2 FRANKFURT-TRUST
v

ASSET MANAGEMENT

MARKTAUSBLICK
11. Marz 2015

Dr. Manfred Schlumberger, BHF TRUST:
Aktienmarkte mit massivem monetaren Rickenwind / In Europa profitieren Kon-

junktur und Aktienmarkt gleichermafien / Rickschlage bieten Einstiegschancen

Der Aktienmarkt ist fulminant ins neue Jahr gestartet, aber wie geht es nun weiter? Die Hauptverant-
wortung fur den DAX-Anstieg der letzten acht Wochen von in der Spitze 1.500 Punkten ist bei der EZB
zu suchen: Der europdische Markt hat auf das erste Quantitative Easing der EZB so reagiert, wie zu-
vor die internationalen Aktienmarkte auf die Programme QE1 bis QE3 der FED. Das Schoéne an die-
sem historischen Vergleich ist der Umstand, dass der Effekt dieser monetaren MaRnahmen niemals
schon nach kurzer Zeit geendet hat. Dartiber hinaus setzen die Zentralbanken der beiden wichtigsten
Schwellenlander China und Indien ihre Zinssenkungspolitik unvermindert fort. Die einzige Zentralbank,
die ernsthaft Gber Zinserh6hungen diskutiert, ist die FED. Angesichts etwas nachlassender Konjunk-
turdynamik kombiniert mit historisch niedrigen Inflationsraten kann man hier jedoch bereits von einer
Verschiebung der ersten homoopathischen Leitzinserhéhung auf Ende 2015 — wenn nicht sogar 2016
— ausgehen. Der massive monetare Riickenwind bleibt also den meisten internationalen Aktienmark-
ten erhalten. Viele Investoren haben in den letzten Wochen schmerzhaft erfahren miissen, wie unge-

sund es sein kann, sich einem monetéar angetriebenen ICE in voller Fahrt entgegenzustellen.

Fundamentale Unterstitzung fur die Aktien-Hausse

Die Aktienmarkthausse wird zudem in Europa sowohl von der konjunkturellen als auch von der Ge-
winnseite der Unternehmen fundamental unterstiitzt. Der schwache Euro und die niedrigen OlI- und
Rohstoffpreise werden allein in Deutschland, dem Hauptprofiteur der Euroschwéache, das Wachstum
in 2015 auf Uber 2% beschleunigen. Zum ersten Mal seit Jahren zieht in den letzten Monaten das
Wachstum der Geldmenge M3 massiv an: Ein klarer Indikator, dass endlich etwas von der riesigen
Liquiditatsversorgung der EZB in der Realwirtschaft ankommt. Davon werden Konjunktur und Aktien-

markt gleichermal3en profitieren.

Geholfen haben den Kapitalméarkten zudem scheinbare ,Lésungen® fur die Krisen in Griechenland und
der Ukraine. In der Ukraine wird definitiv weniger gekdmpft und gestorben - um den Preis einer de
facto-Teilung des Landes mit einem ,Eisernen Vorhang“. Griechenland hat als Belohnung fir ein vollig
unrealistisches Reformpaket (allein die Verhinderung von Tabak- und Alkoholschmuggel soll Milliar-
deneinnahmen bringen!) nochmals vier Monate Zeit bekommen, obgleich aktuell aus Kapitalmarktsicht

das Timing fur einen ,Grexit“ geradezu ideal gewesen ware. Die Wahrungsunion scheint weiterhin



entschlossen zu sein, Griechenland durchzufittern, anstatt einen klaren Schnitt zu machen. Ein Grexit
wirde bedeuten, dass Deutschland fast 100 Mrd. EUR abschreiben musste, aber dies wére nur ein
Buchungsakt, da das Geld sowieso verloren ist. Griechenland bekdme die Chance, mit einer eigenen
Wahrung und viel Gliick eigenverantwortlich einen Weg aus der Krise zu finden. Angesichts von Wah-

len zun&chst in Spanien kénnte ein solcher Schritt sich positiv auf die Zukunft des Euros auswirken.

Aus 6konomischer Sicht am gefahrlichsten fur die Aktienmérkte erscheint weiterhin die sich abschwa-
chende Gewinnentwicklung der US-Unternehmen, die das Problem der hohen Marktbewertung noch
zusatzlich verscharft. Dennoch bewegen sich die US-Markte an historischen Hochststanden. Der
Nasdag Composite hat zum ersten Mal seit dem Jahr 2000 wieder die Marke von 5.000 erreicht — bei
einem Durchschnitts-KGV von (ber 30. Um zu verstehen, was eine richtige Ubertreibung bzw. Blase

ist, muss man sich daran erinnern, dass dieses KGV im Jahr 2000 bei weit tiber 150 stand!

Heftige Korrekturen abfedern und auf ermaligtem Niveau wieder einsteigen

Ganz aktuell dirfte der DAX Probleme haben, die Marke von 11.600 nachhaltig zu Gberschreiten.
Hohe Put/Call-Ratios sowohl in Europa als auch in den USA und die verhaltene Marktstimmung, die
sich tiefgreifend von Euphorie unterscheidet, machen aber kurzfristig Korrekturen auf Niveaus deutlich
unter 11.000 eher unwahrscheinlich. Wir werden im Jahresverlauf noch auf Levels von weit tber
12.000 vorstoRen, unterbrochen aber von méglicherweise auch richtig heftigen Korrekturen. Als Ver-
mogensverwalter kann man in einer solchen Kostolany-Ara, in der wir uns unmerklich schon einige
Zeit bewegen und die dadurch gekennzeichnet ist, dass man in Riickschlagen, ohne dass geklingelt
wird, schnell nachkaufen muss, zwei erfolgversprechende Strategien verfolgen: Man bleibt in Aktien
vollinvestiert und verabreicht dem Kunden bei Bedarf Schlaftabletten. Oder man versucht, Korrekturen
abzufedern, um dann mit allem Mut auf ermafigtem Niveau — wie idealtypisch im letzten Oktober —

wieder einzusteigen. Wir beabsichtigen auch weiterhin eher der zweiten Strategie zu folgen.
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