment und fiir Unternehmen, hier streben auch
die Einkommen stetig aufwarts. Die Normalverdiener un-
terlagen jedoch den negativen Effekten der Globalisierung,
sinkenden Lohneinkommen oder langerer Arbeitslosigkeit.
Apple, Ebay, Amazon, Google und Facebook verkorpern
die New Generation. Ein ganzer Industriezweig von Tech-
nologieprovidern, Servicedienstleistern und Konsump-
lattformen sorgt flir ein Dauerentertainment derer, die ihr
Leben zum Teil oder ganz in das Internet verlagert haben.
Naturlich erwachsen hier neue Absatzpotenziale und Ar-
beitsplatze, die vor 10 Jahren noch unvorstellbar waren.
Allerdings findet auch eine Substitution von historisch eta-
blierten Strukturen statt, die die Beschaftigungslosigkeit in
den traditionellen Bereichen um ein Vielfaches verstarkt.

Trotz dieser neuen Welt haben die USA in den internatio-
nalen Statistiken ihre Spitzenposition verloren, weil sie jahr-
zehntelang auf Pump lebten und auslandische Geldgeber
bereit waren, fallige Wertpapiere und Kredite bestandig zu
verlangern. Der als unumst6Blich geltende Triple-A-Status
hat sich seit August 2011 verfliichtigt. Manch ein Glaubiger,
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der seinerseits aufsichtsrechtlichen Regularien unterliegt,
fragt schon mal vorsichtig an, wie es denn mit einer avi-
sierten Tilgung bestellt ist. Die Ausgabenseite der US-Re-
gierung kennt den Begriff Tilgung nicht: Seit 2006 kamen
6 Billionen USD neue Schulden hinzu und vergroBerten
die Last auf mittlerweile atemberaubende 14,6 Billionen
USD. Nétige Zahlungen in die staatliche Pensionskasse, Be-
amtengehalter und Transferleistungen in das Sozialsystem
lassen sich zwar temporar aussetzen, doch ein Zahlungs-
verzug an den Kapitalmarkten fiihrt zum Default. Somit
besteht auch weiterhin der Druck auf die Federal Reserve,
jeglichen Zahlungstermin mit frischen Dollars zu beglei-
chen, denn seit drei Jahren kauft sie eigene Staatspapiere
in groBem Stil. Die US-Regierung hingegen kontert ge-
schickt, verlangert das Schuldenlimit von 14,6 Billionen USD
ein weiteres Mal und beteuert, die jetzt aufgenommenen
neuen Kredite seien der letzte Schluck aus der Pulle, bevor
die Uberfallige Riickzahlung beginnt. Angesichts monatli-
cher Zinszahlungen von ca. 30 Milliarden USD ist es kaum
zu glauben, dass diese Ein- und Ausgabenrechnung noch
funktioniert. Ein privates Unternehmen musste sich langst
Insolvenzverschleppung vorwerfen lassen. Auch zwei Jahre
nach dem Lehman-Schock ist das Land meilenweit entfernt
von einer notwendigen Erholung der Wirtschaft, die unter
Berlicksichtigung der Inflation bei mehr als 5 Prozent liegen
muisste. Die Arbeitslosigkeit verbleibt hartnackig bei 9 Pro-
zent, d.h. 14 Millionen Amerikaner haben keinen Job, und
auch die Hauserpreise, einst die Quelle des privaten Kons-
umwunders, sind seit geraumer Zeit im Keller.

Doch die US-Regierung hat einen geeigneten Siinden-
bock gefunden: Europa, genauer gesagt die Euro-Zone, das
Zentrum internationaler Abwartsrisiken. Anstatt sich Spar-
zwange aufzuerlegen, waren grof3e staatliche Investitionen
auf dem alten Kontinent nétig, um die Wirtschaft wieder
nach vorn zu bringen. Wer also einen Schuldigen fir die
weltweite Wachstumsmisere sucht, wird schnell fiindig: Die
Euro-Staaten. Allerdings reagieren wir Europaer auf diesem
Ohr etwas empfindlich: Wer hat denn die Uberbordende
Verschuldung der meisten europdischen Staaten zu ver-
antworten? Hier sind wir wieder im Jahr der geplatzten US-
Immobilienblase (2007) angelangt, als alles begann. Wer ist
also die Henne und wer ist das Ei ? Wer mal wieder den Ra-
tingagenturen glaubt, was auch damals kraftig daneben
ging, der Gibersieht vielleicht diesmal sogar das Riesenhuhn.
Aber duBBerst geschickt — dieses Ablenkungsmandover!
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Rechtliche Hinweise
Diese Publikation ist eine Werbung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine (verldssliche) Prognose fiir die Zukunft; dies gilt
insbesondere, wenn das Wertpapier/der Index erst vor kurzer Zeit - z.B. vor weniger als 12 Monaten - emit-
tiert/gebildet wurde.

Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflut werden, wenn die Basiswahrung des
Wertpapiers/Index von EURO abweicht.

Diese Information richtet sich nicht an natirliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw.
Geschiéftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen, die fiir die Verbreitung derartiger Informatio-
nen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthalt diese Information weder ein Angebot noch eine Aufforde-
rung zum Kauf von Wertpapieren z.B. an Staatsbilrger der USA oder GroBbritanniens, wo die Voraussetzungen
flr ein derartiges Angebot nicht erfillt sind.

Diese Publikation wurde am 11. Oktober 2011 erstellt.

Allgemeine Hinweise

Alle verdffentlichten Angaben dienen ausdriicklich nur der Information und stellen keine Anlageberatung dar.
Eine Gewabhr fur die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitdt der Angaben kann nicht Gbernommen werden.
Wir empfehlen lhnen zu allen dargestellten Themen ein eingehendes Beratungsgesprach mit Ihrem Anlage-
berater.
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Konjunktur

Makrookonomische Lage

Nach im Groflen und Ganzen weltweit erfreulichen
Wachstumsimpulsen in den vergangenen zwei Jahren
zeigt die Entwicklung im zweiten Quartal des laufenden
Jahres ein sehr differenziertes Bild hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Dynamik einzelner Wirtschaftsraume (die
Entwicklung der einzelnen Lander ist in der Tabelle auf-
gefiihrt).

Die Wachstumshoffnungen fiir die USA haben sich
nicht erflllt. Denn die US-Wirtschaft wuchs im zweiten
Quartal gegeniiber dem Vorquartal lediglich um 1 Pro-
zent annualisiert und verfehlte unsere Prognose von
1,8 Prozent damit deutlich. Vor allem die bisher robus-
te Binnenwirtschaft hat sich in Folge des anhaltend
schwachen Arbeitsmarktes und Schuldenstreits im zwei-
ten Quartal auf einen Zuwachs von 0,4 Prozent abge-
schwacht nach noch 2,1 Prozent im Vorquartal. Zusatzlich
zum schwachen zweiten Quartal belastet die deutliche
Revidierung des BIP-Anstiegs in den ersten drei Mona-
ten von 1,9 Prozent auf 0,4 Prozent (annualisiert zum Vor-
quartal) die Entwicklung im gesamten ersten Halbjahr.

Die ohnehin verhaltene Dynamik in der Eurozone hat
sich im zweiten Quartal mit einem Quartalsplus von 0,2
Prozent (+1,6 Prozent gegeniiber Vorjahr) weiter abge-
schwacht. Positive Wachstumsimpulse gingen ledig-
lich von Finnland und Osterreich aus. Dagegen brems-
ten die verhaltenen Wachstumsraten in den Monaten
April bis Juni in Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien die Gesamtentwicklung. Somit verzeichnen die
Kernlander der Eurozone zum Vorquartal eine wirtschaft-
liche Stagnation und befinden sich an der Schwelle zu
rezessiven Tendenzen.

Auch litt die wirtschaftliche Entwicklung der groBten
Probleml@nder in der Peripherie, die in Folge der einge-
schlagenen Haushaltskonsolidierung durch fiskalpoliti-
sche MalBnahmen nicht bekdmpft werden konnte. Die
weltweite Konjunktur wurde auch im zweiten Quartal
2011 von der Wachstumskraft der etablierten Schwellen-
l[ander getragen.

Die kraftigsten Zuwéachse gegeniliber dem Vorjahr ver-
zeichnen China und Indien. Eine detaillierte Beschrei-
bung der aktuellen chinesischen Wirtschaftsentwick-
lung finden Sie auf Seite 11.
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Die konjunkturelle Entwicklung in der Eurozone
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Makrookonomische Aussichten

Die Volkswirtschaften sowohl der USA (bereits 1. Quartal)
als auch der Eurozone (2. Quartal) mussten friher als er-
wartet eine wirtschaftliche Abschwachung hinnehmen,
was in erster Linie auf eine sich abkihlende Binnennach-
frage zurtickzufiihren ist. Das nachlassende Verbraucher-
vertrauen und die damit gesunkene Konsumbereitschaft
sind unter anderem als Folge der Schuldendiskussion -
Abstufung der Bonitat der USA und einzelner Lander der
Peripherie durch amerikanische Ratingagenturen - zu
sehen. Auch sind konjunkturelle Impulse durch staatliche
Nachfrage nur noch in eingeschranktem Umfang moglich.

Insgesamt haben die Risiken flr das US-Wachstum in den
vergangenen Monaten deutlich zugenommen und folg-
lich sind rezessive Quartale nicht auszuschlieBen. Den-
noch halten wir ein moderates Wachstum der USA fir
das wahrscheinlichste Konjunkturszenario: +1,7 Prozent
bzw. 1,9 Prozent (jeweils fiir 2011 und 2012). Auch die
nachlassende Wirtschaftsdynamik insbesondere in den
Kernlédndern der Eurozone wird nur eine verhaltene wirt-
schaftliche Entwicklung ermdglichen: 1,6 Prozent bzw.
1,2 Prozent (Deutschland 2,8 Prozent bzw. 1,4 Prozent).
Die chinesische Wirtschaft, die der Weltkonjunktur in
den letzten Jahren die ma3geblichen Impulse gab, zeigt
in den vergangenen Monaten erste Abkiihlungstenden-
zen. Dennoch gehen wir von anhaltend hohen einstelli-
gen BIP-Zuwachsen aus: 8,5 Prozent bzw. 7,8 Prozent. Die
Weltwirtschaft sollte trotz regional abkihlender Tenden-
zen Wachstumsraten von 2,7 Prozent bzw. 2,9 Prozent er-
reichen.

Weltweite Notenbankpolitik

Befinden sich die Finanzmarkte weiterhin im Krisenmo-
dus, lasten hohe Verantwortungen und Handlungsdruck
auf den Schultern der grof3en Notenbanken. Nachdem
bereits zweimal die Liquiditatsbasis in groSem Stil ausge-
weitet wurde, die Binnenwirtschaft aber nicht darauf an-
sprang, beschlie3t die US-Notenbank, mit der quantitati-
ven Lockerung in die dritte Runde zu gehen. Damit bleibt
die Geldpolitik der Federal Reserve (Fed) erwartungs-
gemal expansiv. Am 21.09.2011 hat der Offenmarktaus-
schuss (FOMC) der Fed in seiner Sitzung beschlossen, bis
Mitte nachsten Jahres Wertpapiere der US-Treasury in
Hohe von bis zu 400 Mrd. US-Dollar zu kaufen (,Operation
Twist”), um die langfristigen Zinsen niedrig zu halten und
investitionsfreundliche Finanzierungsbedingungen zu
schaffen. Damit hofft sie, der immer noch stagnierenden
Binnenwirtschaft nachhaltige Impulse geben zu kénnen
und die Beschaftigungssituation auf dem Arbeitsmarkt
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Weltweite BIP-Wachstumsraten
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zu forcieren. Zudem hat sich die Fed selbst verpflichtet,
den Leitzins mittelfristig auf nahezu 0 Prozent zu belas-
sen, folglich dirften die kurzfristigen Zinsen in den USA
auf dem geringen Niveau bleiben (Nullzinspolitik).

In einer vergleichbaren Lage befindet sich die Europai-
sche Zentralbank (EZB). Im Normalfall ist es die Aufgabe
einer Notenbank, als ,lender of last resort” die Wahrungs-
stabilitat marktkonform sicherzustellen, d.h. mittels ver-
fugbarer Zins- und Mengeninstrumente und am Markt
agierend. Jedoch funktioniert in Krisenzeiten die Zins-
steuerung aufgrund des Vertrauensverlustes nicht. Der
Kredittransmissionsmechanismus wird trotz einer Null-
zinspolitik und andauernder Geldmengenausweitung
blockiert (Liquiditatsfalle). Angesichts der Euro-Schulden-
krise muss die EZB von ihrer traditionellen Rolle als Hiite-
rin der Euro-Stabilitat abweichen und unkonventionelle
geldpolitische MaBnahmen ergreifen. Bis zur institutio-
nellen Etablierung des Europdischen Stabilisie-rungsme-
chanismus (EFSF) und dessen Tatigkeitsaufnahme darf
die EZB weiterhin mit StlitzungsmalBnahmen am Kapital-
markt als Stabilisator fungieren. In dieser Rolle hat sie bis-
her durch Rickkaufprogramme von GIIPS-Staatsanleihen
nach offiziellen Angaben bereits bis zu 163 Mrd. Euro auf-
gewendet. Nach der Staffeliibergabe an der EZB-Spitze
wird Mario Draghi die Geschicke der Notenbank lenken.
Der Finanzmarkt rechnet schon heute mit einem Zuriick-
drehen der jlingsten Zinserhéhung, um den Interbanken-
markt zu stabilisieren.
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Wahrungsperspektiven

Im dritten Quartal ging es an den Devisenmarkten
nicht weniger turbulent zu als an den Aktien- und Ren-
tenmarkten. Der Euro geriet in dieser Zeit aufgrund der
Spekulation um die Zahlungs- und Reformfahigkeit Grie-
chenlands unter Druck. Die Abstufungen von Italien und
Spanien verstarkten den negativen Trend gegeniber an-
deren Leitwdhrungen. Zudem stellten der zéhe Prozess
der Krisenbewadltigung und die fortwdhrenden Diskussi-
onen auf politischer Ebene zusatzliche Unsicherheitsfak-
toren flr den Euro-Wechselkurs dar. Selbst der US-Dollar
erwies sich trotz der Liquiditatsschwemme durch die Fed
und Herabstufung der Bonitat von der Bestnote ,AAA"
auf ,AA+" robuster als die Gemeinschaftswahrung. Zeit-
weise geriet der Euro-Wechselkurs unter die Marke von
1,33 USD/EUR. Erst durch die Zusicherung Deutschlands
und Frankreichs zur Stltzung von Europas Banken als
aktuelles Signal am Markt kam eine Kehrtwende in die
Abwaértsbewegung und der Euro festigte sich auf dem Ni-
veau 1,35 USD/EUR. Jedoch ist das Wechselkursverhaltnis
der zwei wichtigsten Reservewahrungen noch weit von
seinem Hochststand von Uber 1,45 USD/EUR im vergan-
genen August bzw. 1,48 USD/EUR im Mai dieses Jahres
entfernt.

In den USA hat die Fed eine eher zuriickhaltende Position
eingenommen. Im Vergleich zu den beiden ersten Run-
den der quantitativen Lockerung ist die Laufzeitensteu-
erung (,Operation Twist”) eine weniger aggressive Form
der Liquiditatszufiihrung als direkte Anleihenkaufe. Die
zuletzt positiven Nachrichten aus den Vereinigten Staa-
ten wie die Beschaftigtenzahl und der US-Einkaufsma-
nagerindex lassen unter Umstanden den lang erhofften
Richtungswechsel in der Wirtschaftsentwicklung vermu-
ten.

Die hohe Volatilitat an den Finanzmarkten und die zuneh-
mende Vorsicht erhéhte die Nachfrage nach sogenann-
ten ,stabilen” Wahrungen wie dem Japanischen Yen und
den Schweizer Franken massiv. Die Schweizer Wahrung
wertete so stark auf (1,03 CHF/EUR am 10. August 2011),
dass die Schweizer Nationalbank (SBN) sich dazu gezwun-
gen sah, unkonventionelle MalBnahmen zu ergreifen. In
einer Ubernachtaktion koppelte sie den Franken an den
Euro und definierte gleichzeitig eine Wechselkursunter-
grenze von 1,20 CHF/EUR. Erst nach ihrer glaubwirdigen
Ankiindigung, ,unbegrenzt” Franken zu verkaufen, um
die Franken-Starke einzudammen, gab der Schweizer
Franken gegeniber allen anderen Wahrungen nach.
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Euro-Entwicklung gegeniiber ausgewédhlten Wahrungen
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Ein beherzter Schritt, doch esist zu bedenken, dass solche
Devisenmarktinterventionen nicht nur unmittelbare Aus-
wirkungen auf die Wechselkurse haben, sondern auch auf
das inlandische Preisniveau und das Realeinkommen. In-
folge dieser Eingriffe gab es fiir Euro-Skeptiker kurzzeitig
ausweichende Handelsaktivitaten in den Norwegischen
und Schwedischen Kronen, welche aber angesichts der
wesentlich geringeren Marktvolumina im internationalen
Vergleich begrenzt waren.

Erlauterungen

« CHF: Schweizer Franken.
- Default: Zahlungsunfahigkeit.

« GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal,
Spanien.
« Lender of last resort: Funktion und Aufgabe

einer Notenbank als ,Kreditgeber der letzten
Zuflucht”.

« USD: US-Dollar, amerikanische Wahrung.

« Zensusbericht: Der jahrliche Bericht zum
Stand der Einkommen, der Armut und der
Krankenversicherten vom U.S. Census Bureau,
dem statistischen Bundesamt der USA.




Aktienmarkte

Bruchlandung im 3. Quartal

Die Aktienkurse starteten verhalten in das dritte Quartal.
Die sich abzeichnende Konjunkturabschwachung wurde
vorerst noch durch sprudelnde Unternehmensergebnis-
se kompensiert. Erst Anfang August kam es durch die
zunehmende Schuldenkrise europdischer Mittelmeer-
lander zu herben Kursverlusten. Ausgeldst wurden diese
durch aufkommende Rezessionsdngste, insbesondere in
Europa. Das schwindende Vertrauen in die Zahlungsfa-
higkeit der GIIPS-Lander belastete zunehmend die eu-
ropdischen Geldinstitute. Der Ausverkauf ging mit stark
steigenden Umsatzen einher. Die viel beachtete 200-Ta-
ge-Linie fallt seit Anfang August wieder — zum ersten Mal
seit dem Juli 2009. Somit verschlechterte sich auch das
charttechnische Bild enorm. Erschwerend kam hinzu,
dass durch reduzierte Risikobudgets von institutionellen
Investoren und Banken standig neuer Verkaufsdruck ent-
stand. Institutionelle Anleger mussten Risikokapital ab-
bauen, da Stop-loss-Limite erreicht und unterschritten
wurden. Gleichzeitig reduzierten Banken ihre Risikobe-
reitschaft. Dies fuhrte dazu, dass der Handel in Unterneh-
mensanleihen fast zum Erliegen kam. Und so konnten
die Investoren Risikokapital nur abbauen, indem sie bei
Aktien auf den Verkaufsknopf driickten.

Bewertung tief, Risiken hoch

Durch die starken Kursriickgange haben sich die funda-
mentalen Kennzahlen fiir die meisten Aktiengesellschaf-
ten deutlich verbessert. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
liegt fir den DAX bei ca. acht, die Dividendenrendite ist
auf Gber vier Prozent gestiegen. Historisch gesehen sind
das duBerst glinstige Bewertungen fiir die Aktienmarkte.
Allerdings missen Anleger die anstehende Berichtssai-
son im Auge behalten, insbesondere die Ausblicke der
Konzernchefs. Wie stark werden die sich abkiihlenden
volkswirtschaftlichen Daten auf die Geschéaftsentwick-
lung der Gesellschaften durchschlagen? Die Antwort auf
diese Frage durfte fur die ndchsten Wochen wegweisend
an den Aktienmarkten sein. Allerdings sind Markte ge-
rade in Krisenzeiten rational kaum zu bewerten. Wenn
Angst und Panik regieren, kdnnen hartgesottene Kaufer
wahre Schnappchen machen. Aber dafiir braucht man
starke Nerven und einen langen Atem. Weitere Kursver-
luste missen verkraftbar sein, denn ob die Tiefstkurse
erreicht sind, steht noch lange nicht fest. In den letzten
elf Jahren kippte die 200-Tage-Linie inklusive der jlings-
ten Entwicklung dreimal. Mitte 2000 und Anfang 2008
konnte sich der DAX dieser Linie wieder ndhern. Aller-
dings verloren deutsche Aktien in den Folgemonaten
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Entwicklung fundamentaler Kennzahlen
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abermals erheblich an Wert. So vergleichbar das Chart-
muster ist, so unterschiedlich sind die Ausléser der je-
weiligen Baissen. 2000 platzte die Dotcom-Blase, in der
Aktien fast aberwitzige Bewertungen erreicht hatten.
2008 loste die Immobilienkrise die Kursverluste aus. In
beiden Fallen hatten Anleger jedoch noch Alternativen.
So konnten sich Kaufer von zehnjdhrigen deutschen
Staatsanleihen damals noch Uber funf Prozent bzw. fast
vier Prozent Rendite sichern. Heute liegt das Niveau einer
entsprechenden Anleihe bei mageren zwei Prozent. Die
meisten Unternehmen sind derzeit wesentlich ,krisen-
fester” aufgestellt. Die Eigenkapitalbasis internationaler
Standardwerte hat sich besonders in den letzten Jahren
deutlich verbessert. Viele Gesellschaften sind inzwischen
wesentlich schlanker organisiert. Somit besteht durch-
aus die Moglichkeit, dass die derzeitige Krise die Aktien-
kurse nicht nachhaltig belastet. Allerdings darf flr dieses
Szenario keine grof3e Bank in die Insolvenz gehen. Nicht
zu vergessen: Aktien haben sich als liquideste Assetklas-
se erwiesen. Vor allem institutionelle Anleger haben bei
befurchteten Schwierigkeiten die Neigung, zuerst ihre
Aktien zu verkaufen.

Ausblick

Gelingt es aber, die Schuldenkrise der GIIPS-Lander in
den Griff zu bekommen, sollte sich mittelfristig auch die
Lage bei den Banken entspannen. In diesem Fall diirften
die schlimmsten Kursverluste hinter uns liegen. Aller-
dings sollte das Risiko fiir aktuelle Bestande mit strikten
Stop-loss-Limiten begrenzt werden.
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Rentenmarkte

Im abgelaufenen Quartal dominierten an den interna-
tionalen Rentenmarkten weiterhin die Sorgen um eine
bevorstehende Insolvenz Griechenlands und das Uber-
greifen auf weitere Lander der Eurozone. Neu waren
allerdings die Diskussionen Uber die Qualitdt vermeint-
lich etablierter Lander, wie beispielsweise Frankreich.
Ein Verlust der Bestnote fiir franzdsische Staatspapiere
scheint auch weiterhin im Bereich des Moglichen. In den
USA belastete die Schuldendebatte den Staatsanleihen-
markt nur temporar. Selbst die Herabstufung der Kre-
ditwirdigkeit von US-Staatsanleihen um eine Stufe von
AAA auf AA+ durch die Ratingagentur Standard &Poor’s
hatte kaum Auswirkungen auf diesen Markt.

Spannungen am Interbankenmarkt 2.0

Als groRBe Glaubiger von Staatsanleihen wirden insbe-
sondere Banken und Versicherungen von einem maogli-
chen Abschreibungsbedarf auf die 6ffentlichen Anleihen
stark gebeutelt werden. Daher ist es kaum verwunder-
lich, dass am Interbankenmarkt erste Anzeichen eines
Vertrauensverlustes zu erkennen sind. Durch die auf-
kommenden Spannungen innerhalb des Bankensektors
nutzten die Kreditinstitute verstarkt die Einlagenfazilitat
bei der Europdischen Zentralbank (EZB). Weiterhin er-
hohte sich die Diskrepanz zwischen dem dreimonatigen
Interbankensatz und dem sogenannten Overnight Index
Swap (OIS). Eine sich ausweitende Differenz zwischen
diesen beiden Satzen signalisiert eine geringere Bereit-
schaft, einem anderen Kreditinstitut Geld zu leihen. Di-
verse Ratingherabstufungen von Banken, wie beispiels-
weise der franzosischen Kreditinstitute Société Générale
sowie Crédit Agricole, schiirten zusatzlich die Angst vor
einer weiteren Bankenkrise nach 2008.

Renditen deutscher Staatsanleihen erreichen
historisches Tief

Profiteure der Verunsicherung am Geld- und Kapital-
markt waren zum wiederholten Male deutsche Staats-
anleihen. Die Flucht in die vermeintliche Qualitat fiihrte
zu historisch niedrigen Renditeniveaus. In der Spitze ren-
tierten zehnjahrige deutsche Staatsanleihen bei einem
Niveau von 1,63 Prozent p.a. Flr deutsche Staatsanlei-
hen spricht neben dem Argument der hohen Sicherheit
- Deutschland verfligt nach wie vor Uber die Bestnote
AAA - die hohe Liquiditat der Papiere. Die Qualitat hat
jedoch einen hohen Preis. Unter Berlicksichtigung der
aktuellen Inflationsrate von 2,3 Prozent wird bei dem ak-
tuellen Renditeniveau zehnjahriger deutscher Anleihen
von rund 2 Prozent eine negative Realrendite erzielt.
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Auch fir Deutschland zeichnet sich in den kommenden
Jahren eine hohere Staatsverschuldung ab. Dieses Risi-
ko lasst sich in den Kursen noch nicht ablesen. Im Ge-
gensatz zum Rentenmarkt spiegelt sich das erhdhte Ri-
siko am Markt fir Kreditausfallversicherungen jedoch in
Form von gestiegenen Pramien fiir Deutschland wider.

Der Ausblick bleibt schwierig

Sofern sich keine nachhaltigen Lésungen rund um die
Schuldenproblematik dies- und jenseits des Atlantiks
abzeichnen, dirfte das Renditeniveau insbesondere
deutscher Staatsanleihen auf geringer Hohe verharren.
Daneben profitiert die Anlageklasse Anleihen von einer
sich abkiihlenden globalen Wirtschaft. Nachdem die EZB
den Leitzins im Juli erwartungsgemaR auf 1,5 Prozent
angehoben hat, diirfte sie aufgrund der aktuellen Schul-
dendiskussion und der Abkiihlung der Wirtschaft ihren
Zinserhohungszyklus vorerst nicht weiter fortfiihren.

In der Anlageklasse der Bundesanleihen empfehlen wir
eine aktive Laufzeitensteuerung. Als Beimischung bieten
sich weiterhin Anlagen in ausgewahlten Unternehmens-
anleihen an. Wir favorisieren Schuldner mit guter bzw.
sehr guter Bonitat. Die Segmente Finanzen und Hoch-
zinsanleihen gewichten wir im aktuellen Marktumfeld
unter. Fur risikoaverse Anleger bieten sowohl Pfand-
briefe als auch Anleihen von nationalen Agencies (z.B.
Kreditanstalt fir Wiederaufbau) einen Mehrertrag ge-
geniber klassischen Staatsanleihen. Anders als bei den
hochliquiden deutschen Staatspapieren kann aber eine
Einschrankung der Liquiditat erfolgen.



Rohstoffe

Zeichnet der Rohstoffkomplex eine Blaupause von 2008
nach? Damals zog die Schockstarre der globalen Kon-
junkturentwicklung im Herbst die Preise dramatisch
nach unten. Im Vergleich zum Jahreshoch Ende April
2011 verlor der Dow Jones UBS Commodity Index bis zu
einem Funftel an Wert, nachdem er sich im Aktien-Crash-
monat August noch gut behaupten konnte. Die globalen
Konjunkturzahlen und auch die Fundamentaldaten des
Rohstoffkomplexes erscheinen uns im Vergleich zum
Preisgeschehen keineswegs so schlecht - sie deuten eher
auf hohere als auf tiefere Preise hin. Das grof3e Dilemma:
Ob sich die 2008er Geschichte wiederholt, hangt derzeit
in noch starkerem Male von der Politik und dem Stress
im Finanzsystem ab. Letzterer hat in den vergangenen
Wochen dazu gefiihrt, dass sogenannte ,Margin Calls”
erhebliche Positionsauflésungen an den Terminmarkten
zur Folge hatten - sogar beim Krisenmetall Gold. Das
bringt naturlich Druck in die Markte und wischt kurzfris-
tig alle Fundamentalargumente vom Tisch. Der vorsich-
tige Investor hélt sich in einem solchen Umfeld besser
zuriick. Ansonsten bietet es sich an, vorrangig liquidi-
tatssensitive Rohstoffe (wie z.B. Gold, siehe Schwerpunkt
weiter unten) zu halten, bis sich ein klareres Politik- und
Konjunkturbild fir den breiten Rohstoffmarkt ergibt.

Energie

Die vor kurzem veroffentlichten Daten der US-Lagerbe-
stande Uberraschten die Méarkte im Umfeld der Konjunk-
tursorgen: Statt des erwarteten Lageraufbaus kam es zu
deutlichen Rickgangen der Bestdande. Diese erfreuliche
Nachricht konnte den Preis der US-Sorte WTI vom Tief
bei etwa 75 USD wieder klar nach oben hieven. Die eu-
ropdische Sorte Brent verteidigte die nicht nur psycholo-
gisch wichtige 100 USD-Marke.

Die Angebotsseite ist derzeit begrenzt: Nach wie vor
zeigen die OPEC-Nationen eher sinkende Produktions-
kapazitaten. Trotz der leichten Entspannung in Libyen
und der Wiederaufnahme dortiger Raffinerie-Kapazi-
taten dirfte es dem Land vorerst schwer fallen, auf das
Produktionsniveau vor der Revolution zuriickzukehren.
Nicht vergessen werden darf auch die saisonal typische
Hurrikan-Saison, die in den kommenden Wochen noch
unerwartete Ausfalle im Golf von Mexiko verursachen
konnte.

Eigentlich zeichnet dies ein recht positives Bild fiir den
Olpreis, das jedoch — wie eingangs beschrieben - durch
zwei Faktoren getriibt wird: Erstens die globale Konjunk-
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turabkihlung, vermutlich eingepreist. Zweitens durch
weitere Liquidationen quer Uber risikobehaftete Anla-
geklassen bei anhaltendem Stress im Finanzsystem. Im
Zweifel besteht auf Basis aktueller Daten eine immer
noch zu hohe Netto-Spekulation auf steigende Kurse am
US-Terminmarkt, die vor dem néachsten Anstieg berei-
nigt werden musste. Summa summarum sehen wir die
Olpreise nach unten durch die fundamentalen Daten gut
abgesichert. Wir erwarten einen anhaltend seitwarts/
leicht abwarts gerichteten Handelsverlauf (WTI ca. 75-90,
Brent ca. 100-118) auf Sicht der ndachsten Monate. Es be-
darf einer langen US-Rezession oder insbesondere auch
einer harten Landung der chinesischen Konjunktur, um
die bisher markierten Tiefkurse dauerhaft (!) nach unten
zu brechen.

Industriemetalle

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums lasst sich
erkennbar am Sektor der Industriemetalle ablesen. Bei-
spielhaft angefiihrt werden kann der Kupfer-Preisverfall
um fast ein Drittel von rund 9.800 USD auf unter 7.000
USD pro Tonne. Kupfer ist eines der wichtigsten Indus-
triemetalle. Es steckt in vielen Dingen des tadglichen
Lebens - von Sanitdrbedarf lber elektrische Leitungen
bis hin zu Elektronikartikeln. Fiir den Ausbau der Schwel-
lenléander ist Kupfer unverzichtbar. Die letzten Daten des
wohl wichtigsten Abnehmers China suggerieren, dass
der Lagerabbau fortgeschritten ist. Deshalb vermuten
wir, dass das Reich der Mitte wieder als gréBerer Kaufer
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am Markt auftreten dirfte. Dies erscheint umso wahr-
scheinlicher, da einige Rohstoffexperten den fairen Wert
von Kupfer deutlich héher als das aktuelle Kursniveau
sehen. Positiv stimmt auch, dass spekulative Positionen
am Terminmarkt geschlossen wurden und die kommer-
ziellen Handler Netto-Zukaufe tatigen. Da auch wir von
keinem Einbruch der globalen Konjunktur ausgehen,
sollten die bisherigen Tiefs des Sektors halten (z.B. wich-
tige Marke 3.000 bei dem von der Londoner Metallbor-
se berechneten LMEX Index, aktuell rund 3.400). Da das
markttechnische Bild stark eingetribt ist, sollte in jedem
Fall eine vorsichtige Herangehensweise gewahlt werden,
um das Konjunkturrisiko im Depot tiber Aktien und Roh-
stoffe hinweg nicht zu sehr auszuweiten.

Edelmetalle

Dass auch die Preisentwicklung bei Gold trotz langfristi-
ger Aufwartstrends keine Einbahnstralle ist, zeigte sich
im September. Zundchst war Gold als ,Crash-Metall” noch
gefragt und verzeichnete im August eine 300-USD-Rally.
Eine Liquidationswelle im schwachen September fiihrte
das Edelmetall anschlieend auf die wichtige 200-Tage-
Durchschnittslinie (ca. 1.540 USD) zurlick, die zunachst
Unterstiitzung bot. Die Argumente pro Gold gelten un-
verandert, allen voran das historisch niedrige Zinsniveau.
Nach Abzug der Inflationsrate ergibt sich ein negativer
Realzins, der in der Vergangenheit fir Aufwartsphasen
am Goldmarkt stand. Die letzte Goldblase platzte 1980
erst durch eine Bremspolitik der Notenbanken, um die
hohe Inflation in den Griff zu bekommen. Anschlie3end
herrschten positive Realzinsen von 2-4 Prozent, von de-
nen wir derzeit weit entfernt sind. Als besonders liquidi-
tatssensibles Wertaufbewahrungsmittel ist das aktuelle
Umfeld gesenkter Zinsen, Garantien und Geldmengen-
steigerungen im Rahmen der Krisenbekdampfung sehr
glnstig. Dieses Vorgehen durfte angesichts der Fragilitat
des weltweiten Finanzsystems in den ndchsten Jahren
positive (nominelle) Wirkung auf den Goldpreis haben.
Es verwundert also kaum, dass immer mehr Anleger und
Wirtschaftssubjekte Gold als stabile Wahrung entdecken.

Bezeichnend ist, dass Gold sogar in den Fluchtwahrun-
gen wie dem Schweizer Franken etc. deutlich gestiegen
ist (Verdreifachung seit 2003). Es handelt sich also kei-
neswegs nur um ein Phanomen des schwachen Dollars
oder Euros, das den Goldpreis steigen ldsst. Dennoch ist
der geschatzte Anteil am Gesamtvermdgen vieler Anle-
ger immer noch im einstelligen Prozentbereich, was aus
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diesem Blickwinkel weiteres Nachfragepotenzial bietet.
Verandert hat sich bei Gold gleichwohl die Anlegerstruk-
tur: Die ,nervosen” Finanzanleger haben ein spulrbares
Gewicht z.B. gegeniiber der ,entspannten” Schmuckin-
dustrie erlangt, was die Volatilitat des Edelmetalls dau-
erhaft erh6ht. Dadurch steigt auch das Erfordernis, die
Markttechnik und Positionierungsdaten der Anleger-
gruppen starker ins Kalkil zu ziehen. Dort war zu beob-
achten, dass sich die spekulative Masse weitgehend aus
dem Markt zuriickgezogen hat. Damit sollten Anleger in
Schwache hinein Positionen in Gold aufbauen. Nach un-
ten bieten die Marken um ca. 1.450 US-Dollar respektive
etwa 1.100 Euro sehr gute Unterstlitzung. Das langfristi-
ge Potenzial erachten wir als hoch attraktiv, jedoch diirf-
te es nach dem Absturz einige Zeit dauern, bis der Zug
wieder Fahrt aufnimmt.

Zwar gelten fir Silber dhnliche Faktoren wie fiir Gold,
jedoch sind seine konjunkturelle Abhéangigkeit und spe-
kulative Faktoren wesentlich gréBBer. Unter Beriicksich-
tigung der stark angeschlagenen Markttechnik und der
sehr teuren Bewertung klar Uber einem ,fairen Wert”
empfehlen wir nach wie vor Zuriickhaltung. Silber dirf-
te erst auf einer deutlichen niedrigeren Basis bei gleich-
zeitig besseren Konjunkturdaten wieder ein klarer Kauf
werden. Platin und Palladium sind ebenfalls industriell
genutzte Edelmetalle (v.a. in der Automobilbranche,
aber zunehmend auch in der Dental- und Chemieindus-
trie). Platin ist beispielsweise vielfach seltener als Gold
und bietet — trotz der héheren Zyklik - auf dem aktuellen
Niveau ein (langfristiges) Outperformance-Potenzial zu
Gold. Palladium erscheint uns das guinstigste unter den
Edelmetallen zu sein, weshalb wir nach Diversifikation
suchenden Anlegern auch die beiden Metalle der Platin-
gruppe fur die ,Watchlist” empfehlen.

Agrarsektor

Trotz der hoheren Konjunkturunabhangigkeit zog die
Korrektur auch die Agrarrohstoffe mit nach unten. Dies
ist vermutlich auf die ambitionierte Bewertung des Sek-
tors zuriickzufiihren, die wir zuletzt aufgegriffen hatten.
Das Problem der Uberbewertung ist zwar wiederum klei-
ner geworden, es wirkt jedoch noch immer belastend
auf einige Rohstoffe. Rohstoffexperten sehen dies vor
allem bei Kaffee und Mais als gegeben, wohingegen Ge-
treide und Soja als attraktiver erachtet werden. Auf dem
aktuellen Niveau ist der Gesamtsektor neutral zu sehen,
echte Kursfantasie fehlt momentan.



Anlage Spezial - China

Wachstumsregion mit Weltmachtanspruch

China - das Glutamat der Weltwirtschaft?

Die Schwellenlander, allen voran China, sind uns alsWachs-
tumsmotoren der letzten Dekade bekannt. Manifestiert
durch eine unvergleichliche Bevolkerungsentwicklung
haben es Okonomien wie China, Singapur, Taiwan, Korea
und Indien in die erste Liga der Industrienationen ge-
schafft. Wahrend die westlichen Volkswirtschaften derzeit
mit erheblichen Schuldenbergen und einer anhaltenden
Finanzkrise kampfen, bemiiht sich China, die zuletzt be-
schleunigte Inflation in den Griff zu bekommen. Die No-
tenbank tritt hier an, die Investitionsfreude der Industrie
sowie stetig steigende Immobilienpreise durch Bremsak-
tionen im Zaum zu halten. China wie auch Korea haben
systembedingt sehr gute Zugdnge zu staatlichen Finan-
zierungs- und Fordermitteln, denn es ist erklartes Ziel der
noch jungen kapitalistischen Systeme, Anschluss an den
Westen zu gewinnen oder ihn zu tberholen. Durch ihre
Uppigen Devisenreserven, die aus dem Exportgeschaft re-
sultieren, besitzen sie auch das finanzielle Riickgrat, tech-
nologische Entwicklungen voranzutreiben. Zwar liefert
der Westen meist noch Patentierung und Lizenz, die an-
schlieBende Massenproduktion wird aber rasend schnell
im eigenen Land umgesetzt. Im besten Fall meldet sich
ein Markenhersteller aus Europa (z.B. Volkswagen) bei der
ortlichen Regierung an und bietet ein interessantes Joint
Venture, um den staatlich alimentierten Marktzugang zu
erhalten. Der Grundgedanke ist eine Win-Win-Situation,
denn der westliche Produzent erschlief3t sich im Hand-
umdrehen groBe Markte, die in keinster Weise mit dem
Verdrangungswettbewerb der westlichen Hemisphare
vergleichbar waren. Hier geht es selten um Preiskampf,
sondern um Schnelligkeit beim Erwerb logistisch optima-
ler Standorte mit Zugang zum lokalen Arbeits- und Ab-
satzmarkt. Noch ist der Westen hier ein gern gesehener
Investor und Ideenlieferant. Mit fortschreitender Industri-
alisierung wandelt sich die Werkbank jedoch zur Techno-
logieschmiede.

Asiens Wachstumsregionen missen auch unter einem
zweiten Blickwinkel betrachtet werden. Die Moderni-
sierung und die Verwestlichung fiihren zu erheblichen
strukturellen Veranderungen der Gesellschaft. China als
einstiger Agrarstaat verliert Zug um Zug gerade die junge
Landbevolkerung, welche die Mdglichkeiten des Stadtle-
bens dem traditionellen Reisanbau vorzieht. Die Stadtzen-
tren Chinas beherbergen heute sowohl top ausgebildete
Universitatsabganger als auch Heerscharen von Tagel6h-
nern, die noch fiir rund 100 USD im Monat einfache, manu-
elle Tatigkeiten ausliben. Seit gut 5 Jahren hélt aber auch
in China der technologische Fortschritt Einzug, somit ist
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der gut ausgebildete Facharbeiter gefragter denn je. Fiir
die eher armen (Wander-) Bevélkerungsschichten wird es
immer schwerer, am Stadtrand auskdmmliche Arbeit und
eine bezahlbare Unterkunft zu finden. Uber 50 Millionen-
stadte leiden heute an strukturellen Defiziten wie fehlen-
den Nahverkehrssystemen und Bildungsstatten sowie ei-
ner mangelhaften medizinischen Infrastruktur. Der soziale
Sprengstoff wachst mit dem Fortschritt - wenn das Tempo
zu hoch wird, droht hier der strukturelle Kollaps.

Das grundlegende Szenario der Emerging Markets bleibt
aber intakt: Gerade in Asien und Siidamerika entwickeln
sich die Einwohnerzahlen mit Faktor 2 (Brasilien) bis 5 (In-
dien) gegeniiber den westlichen Okonomien. Betrachtet
man das Bruttoinlandsprodukt, so konnte sich Chinainner-
halb der letzten 10 Jahre um zwei Rangplatze verbessern
und steht heute vor Japan und Deutschland (siehe Tabelle
Seite 12). Die USA werden nach unseren Schatzungen ih-
ren Spitzenplatz noch bis nach 2020 behaupten kénnen,
dieser Vorsprung wahrt jedoch nicht ewig. Das Pro-Kopf-
Einkommen hinktin den neuen Okonomien trotzVerdopp-
lung seit 2003 immer noch hinterher. Dies liegt weniger
an der Wachstumsdynamik, als vielmehr an den drama-
tischen Bevolkerungszuwachsen. Rund 50 Inder erzielen
derzeit die Wertschopfung eines Amerikaners. Gleichwohl
steigt der Konsum gerade in den asiatischen Metropolen
schon seit einiger Zeit aus der Grundversorgung in den
Zusatzkonsum, in der Mittelschicht schon bis in den Lu-
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xusbereich. Nach Schatzungen der OECD benétigen Oko-
nomien wie China und Korea noch etwa 10 Jahre, Indien
etwa 15 und andere Nachfolger wie z.B. Vietnam knapp 20
Jahre, um das heutige Basiskonsumniveau der westlichen
Industrienationen zu erreichen. Bleibt anzumerken, dass
die wohlhabenden Schichten in den Emerging Markets
zum Teil extremen Reichtum erreicht haben und in der
Forbes-Statistik bereits gut vertreten sind. Dieser Effekt
wird sich noch dramatisch ausweiten, da der Kapitalismus
sich hier mit einer extremen Geschwindigkeit gegentiber
den vorherrschenden politischen Meinungen durchsetzt.
Unter Zugrundelegung der IWF-Daten bis 2009 steigen
die Pro-Kopf-Einkommen nach unserer Schatzung bis ins
Jahr 2015 in China und Indien noch um gute 40 Prozent, in
Russland um 22 Prozent, hingegen in Japan, Deutschland
und USA nur um 5 bis 11 Prozent (siehe Tabelle). Steigen-
der Wohlstand mit all seinen Begleiterscheinungen wie
Energie- und Landverbrauch, Umweltverschmutzung, Ver-
stadterung und Landflucht stellt die Wachstumsregionen
vor enorme Herausforderungen. Die lokalen Regierungen
sind aufgerufen, die Basiseinrichtungen und Infrastruktu-
ren den gewachsenen Bedurfnissen anzupassen. Gerade
im Bereich Nahrungsmittelversorgung hat Asien mit den
explodierenden Preisen an den internationalen Waren-
terminmarkten zu kampfen. Mit stetig steigendem Steu-
eraufkommen und noch niedrigen Zinsen liel3en sich alle
notwendigen MaBBnahmen finanzieren. Kritisch wird es
allerdings, wenn auf die aktuellen Wachstumsschatzun-
gen von 6 bis 9 Prozent p.a. externe Schocks, Naturkatas-
trophen oder gesellschaftliche Veranderungen einwirken.
Japan hatte Anfang 2011 einen Tsunami zu bewdltigen,
in Asien und Australien kommt es derzeit zu Jahrhun-
derthochwassern (z.B. in Thailand oder in der Region um
Brisbane) und die hartnédckige Finanzkrise in den USA und
Europa senkt die aktuellen Exportaussichten.

Fazit: Asien und Studamerika sind auf dem Vormarsch.
Demographisch durchleben beide Wachstumszonen
einen soliden Aufwartstrend. Bisweilen kommt es an
den Aktienmarkten zu Ubertreibungen wie z.B. 2007 in
China und Indien, die Bewertungen erhéhten sich ent-
sprechend dramatisch (Kurs-Gewinn-Verhaltnis China
bzw. Indien 2007: 45 bzw. 50). Auf fiinf Jahre betrachtet
haben Emerging Markets zweimal haussiert und ent-
sprechend wieder korrigiert. Wer in seiner Vermogens-
struktur eine dynamische Komponente sucht, investiert
in den Wachstumsregionen derzeit mit einem geschatz-
ten KGV von 15 im Jahr 2012. Zwar liegt das Risiko his-
torisch bedingt auch deutlich hoher, die Chancen auf
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USA 46.381 51.568
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eine Fortsetzung der letzten finf Jahre stehen aber gut.
Wahrend Europa und die USA knapp 30 Prozent Verlust
in den Aktien verkraften mussen, liegt China noch mit
50 Prozent im Plus (siehe Grafik Seite 11). Zugegeben, es
waren auch schon mal 300 Prozent — aber der risikoscheue
Investor sucht nicht die Ausnahme, sondern investiert in
die Regel. Nicht zu vergessen: Grundsatzlich erfordert ein
Investment in Wachstumsregionen eine risikobewusste
oder eine dynamische Grundhaltung.



Sachwerte
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Nachhaltigkeit in der Inmobilienwirtschaft - kurzlebige Mode oder Paradigmenwechsel?

Nachhaltigkeit - ein groBes Wort, welches gegenwartig
in aller Munde ist. Was bedeutet es konkret fur die Im-
mobilienwirtschaft, die sich in Zeiten groBer wirtschaftli-
cher Verunsicherung, also gerade jetzt, einer besonders
erhéhten Nachfrage erfreut? Green Building — was grob
umrissen nachhaltiges Bauen bedeutet - erzielt bei einer
einfachen Internet-Suche mit Google immerhin 438 Mio.
Ergebnisse. Grund genug fiir einen genaueren Blick dar-
auf, was sich hinter diesem Begriff versteckt und welche
Auswirkungen flr Investitionen in Immobilien zu erwar-
ten sind.

Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen eV.
German Sustainable Building Council

Green Building und die Auswirkungen

Erste Entwicklungen hin zur starkeren Berlicksichtigung
von Ressourceneffizienzsind bereits in den 90er-Jahrenin
verschiedenen Landern erkennbar, welche sich meist in
neu entwickelten nationalen Standards mit unterschied-
licher Ausprdagung niederschlagen (z.B. LEED (USA),
BREEAM (GB) oder DGNB (D)). Rechtlicher Ausgangspunkt
ist die EU-Richtlinie ,Energy Performance of Building Di-
rective”aus dem Jahr 2002, welche den Energieverbrauch
und damit den CO,-Aussto von Gebduden deutlich
senken soll. Seitdem gilt in Deutschland die Energieein-
sparverordnung (EnEV), deren sichtbarstes Zeichen der
Gebéaude-Energiepass ist. 2005 wurde die Verordnung
durch das EU-Green-Building-Programm ergdnzt, nach
dem Gebdude ausgezeichnet werden, welche die EnEV-
Werte um mindestens 25 Prozent unterschreiten. Immer-
hin sind 40 Prozent des Energieverbrauchs in Europa und
den USA auf Immobilien zurtickzufiihren - hier liegt ein
enormes Einsparpotenzial. Investoren sollten klaren, ob
damit in erster Linie Kosten oder eben auch Ertrdge ver-
bunden sind und ob sich die nétigen Investitionen folg-
lich rechnen. Belastbare Zahlen aus verschiedenen Lan-
dern lassen erkennen, dass durch den héheren Aufwand
an Planung, Material und nicht zuletzt die Zertifizierung
(je nach Standard) der Gebaude initiale Mehrkosten von
bis zu 12 Prozent entstehen. Demgegentiber sind jedoch
auch Einsparungen oder geringere Kosten durch direkte
und indirekte Faktoren zu bilanzieren. So ist laut langfris-
tig angelegten Studien die Mieterzufriedenheit mit ,gri-
nen” Immobilien im Durchschnitt um nahezu 30 Prozent

hoher als in herkdmmlichen Immobilien. Dartiber hinaus
konnten sogar Steigerungen der Mieterproduktivitat
durch Reduktion an Krankheitstagen oder Erhdéhung
der Zufriedenheit mit der Arbeitsumgebung festgestellt
werden. Neben diesen ,weichen” Faktoren sind jedoch
auch deutlich ,hartere” Fakten ausschlaggebend fir die
Entwicklung im Immobilienmarkt: Im Schnitt konnten
Mieter ihre Nebenkosten durch einen deutlich geringe-
ren Energie- oder Wasserverbrauch um ca. ein Drittel
senken, die CO,-Emissionen gingen ebenso stark zurick.
Den relativ klar kalkulierbaren anfanglichen Mehrkosten
steht folglich durch kiinftig noch steigende Energie-
preise eine potenziell unkalkulierbare — jedoch deutlich
hohere - langfristige Ausgabenposition gegeniiber. Da-
riber hinaus sind auch in der Bewirtschaftung deutliche
Effekte nachweisbar: So stehen Green Buildings deutlich
seltener leer, gewinnen schneller Anschlussmieter und
Instandhaltungskosten sind im Schnitt Gber 10 Prozent
niedriger. Dies alles wirkt sich positiv auf den Wiederver-
kauf aus. Es ist davon auszugehen, dass der Trend zum
nachhaltigen Bauen nicht nur weiterbestehen, sondern
noch deutlich zunehmen wird. Aktuelle Neubauten be-
statigen diesen Trend deutlich. Hintergrund ist unter
anderem, dass global operierende Unternehmen zuneh-
mend unternehmensweite Nachhaltigkeitsstandards
verfolgen, in welchen die genutzten Immobilien einen
gewichtigen Anteil ausmachen. Uber diese Vorreiter
kommt es im Markt zu Kaskadeneffekten, welche durch
eine zunehmende Flankierung durch rechtliche Rah-
menbedingungen noch verstarkt werden. Dies bedeutet
in der Konsequenz, dass bei Immobilien, welche z.B. in
sieben bis zehn Jahren verkauft werden und nicht tGber
eine Green-Building-Zertifizierung verfligen, mit Preis-
abschldagen zu rechnen ist. Investoren sind folglich schon
heute gehalten, auch einen Verkauf der Immobilie zu be-
ricksichtigen.

Ein nachhaltiger Ansatz fiir den Anleger

Inwiefern sind deutsche Anleger betroffen? Ziel unserer
Produktprifungsprozesse ist es auch immer, Verande-
rungen im Markt friihzeitig zu identifizieren und fiir Sie
in der Produktauswahl zu beriicksichtigen. Aus diesem
Grunde ist Green Building schon heute kein Buch mit
sieben Siegeln mehr, sondern es ist bereits in den Prif-
prozessen voll integriert. Zwar sollen die Energiekosten
gesenkt werden, nicht jedoch lhre Rendite bei Immobi-
lieninvestitionen!
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Fazit fiir lhre Anlageentscheidung

Wir erleben den klassischen Verlauf einer Krise
Gerade in Krisenzeiten féllt es schwer, die Kapitalmark-
te wirklich rational zu beurteilen. Am Anfang einer gr6-
Beren Konsolidierung werden tiefere Kurse noch als
willkommene Kaufgelegenheiten betrachtet. Fallen die
Notierungen weiter, entsteht beim Anleger eine gréBe-
re Vorsicht und Nachkdufe werden verschoben. Schlie3-
lich kdnnten die Kurse noch weiter fallen. Setzt sich die
Abwaértsbewegung fort, wenden sich die ersten Kapi-
talmarktteilnehmer vom Markt ab und berufen sich auf
ihren langfristigen Anlagehorizont. Unter diesem Ge-
sichtspunkt kann man Kursschwachen ,aussitzen”, also
abwarten, bis die Notierungen wieder gestiegen sind.
Friher oder spéater jedoch erreichen immer mehr An-
leger den Punkt, an dem sie aus Angst, ihr komplettes
in Wertpapieren angelegtes Vermdgen zu verlieren, die
ReiBleine ziehen und noch bestehende Positionen mit
groBBen Verlusten verkaufen. Zumeist fallt dieser Ent-
schluss, wenn auch die allgemeine Nachrichtenlage be-
zogen auf die Kapitalmarkte ausschlief3lich negativ aus-
fallt. Es entsteht die Befiirchtung eines totalen Kollapses
an den Borsen. Eine objektive Bewertung ist in dieser
Lage kaum noch méglich. Oftmals ist jedoch genau zu
diesem Zeitpunkt der Boden an den Markten gefunden.
Ein GroBteil der disponiblen Positionen wurde bereits
veraulBlert. Diejenigen, die noch investiert sind, haben so
grolBe Verluste, dass sie auch einen Verkauf nicht mehr
fr ratsam halten.

Objektiv betrachtet sind Aktien attraktiv

Wesentliche Einflussfaktoren an den Borsen sind die zur
Verfligung stehende Liquiditat, die Bewertung der An-
lagen und die Psychologie der Anleger. Aufgrund der
jahrelang extrem expansiven Geldpolitik der Notenban-
ken ist die Versorgung der Markte mit Liquiditat grund-
satzlich sehr gut. Die allgemeine Risikoaversion der Anle-
ger fhrt jedoch zur Zeit dazu, dass ein Grof3teil davon in
sogenannten sicheren Héfen, also auf Geldmarktkonten
oder in Bundesanleihen, investiert ist. Die Bewertung
vieler borsennotierter Unternehmen ist gemessen an
gangigen Kennziffern, wie dem Verhaltnis von erwarte-
ten Unternehmensgewinnen und aktuellen Kursen oder
auch der Dividendenrendite, glinstig. Besonders eklatant
ist jedoch die relative Bewertung der Aktien im Vergleich
zu klassischen Alternativanlagen, wie z.B. Bundesanlei-
hen. Wahrend eine zehnjahrige deutsche Staatsanleihe
nur noch knapp 2 Prozent Rendite p.a. erwirtschaftet,
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weisen deutsche Standardaktien teilweise Dividenden-
renditen in Hohe von deutlich mehr als 5 Prozent auf.
Dabei stehen viele Unternehmen aktuell besser da als
Ende 2008. Aufgrund der allgemeinen konjunkturellen
Unsicherheit und einer restriktiven Kreditvergabepra-
xis der Banken haben viele Unternehmen hohe Cash-
Bestande auf- und ihren Eigenkapitalanteil ausgebaut.
Nach knapp vier Jahren Dauerkrise und der Verscharfung
der Situation in den letzten Monaten kann von Optimis-
mus an den Borsen derzeit keine Rede sein. Immer mehr
Anleger kehren risikobehafteten Anlagen den Riicken.
Die Unwdgbarkeiten erscheinen angesichts der Aussicht
auf Staatspleiten, einen moglichen Zusammenbruch der
europaischen Gemeinschaftswahrung oder einer anste-
henden Rezession zu grof3. Da unter bérsenpsychologi-
schen Gesichtspunkten eine pessimistische Einstellung
breiter Anlegerschichten positiv zu bewerten ist, spre-
chen also insgesamt betrachtet alle genannten Faktoren
fur steigende Kurse an den Aktienmarkten.

Vorsichtige Positionierungen sind ratsam

Das Problem ist die ewig junge Frage, ob diese Krise an-
ders ist. Eine in vielen westlichen Industriestaaten zeit-
gleich eskalierende Staatsschuldenkrise ist schlief3lich
beispiellos. Allerdings war auch in der Vergangenheit
die jeweils aktuelle Krise die schlimmste. Gerade in sol-
chen Phasen sind jedoch oftmals auBergewéhnliche Ent-
scheidungen getroffen worden, die zur Bereinigung der
Situation beigetragen haben. Aktuell gibt es Anzeichen,
dass in vielerlei Hinsicht ein Umdenken in der Eurozone
stattfindet: Merkel und Sarkozy stimmen sich auf eine
gemeinsame Vorgehensweise ab, ein Schuldenschnitt
fur griechische Staatsanleihen wird diskutiert, die EZB
stellt weiter Liquiditat zur Verfiigung.

Borsen nehmen Entwicklungen der Realwirtschaft in der
Regel vorweg, steigen also schon, bevor die allgemeine
Situation offensichtlich besser wird. Das heif3t nicht, dass
derzeit bedingungslos Aktien gekauft werden sollten.
Die Unsicherheiten sind zweifellos grof3. Unter der Vor-
aussetzung eines langen Anlagehorizontes kann jedoch
die eine oder andere Position gekauft werden. Da nie-
mand genau sagen kann, wann die Kurse wieder steigen
oder ob es noch einmal grof3ere Verluste gibt, miissen
die Markte stetig beobachtet werden. Sobald sich eine
nachhaltige Erholung abzeichnet, muss die Aktienquote
schnell und deutlich aufgebaut werden.



PRIVATBANK SEIT 1798

Wertentwicklung

Wertentwicklung ausgewahlter Indizes, Wahrungen und Rohstoffe (total return* in %)

Aktien-Indizes** Kurs 09/2010 - 09/2009 - 09/2008 - 09/2007 - 09/2006 -
30.09.2011 09/2011 09/2010 09/2009 09/2008 09/2007
DAX 30 5502,020 -11,67% 9,76% -2,67% -25,83% 30,93%
MDAX 8341,080 -4,87% 19,15% 5,78% -32,69% 20,92%
TecDAX 662,630 -15,21% 3,12% 10,48% -29,00% 45,65%
Stoxx 50 2159,698 -12,99% 1,15% -6,88% -31,02% 7,58%
DJ Euro Stoxx 50 2179,664 -20,68% -4,34% -5,45% -30,66% 12,37%
DJ Stoxx 600 226,184 -12,91% 711% -5,30% -32,24% 10,67%
DOW JONES Industrials 10913,380 1,16% 11,08% -10,49% -21,91% 18,98%
S&P 500 1131,420 -0,86% 7,96% -9,37% -23,61% 14,29%
NASDAQ 100 2139,180 7,06% 16,23% 7,80% -23,74% 26,42%
NIKKEI 225%** 8700,290 -7,14% -7,54% -10,01% -32,92% 4,08%
TOPIX 761,170 -8,24% -8,83% -16,33% -32,74% 0,37%
MSCI World (USD) 1104,064 -6,37% 4,63% -4,69% -27,62% 18,95%
MSCI Emerging Markets Local 39248,120 -14,07% 13,19% 15,24% -30,27% 45,26%
Renten-Indizes**
REXP 414,515 4,02% 7,80% 8,51% 6,04% 0,88%
JPM Gov. Bond Index Germany 119,151 1,56% 5,57% 5,73% 1,05% -3,70%
JPM Emerging Markets Bond Index 539,373 1,28% 15,88% 18,67% -2,72% 7,51%
Wahrungen**#**
US-Dollar je Euro 1,342 1,75% 7,07% -3,90% 1,25% -10,93%
Britisches Pfund je Euro 0,861 0,59% 5,49% -13,78% -11,41% -2,85%
Japanischer Yen je Euro 103,790 9,53% 15,30% 14,80% 8,69% -8,69%
Rohstoffe
Gold (US-Dollar je Feinunze) 1617,790 24,30% 29,89% 14,18% 18,04% 24,66%
Brent-Rohdl (US-Dollar je Barrel) 106,220 30,76% 23,64% -29,99% 16,08% 35,05%
*  Indexperformance zuziiglich angefallener Kupons / Dividenden Quelle: Thomson Datastream
** Indizes — wenn nicht anders angegeben - in jeweiliger Landeswahrung
*** Wertentwicklung Nikkei 225 ohne Beriicksichtigung angefallener Kupons / Dividenden
**** Gewinn / Verlust aus Sicht eines Euro-Investors
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