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Dr. Manfred Schlumberger, BHF TRUST: Erstmal die
Sicherheitsgurte angeschnallt lassen

Zwei Faktoren sind fir die Entwicklung an den Aktienbérsen entscheidend: Die Zinsen
und die Gewin-ne der Unternehmen. Was die Zinsen betrifft, so muss man
insbesondere im Hinblick auf Europa op-timistischer denn je sein. Zinserh6hungen der
EZB darf man getrost auf Jahre hinaus ausschlieBen. Im Gegenteil, Mario Draghi lasst
in seinem verzweifelten Versuch, die Windmiihlen der Deflationsgefahr zu bekampfen,
zunachst ABS-Anleihen und Covered Bonds kaufen. Ob dies die Kreditvergabe in
(Peripherie-)Europa ankurbeln kann, ist jedoch zu bezweifeln. Dass die EZB zuletzt
sogar bereit ist, unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen (pures QE; Quantitative
Easing), kann man heute weniger denn je ausschlieBen. Dies wird zwar kaum die
Konjunktur befliigeln, aber Anleihenbesitzer noch gliicklicher machen und an den
Aktienborsen ein - wenn auch vermutlich limitiertes - Kursfeuerwerk auslésen. Wegen
des schwachen weltwirtschaftlichen Wachstums auBBerhalb der USA und dem starken
US-Dollar kénnten auch die fiir Mitte nachsten Jahres erwarteten homoéopathischen
Zinserhéhungen der FED weiter nach hinten verschoben werden: Alles in allem also
von der Zinsseite freie Fahrt fiir die Aktienboérsen.

Zwei Faktoren sind fur die Entwicklung an den Aktienbdrsen entscheidend: Die Zinsen und die
Gewin-ne der Unternehmen. Was die Zinsen betrifft, so muss man insbesondere im Hinblick auf
Europa op-timistischer denn je sein. Zinserhéhungen der EZB darf man getrost auf Jahre hinaus
ausschlieBen. Im Gegenteil, Mario Draghi lasst in seinem verzweifelten Versuch, die WindmuUhlen
der Deflationsgefahr zu bekdmpfen, zunachst ABS-Anleihen und Covered Bonds kaufen. Ob dies
die Kreditvergabe in (Peripherie-)Europa ankurbeln kann, ist jedoch zu bezweifeln. Dass die EZB
zuletzt sogar bereit ist, unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen (pures QE; Quantitative Easing),
kann man heute weniger denn je ausschlieen. Dies wird zwar kaum die Konjunktur beflligeln,
aber Anleihenbesitzer noch glicklicher machen und an den Aktienbdrsen ein - wenn auch
vermutlich limitiertes - Kursfeuerwerk auslésen. Wegen des schwachen weltwirtschaftlichen
Wachstums auBerhalb der USA und dem starken US-Dollar kénnten auch die fir Mitte nachsten
Jahres erwarteten homdopathischen Zinserh6hungen der FED weiter nach hinten verschoben
werden: Alles in allem also von der Zinsseite freie Fahrt flr die Aktienboérsen.

Weltweit schwachelnde Konjunktur

Dummerweise lassen die schwachen Konjunkturentwicklungen in Europa, Japan und vielen
Schwel-lenldandern auch die Gewinnprognosen fur die Unternehmen purzeln. Am besten sieht es
hier auch weiterhin in den USA aus. Die stabilen Konjunkturzahlen lassen eine passable
Berichtssaison fir das 3. Quartal erwarten. Hierdurch wird jedoch die ambitionierte
Aktienmarktbewertung - extrem ausge-pragt im US-Technologie-/Internetsektor - nicht wesentlich
abgebaut. Kritisch ist zudem zu vermerken, dass das Gewinnwachstum vieler US-Unternehmen
durch Aktienrickkaufe mittels Barreserven und billiger Kreditaufnahme ein gewisses "Facelifting"
erfahrt. Die nachlassende Marktbreite, rekordhohe Wertpapierkredite von Privatanlegern, eine
Vielzahl von IPO‘s und der Einbruch bei den Small Caps des Russell 2000 mit den schwachen
Konjunkturprognosen fur den Rest der Welt als Katalysator zwingen nunmehr auch den
Standardwerteindex S&P 500 in die Knie und haben ihn jingst unter die wichtige 1.900er Marke
gedrickt.

Korrektur an den Borsen nicht vorbei

Wesentlich dramatischer sieht die Lage an den europaischen Markten aus. Der DAX scheint
nachhaltig aus der Seitwartsbandbreite zwischen 8.900 und 9.800 gefallen zu sein. Der
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Abwartstrend auch in den europaischen Stoxx-Indizes wird durch massive Verkaufe auslandischer
Investoren verstarkt, die zusatzlich mit Wahrungsverlusten wegen des schwachen Euro zu
kampfen haben. Das kurzfristige Sentiment bietet Raum flir Gegenbewegungen an die
Abbruchkanten (DAX 8.900, S&P 500 1.900), doch die mittelfristigen Indikatoren haben noch
keineswegs extrem negative Niveaus erreicht: Die Kapitulation vor allem der institutionellen
Aktienanleger lasst noch auf sich warten. Die Gewinnprog-nosen flr europaische Unternehmen
werden weiter nach unten angepasst. Die Abwertung des Euro, fallende Rohstoffpreise und
weiterhin rekordniedrige Zinsen lassen zwar eine Trendwende bei den Gewinnen im nachsten
Jahr erwarten. Solange jedoch der Bar an den Aktienmarkten tanzt, spielen diese positiven
Faktoren keine Rolle. Und solange insbesondere wichtige Chartmarken wie die 1.900 beim S&P
nicht wieder zurlickerobert werden kénnen, muss von einer Fortsetzung der aktuellen hefti-gen
Korrekturbewegungen ausgegangen werden. Die mittelfristige "Alternativliosigkeit" der
Aktienanla-ge wird uns vermutlich schon zum Jahresende wieder steigende Kurse bescheren -
offen bleibt nur von welchen Niveaus aus. Die Party an den voreilig abgeschriebenen
Rentenmarkten (auBer aktien-marktkorrelierten Segmenten wie High Yield) scheint dagegen in
der Erwartung von Staatsanleihenkaufen der EZB und einer vorsichtiger werdenden FED noch
ihrem Hohepunkt entgegen zu streben.

Hintergrund:

Dr. Manfred Schlumberger, geboren 1958 in Langenau, Studium der Wirtschaftswissenschaften
an der Universitadt Augsburg mit Promotion, berufliche Stationen bei Frankfurter Volksbank, DIT
und Dresdner Bank. Seit 2001 bei der BHF Trust Management Gesellschaft fur
Vermogensverwaltung mbH. Dort Sprecher der Geschaftsfiuhrung und Leiter der klassischen und
individuellen Vermdgensverwaltung. Dr. Schlumberger managt fir FRANKFURT-TRUST den knapp
500 Mio. Euro groBen vermdgensverwaltenden BHF Flexible Allocation FT (ISIN: LU0319572730).
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