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» Zahlen - Der Aufschwung ist da, oder?
* Positionierung der Fonds - Zu defensiv, oder?

» Staatlich initiierter Aufschwung - Das funktioniert, oder?

Die Borse boomt. Das bedeutet, die Krise ist iberstanden und
die Weltwirtschaft erholt sich zusehends. Die Erholung der
Wirtschaft wird die Borsen weiter steigen lassen. Die letz-
ten Pessimisten beginnen allmahlich zu begreifen, dass der
nachste groBe Aufschwung begonnen hat. ,The Recession
is OVER” titelte das renommierte Newsweek-Magazin letzte
Woche auf seiner Frontseite.

Nun keine Sorge, ich habe nicht plétzlich einen schizophre-
nen 180°-Meinungsschwenk vollzogen. Das ist nicht meine
Meinung sondern ein sich mehr und mehr herausbilden-
der Konsens unter Analysten und Okonomen. Mir ist die-
se deutliche Anderung der 6ffentlichen Meinung beson-
ders stark in den vergangenen drei Wochen aufgefallen.

Zahlen -

Der Aufschwung ist da, oder?

Natdrlich gibt es allerlei Zahlen, die eine sequentielle Erho-
lung in vielen Bereichen widerspiegeln. So legten z. B. die
Auftragseingange der deutschen Industrie den vierten Monat
in Folge zu und stiegen mit +4,5% (Juni im Vergleich zum
Mai) so schnell wie seit Jahren nicht mehr (Quelle: Handels-
blatt). Meldungen dieser Art kann man in vielen Bereichen
lesen (siehe auch das Beispiel ,Wohnungsbau in den USA”
aus dem letzten Newsletter). Sie bilden eine Grundlage fir
den zunehmenden Optimismus. Ahnliches spiegelt sich auch
in den Ergebnissen vieler Unternehmen fir das abgelaufene
2. Quartal wider.

Schaut man allerdings genauer hin, dann kann man in diesen
Zahlen ein typisches Muster erkennen. Die Erholung erfolgt
von extremen Tiefststanden aus. Das erkennt man sofort,
wenn man nicht die Anderung zum Vormonat sondern z. B.
zum Vorjahr oder zu vor 18 Monaten (dem Beginn der Krise)
anschaut!

So sind die Auftragseingange der deutschen Industrie zwar
4,5% hoher als im Vormonat, aber gleichzeitig 25,3% niedri-
ger als im selben Monat des Vorjahres! Was wir wirklich se-
hen ist kein normaler Aufschwung sondern eine relativ klei-
ne Gegenreaktion nach einem extremen Abschwung. Schaut
man sich das im Kontext friherer Krisen an, dann zeigt sich,
dass eine solche Art von Mean-Reversion (Umkehr zum Mit-
telwert) nach extremen vorhergehenden Datendnderungen
wenig bis keinen prognostischen Informationsgehalt hat.
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Da der Abschwung in dieser Rezession in kurzer Zeit sehr viel
groBer war als bei den meisten Nachkriegsrezessionen ist die
Mean-Reversion auch etwas starker ausgefallen. Viele Ana-
lysten vergleichen diesen ,Aufschwung” mit dem normaler
Rezessionen und leiten daraus ihren Optimismus ab. Ich den-
ke, dass wir eine Rezession sehen, die von véllig anderen
Faktoren bestimmt wird als die typische Nachkriegsrezession.

Positionierung der Fonds -

Lu defensiv, oder?

Die Fonds sind relativ stark abgesichert und haben so gut
wie nicht an der Aufwartsbewegung des Marktes teilgenom-
men. Sie konnen sich sicher vorstellen, dass ich dariiber nicht
gerade glucklich bin. Die Indikatoren, welche die Absiche-
rungsstrategie Gber Jahre hinweg bestimmt haben, halten
die Fonds nach wie vor in einer extrem defensiven Position.

Unter technischen Gesichtspunkten wirken der extreme
Uberkauft-Zustand des Marktes (zu schneller Anstieg in zu
kurzer Zeit) und die Volumenentwicklung besonders negativ.
Das monatliche Volumen gehandelter Aktien an der New Yor-
ker Aktienborse zeigt einen kontinuierlichen Abwartstrend
(gehandelte Aktien in Milliarden Stiick, Quelle: thechartstore.
com):

Marz 2009: 65,6
April 2009: 53,7
Mai 2009: 50,4
Juni 2009: 46,4
Juli 2009: 40,9

Das ist kein Merkmal einer gesunden Aufwartsbewegung,
sondern eher typisch fir Bewegungen die irgendwann ,im
Sande verlaufen” und nicht selten komplett revidiert werden.

Sentimentindikatoren haben zuletzt deutlich mehr Optimis-
mus gezeigt. Bei der AAIl (American Association of Individual
Investors) sind 50% der Umfrageteilnehmer bullish (Langzeit-
durchschnitt 39%, Quelle: aaii.com) und bei der von Investors
Intelligence durchgefiihrten Umfrage unter professionellen
Newsletter-Autoren sind 47,2% bullish (25,8% sind bearish,
Quelle: investorsintelligence.com).

Das Put-/Call-Ratio an der CBOE steht bei 0.62 (20-Tage-
Durchschnitt, Quelle: cboe.com) und damit deutlich unter
dem historischen Durchschnitt von 0.78. Es zeigt, dass die
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Anzahl derjenigen die mit Puts auf einen fallenden Markt set-
zen nur rund 62% derjenigen betragt die mit Calls auf einen
steigenden Markt setzen.

In Summe deuten diese Sentimentindikatoren auf einen recht
hohen, wenn auch noch nicht extremen Optimismus hin. Das
ist ein Kontraindikator. Er kann zwar kurzfristige Marktbewe-
gungen nicht vorhersagen und in Iangeren Aufwartsbewegun-
gen kann der Optimismus noch extremere Werte erreichen.
Das aktuelle Sentiment verdeutlicht aber, dass die Rallye auf
zunehmenden Widerstand stoRen konnte. Zuletzt haben wir
diese Art von Optimismus im Dezember 2007 gesehen. Das
war ziemlich genau am Beginn der groBen Abwartsbewegung
am Aktienmarkt.

Auch fundamental ist der Markt keineswegs billig. Nimmt man
das 10-Jahres-Gewinnpotential und die Dividendenrendite als
Ausgangspunkt, dann lasst die aktuelle Marktbewertung des
S&P500-Aktienindex in den USA Renditen von durchschnittlich
6,8% pro Jahr fur die nachsten 10 Jahre erwarten. Das liegt
weit unter dem historischen Mittel (9,6%) und war abgesehen
vom 2000-er Top davor immer typisch fir Bewertungen am
Ende langer sakularer Bullenmarkte.

Der Anfang solcher langen Bullenmarkte bzw. das Ende von
starken Rezessionen war dagegen bis auf eine Ausnahme
(2003) immer von fundamental extrem niedrigen Marktbe-
wertungen gepragt, die nachfolgende 10-Jahres-Renditen von
14% - 17% pro Jahr mit sich brachten. Einen solchen Tiefpunkt
hatten wir selbst im Marz diesen Jahres nicht annahernd er-
reicht.

Nach Auswertung aller Daten komme ich weiterhin zu dem Er-
gebnis, dass die jetzige Rallye keine gesunde Rallye am Ende
eines Barenmarktes ist. Zwar ist sie bereits langer und starker
als typische Barenmarktrallies, aber das mag dem starkeren
gesehenen Einbruch geschuldet sein. Die erste groRe Gegen-
bewegung nach dem Crash von 1929, der letzten grof3en Kre-
ditkrise in den USA, lief allerdings noch weiter als die aktuelle
Rallye. Alle dort erzielten Gewinne wurden in der folgenden
Abwartsbewegqung wieder abgegeben und es wurden noch
spektakularere neue Tiefststande erreicht.

Das muss kein Vorbild fir die Zukunft sein, aber fir mich deu-
tet vieles daraufhin, dass wir einen grof3en Teil der in der jetzi-
gen Rallye erzielten Gewinne wieder abgeben konnten bevor
der endgiltige Boden in dieser Krise gefunden wird.

All diese Argumente machen es trotzdem fir mich und si-
cher fur die meisten Investoren in den Fonds nicht einfacher,
zuzuschauen wie der Markt steigt und wir nicht dabei sind.
Das Gefiihl, dass die Strategie die Synchronisation mit dem
Markt verloren hat, hatte ich auch in den vergangenen zehn
Jahren immer wieder mal, wenn auch selten so lange und in-
tensiv wie diesmal. In vielen dieser Félle haben sich die Din-
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ge schlieBlich so entwickelt, dass eine aktuell zu defensive
oder zu offensive Position sich im Nachhinein als durchaus
richtig herausgestellt hat.

Es ware natirlich schon, wenn man in dieser Marktphase
mal eben die Absicherungen wegnehmen und mit dem
Markt mitlaufen konnte. Solche manuellen Eingriffe in die
Strategie (entgegen der langfristig wirkenden Datenlage)
konnen funktionieren. Das zeigen auch meine Erfahrungen
aus ahnlichen Phasen in der Vergangenheit. Eine genauere
Analyse verdeutlicht aber, dass man im Durchschnitt aller
manuellen, emotionsgetriebenen Eingriffe verlieren wiirde,
in einigen wenigen Fallen sogar extrem viel. Deswegen
beiBe ich in den sauren Apfel und lasse die Absicherungen
in der durch die gegebenen Wahrscheinlichkeiten optima-
len Hohe, auch wenn es kurzfristig weh tut.

Staatlich initiierter Aufschwung -

Das funktioniert, oder?

Ich erwarte, dass sich das aktuelle ,Wachstum” der Wirt-
schaft vielleicht schon im 3. Quartal, sehr wahrscheinlich
aber im 4. Quartal diesen Jahres auch in einer Zunahme des
Bruttosozialproduktes zeigt. Zum einen sind die Vergleichs-
quartale des Vorjahres extrem schlecht gelaufen und daher
leichter zu schlagen. Zum anderen ware es verwunderlich,
wenn wie z.B. in den USA die gesamten direkten und in-
direkten Stimuli 7% des Bruttosozialproduktes ausmachen
und diese 7% nicht wenigstens kurzfristig 2-5% Wachstum
erzeugen konnten.

Dieses Wachstum hat die Borse aber mehr als eingepreist.
Die Frage ist, wie geht es im nachsten Jahr weiter? Kann sich
daraus ein selbsttragender Aufschwung entwickeln oder ist
sogar damit zu rechnen, dass die Stimuli in dieser Art solan-
ge fortgesetzt werden kénnen bis der Aufschwung kommt?

Schon die jetzt beschlossenen Programme bewirken, dass
sich die Staatsverschuldung in den USA laut Aussage des
(BO (Congressional Budget Office) von 41% des Brutto-
sozialproduktes (BSP) Ende 2008 auf 71% Ende 2012 erh6-
hen wird (Quelle: cbo.gov). Die 71% sind dabei wahrschein-
lich noch sehr optimistisch angesetzt. Sie beinhalten nicht
die riesigen absehbaren Schulden der jetzt verstaatlichten
Kreditfinanzierer Freddy Mac und Fannie Mae und die hohen
Kosten der von Obama angestrebten Gesundheitsreform
(geschatzt 1000 Mrd. US-Dollar).

Auch basieren die Angaben auf extrem optimistischen
Steuerschatzungen, die eine schnelle Rickkehr zu hohem
Wirtschaftswachstum voraussetzen. Andere Risiken, wie die
chronisch unterfinanzierten Pensionskassen der 6ffentlichen
Haushalte und die sich zuspitzenden Finanzkrisen in vielen
US-Bundesstaaten (Kalifornien ist am Rande des Bankrotts),
die massive Regierungshilfen notwendig machen kénnten,
sind ebenfalls nicht einkalkuliert.
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80% - 85% des BSP an Staatsverschuldung innerhalb der
nachsten dreieinhalb Jahre scheinen durchaus realistisch,
nicht nur in den USA sondern auch in den groRen europa-
ischen Landern. Bei 100% Verschuldung sehen Okonomen
in der Regel eine absolute Grenze, weil dann der Schulden-
dienst so hoch wird, dass nur extrem hohe Wachstumsraten
eine Rickfuhrung dieser Verschuldung je wieder realistisch
erscheinen lassen. Die Alternativen sind massive Steuererho-
hungen, Geld drucken oder Staatsbankrott. Jede dieser Alter-
nativen hatte katastrophale Auswirkungen auf die betreffen-
den Volkswirtschaften.

Diese Zahlen zeigen, dass weitere wirtschaftliche Stimuli ab
dem nachsten Jahr nicht mehr realistisch finanzierbar sind.
Unsere einzige Chance ist es folglich, dass die jetzigen Stimu-
li greifen und einen selbsttragenden Aufschwung initiieren.
Das funktioniert nur wenn neben der direkten Wirkung der
Subventionen so genannte Multiplikatoreffekte auftreten.
Das sind Effekte, bei denen aus einem Dollar Einsatz zwei
oder drei oder vier Dollar Wachstum werden. Natirlich er-
warten Politiker genau diese Multiplikatoreffekte und be-
grinden ihre Subventionen und Stimuli damit.

In den letzten Jahren hat es umfangreiche Untersuchungen
von fiihrenden Okonomen zum Thema ,Multiplikatoreffek-
te” gegeben. Eine der neuesten stammt von Robert Barro
von der Harvard-Universitat. Er kommt zu dem Schluss, dass
der Multiplikator fir alle Stimuli der US-Regierung zwischen
1955 und 2006 bei -0.01, der Effekt also quasi gleich Null
ist. (Quelle: Macroeconomics A Modern Approach, Thomson/
Southwestern 2008). Der bekannte italienische Okonom Ro-
berto Perotti vom Centre for Capital Economic Policy Research
hat ahnliche Untersuchungen fir Europa durchgefihrt und
kommt zu einem fast identischen Ergebnis (Quelle: Estima-
ting the Effects of Fiscal Policy in OECD Countries, 2004).

Barro und Perotti kommen dariiber hinaus beide zu der
Schlussfolgerung, dass ein Euro an Regierungsausgaben die
privaten Investitionen um genau diesen Euro verringert und
somit in Summe keinerlei Nutzen fir das Bruttosozialpro-
dukt entsteht. Alles was entsteht ist eine hohere Staatsver-
schuldung welche zu geringerem (!) zukiinftigen Wachstum
fuhrt (insbesondere weil sie die Zinsen hoher halt). Nur sehr
kurzfristig 1asst sich eine positive Wirkung der Stimuli beob-
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achten. Diese kurzfristige Wirkung wurde in jedem Fall durch
nachfolgende Perioden negativer Wirkung wieder aufgeho-
ben. Die Wissenschaft ist sich hier ziemlich einig: staatliche
Stimuli machen keinen Sinn und sind langfristig auf Grund
der hoheren Schulden sogar kontraproduktiv!

Ahnliche Untersuchungen gibt es fur Multiplikatoreffekte bei
Steuersenkungen. Hier sind die Ergebnisse genau umgekehrt.
Es gibt einen Multiplikator und der liegt etwa bei 3, d.h. jede
Steuersenkung um einen Euro erhéht das BSP langfristig um
3 Euro. Das funktioniert am besten, wenn Steuersenkung
nicht zu héheren Staatsverschuldungen fihren. Die richtige
Politik ware es folglich, statt staatlicher Stimuli die Steuern zu
senken und gleichzeitig die Staatsausgaben den Einnahmen
anzupassen, um die Schulden beherrschbar zu halten.

Leider denken die meisten Politiker immer nur bis zur nachs-
ten Wahl und sind daher mehr auf die kurzfristigen Effekte
aus, egal wie negativ die Langzeitwirkungen sind. Die jetzige
Politik der meisten entwickelten Volkswirtschaften ist nicht
undhnlich der von den USA 1929 bis 1941 betriebenen Po-
litik. Diese fuhrte zu einer langen Weltwirtschaftskrise und
deren Folgen waren zumindest teilweise mitverantwortlich
fur den Ausbruch des Zweiten Weltkriegs. Sind wir Menschen
wirklich so lernunfahig? (dazu mehr im nachsten Newsletter)

Ausblick

Obwohl die Borse einen Zwischenspurt eingelegt hat, deu-
tet nicht viel auf einen robusten Aufschwung hin. Rechnet
man die staatlichen Stimuli raus, dann bleibt eine nach wie
vor schrumpfende Okonomie tbrig. Birger und Unterneh-
men investieren nicht (sie haben nach wie vor viel zu viele
Schulden). Zudem sind keine langfristig positiven Wirkungen
aus den Stimuli zu erwarten. Die von vielen in den jetzi-
gen Aufschwung hineininterpretierte These einer schnellen
V-formigen wirtschaftlichen Erholung erscheint mir nicht
stichhaltig.

Die Fonds bleiben aktuell weiter Gberwiegend defensiv. Ziel
ist es, in kommenden Abschwiingen die Investorengelder zu
erhalten und in der Ndhe maglicher kommender Tiefpunkte
aggressiver in den Markt einzusteigen. Geduld ist eine wich-
tige und profitable Tugend am Aktienmarkt. Geduld ist jetzt
gefragt.

Ihr Fondsmanager
Dr. Steffen Hauptmann, 12.8.09
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