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Das Borsenjahr 2009

Samtliche international bedeutsamen Indizes beendigts Borsenjahr 2009 mit deutlichen
Wertzuwachsen. So stieg der deutsche AktienindeX BI& auch der fiir die Entwicklung der
weltweiten Aktienmarkte reprasentative MSCI Workdéx um etwas mehr als 23 Prozent. Der
Dow Jones als Barometer flr den amerikanischereAktarkt legte wahrungsbereinigt um 19
Prozent zu.

Der flichtige Blick auf diese Jahresendergebnisseaber keinesfalls dariiber hinweg tauschen,
dass wir auf ein bewegtes Jahr zurlickblicken, dasimem dramatischen ersten Quartal begann
und sich mit einem versohnlichen zweiten Halbjaintsktzte.

Die Tiefststande 2009 erreichten die Aktienméarkidatng Marz. Zu diesem Zeitpunkt verloren die
wichtigsten Indizes weitere 20 bis 25 Prozent tioter bereits im Jahr 2008 aufgebauten massiven
Verluste von 40 Prozent und mehr. Die Borsen stamdster unter dem Eindruck der
weltumspannenden Rezession und Bankenkrise, die$er Auspragung und vor allem im Tempo
beispiellos war. Keine bedeutende Wirtschaftsregi@b von dieser Bewegung verschont, da die
weltweiten Globalisierungsprozesse zu einer aigil Parallelitat in den nationalen
Konjunkturzyklen fuhrten. Gleichzeitig forderterediber Jahrzehnte aufgebauten
makrodkonomischen Ungleichgewichte und die nochémsechwelende Vertrauenskrise im
Finanzsektor die Entladung.

Die Zweifel wuchsen, dass die durch die NotenbankehStaaten international koordinierten
HilfsmaRnahmen ein probates Mittel zur BekdmpfuagKtise darstellten. Die Billionen von US-
Dollar und Euro, die tber unterschiedliche Instrataén die Wirtschaftssysteme gepumpt wurden,
schienen regelrecht zu verdampfen und ihre Wirkaingerfehlen. Allein in den USA erreichte das
von der Regierung initiierte KonjunkturprogramnHarm von billigem Geld der Notenbank,
Abwrackpramie fir die systemrelevante Automobilisidie, milliarden-

schwere Bankgarantien, Direktank&ufe von Staateamaind Infrastrukturprojekte ein
Gesamtvolumen von fast 800 Mrd. US-Dollar. Dochstiklechten Nachrichten rissen nicht ab.

Die Immobilienpreise sowie die Kapazitatsauslastmngnd industriellen Auftragseingdnge sanken
weiter. Insbesondere Deutschland litt unter denbitich der Exportquoten und hatte 2009 darlber
hinaus seine ganz besonderen Schlagzeilen. Parecdhluckte sich an der Ubernahme von VW
und fiel durch seine komplizierten Optionsstratagieein Milliardenloch und wird letztendlich so
zum Ubernahmeobijekt des VW-Konzerns. Arcandor retie Karstadt - wird insolvent und mit ihr
Sal. Oppenheim, die gréf3te Privatbank in Deutschldie als maRgeblicher Kreditgeber fungierte
und nur durch die Ubernahme der Deutschen Bankeliier
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Die Commerzbank musste auf Grund ihrer Uberschigldeitverstaatlicht werden und der
gestrauchelte Immobilienfinanzierer Hypo Real Esfedl vollsténdig in staatliche Hande.

Das Drama um den Automobilproduzenten Opel entitielsgch mehr und mehr zum Politikum.

Dass Deutschland besonders hart von der Rezessimifgn wurde, lag vor allem daran, dass im
Winterhalbjahr 2008/2009 die gesamtwirtschaftli€meduktion in einem bis dahin nicht gekannten
Ausmal eingebrochen war. Kumuliert schrumpfte dast@nlandsprodukt von Oktober 2008 bis
Mérz 2009 um fast 6 Prozent.

Ab dem Frihjahr keimten dann erste Hoffnungen auEede der steilen wirtschaft-

lichen Talfahrt auf. Ausgerechnet die Banken, haenaintwortlich fur die Krise, berichteten tber
die Rickkehr in die Gewinnzone. Auch die Auftragsl@n der Industrie schien sich allméhlich zu
stabilisieren. Am amerikanischen Arbeitsmarkt satiwé sich die Zunahme der Arbeitslosigkeit
als ein nachlaufender Indikator langsam ab. Gleiitigzverbesserten sich wichtige vorlaufende
Stimmungsindikatoren in Europa und jenseits dearaitts und stitzten damit die Annahme, dass
die Weltkonjunktur ihre starksten Einbriiche offehdich hinter sich hatte. Untermauert wurde
dieser nachlassende Pessimismus auch von der Ehtmgdan China und Indien, die fir die
weltweite Konjunkturentwicklung zunehmend wichtigezrden.

Konjunkturelle Stimmungsindikatoren
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Allméhlich entfalteten sich die geld- und fiskalipgthen MaRnahmen, die hahezu synchron in
allen wichtigen Wirtschaftsregionen der Welt wirktélinzu kamen die Impulse aus einem
kraftigen Lageraufbau, denn eine Vielzahl von Uméamen war gezwungen, die Lagerbestande
zugig wieder aufzufillen, da sie in der allgemednherrschenden Schockstarre nach dem Lehman-
Kollaps nahezu vollstandig auf Neubestellungenigktet hatten.
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Im Rickblick wurde zunehmend deutlich, wie gravierelie psychologischen Effekte waren, die
von der Zuspitzung der Finanzkrise auf die Readstraft ausgingen. In dieser Phase der globalen
Lahmung wurden Investitionspléane radikal eingefnpi@estellungen annulliert und Kapazitaten
drastisch nach unten gefahren. Diese sehr schiafiassung auf der Unternehmensseite hatte
offensichtlich zu einer Uberzeichnung der realwintstlichen Situation gefiihrt und so fiir eine
entsprechende Ausgleichsbewegung gesorgt. Anfandditen die wichtigsten Leitindizes ihre
Verluste aus den ersten Monaten ausgeglichen.

Im Laufe des Juni kam es dann noch einmal zu &uoeektur, die mit 5 bis 8 Prozent in ihrem
Ausmald aber Uberschaubar blieb. Trotz einer nem@sendstimmung konnten die Markte an
ihren im Marz begonnenen positiven Aufwartstrertthedl wieder anknipfen.

Kurz vor Jahresende schockte der Golfstaat Duledriianzwelt mit der Nachricht, dass der
Staatsfonds Dubai World und dessen Immobilientadisdkheel fallige Schulden in H6he von 3,5
Mrd. US-Dollar nicht bezahlen kdnne. Die Furcht eorer Staatspleite setzte die Borsen noch
einmal unter Druck und der DAX verlor innerhalbezii®itzung mehr als 3 Prozent. Schnell
signalisierten die wichtigsten européaischen Bankess sie von einer Schieflage Dubais kaum
betroffen waren und so kehrten die Markte zigigTagesordnung zurlick. Wenig spater gab Abu
Dhabi bekannt, dem angeschlagenen Nachbarstaaimait Notkredit in Hohe von

10 Mrd. US-Dollar bei der Neuordnung der Schuldemealfen.

Die Rentenmaérkte

waren in 2009 vor allem durch die anhaltende Ngaiinispolitik der Notenbanken gepragt. Die von
der Bundesbank taglich errechnete Umlaufrenditendlither Anleihen markierte mit

2,71 Prozent Anfang Februar ein neues Rekordtiefitéhinvestoren, die nicht bereit waren auf der
Schuldenseite Risiken zu akzeptieren, musstenatschmit mageren Renditen zufrieden geben.

Zinsentwicklung
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Far risikobewul3tere Anleger hingegen waren im Béreier Unternehmensanleihen unter der
Ausnutzung der noch im Frihjahr existierenden Reikschlage deutlich héhere Renditen zu
erzielen. Dementsprechend grof3 war auch der RuRiaménanleihen. Mit einem weltweiten
Emissionsvolumen von rund 1,1 Billionen Euro nutztiie meisten Unternehmen diese Variante
der Kapitalaufnahme, da zum einen die krisengetadtéit Banken bei der Kreditvergabe immer
noch restriktiv waren und gleichzeitig die Begebeirger Anleihe historisch extrem guinstig war.
Zwischenzeitlich sind die Renditevorteile wiedeuttieh zusammengeschmolzen.

Eine besonders positive Entwicklung verzeichnetendandelanleihen. Sie profitierten von dem
verbesserten Konjunkturbild und den sich stabilgiden Unternehmensergebnissen und konnten
so die im Jahr 2008 durch die Verwerfungen an ddreAmarkten aufgebauten Verluste nahezu
vollstandig ausgleichen.

Auch an den Rohstoffmarkten

fiel die Bilanz 2009 erfreulich aus. Von einigennigen Kursdellen abgesehen ging es trotz eines
konjunkturellen Krisenjahrs in den Rohstoffpreiskutlich nach oben. Vor allem Industriemetalle
wie Kupfer, Blei und Aluminium verteuerten sich &ig um bis zu

130 Prozent. Den Anstol3 zu dieser Bewegung galaGliénein strategisch langfristiger Investor,
der das Anfang des Jahres noch vorherrschendeigad®teisniveau fir einen stetigen
Lageraufbau nutzte. 300.000 Tonnen Kupfer und @8.0®0 Tonnen Aluminium, Zink und Blei
fanden so den Weg nach China. Andere Investoredemuauf die Rohstoffrallye aufmerksam und
Uiber die Hedgefonds kehrte damit auch die Spekulain den Warenterminmarkten als
zusatzlicher Kurstreiber zurick.

Das Gold erreichte im Jahresverlauf mit 1.215 Uddbge Feinunze seinen vorlaufigen
historischen Hochstkurs. Vor allem die Angst varegiliberschief3enden Inflation und die Sorge,
dass die Krise im Finanzsektor noch nicht ausgdstamwar, waren die psychologischen Faktoren
fur diese Entwicklung.

Aber es gab auch fundamentale Grinde. Indien, GmdaRussland wurden in den
zuriickliegenden Monaten zu Nettokdufern des EdeliiseDie indische Zentralbank kaufte im
Oktober innerhalb von nur 10 Tagen die Halfte daw WVF initiierten Goldverkaufs von 400
Tonnen auf. Das Gold konnte jedoch sein Hoch vofagn Dezember nicht verteidigen und gab
zum Jahresende um knapp 10 Prozent auf 1.097 U&rDaich.

Auch die Preise fiir Rohdl stiegen nach ihrem TiétéviFebruar von rund 34 US-Dollar pro Barrel
kontinuierlich bis auf Uber 80 US-Dollar Ende Oleobwie bei den Rohstoffpreisen fir
Industriemetalle waren anfangliche Produktionskiigan mit daftir verantwortlich, dass der
Preisriickgang gestoppt wurde und sich Uber dieehande Nachfrage dann ins Gegenteil
verkehrte. Zwischen September 2008 und Januar 28®&n die 12 OPEC-Mitgliedsstaaten
Forderkirzungen von insgesamt 4,2 Millionen Baprel Tag beschlossen, was zu entsprechenden
Ruckgangen in den Ollagern filhrte. Im Zuge derefremiden Produktion und dem damit
verbundenen Lageraufbau kam es dann zu deutliciesaRfschlagen.

Agrarrohstoffe entwickelten sich dagegen hiochstnsahiedlich. Wahrend Kaffee, Kakao und
Zucker kraftige Kursgewinne verbuchten, entwickekeh die Getreidepreise eher maRig.
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An den Devisenmarkten

wurde der Euro gegentiber dem US-Dollar zum Jahdesem einige Prozentpunkte aufgewertet
wahrend es im Jahresverlauf zu mehreren Richturdmset zwischen den Wahrungen kam. Als
der Euro zu Jahresanfang 2009 ungeahnte Schwaelya and im Marz auf 1,25 abstirzte,
profitierte der Dollar vom massiven Einbruch dertdthaft in Osteuropa und der damit
einhergehenden Verlagerung der internationalendeegtrome. Mit dem Abflauen der Krise setzte
dann eine zlgige Gegenbewegung ein.

Die Carry Trades kehrten zuriick. Man verschuld#t i einer Niedrigzinswahrung wie dem US-
Dollar, um sein Geld dann in einer hoherverzingdithVahrung wieder anzulegen. Zum Jahresende
konnte dann der US-Dollar dank hoffnungsvoller &lgraus der Wirtschaft und neuer
Spekulationen auf eine schnelle Zinswende einigeBaalen wieder gut machen. Gleichzeitig
sorgten Geriichte lGiber eine mégliche Staatspleieckinlands, nachdem zwei Ratingagenturen
dem Land den Status als Topschuldner entzogemhéitecine weitere Entscharfung der
Dollarschwéache.

Auch der Yen gab im Jahresverlauf gegeniiber dem Eight nach, wahrend das britische Pfund,
das 2008 gegeniber dem Euro mehr als 16 Prozdaterehatte, im vergangenen Jahr um knapp
10 Prozent zulegen konnte.

Ausblick

Der geschilderte Jahresriuckblick macht deutlicesahe wirtschaftliche Erholung in erster Linie
der Entschlossenheit der Notenbanken und der eexzétegierungen zu verdanken ist. Sie haben
mit weltweit koordinierten Zinssenkungen, spezielRettungsfonds, fiskalpolitischen

Entlastungen, Teilverstaatlichung von Banken unad8&dkonjunkturprogrammen alles Erdenkliche
getan, um eine Weltwirtschaftskrise @hnlich defdgio Depression der 1930er Jahre zu verhindern.
Dies ist gegliickt.

.Der Patient Weltwirtschaft hat den Anschlag in Q@berlebt, aber er wird noch lange auf der
Intensivstation behandelt werden.” So beschrietieeshefstratege von Morgan Stanley und
Berater des US-Prasidenten auf einer kirzlichgghthdenen Pressekonferenz.

Daran an schlief3t sich die Frage nach den unenhiterstNebenwirkungen dieses ungewdhnlichen
MaRnahmenkatalogs und der Nachhaltigkeit der séhj&hr eingesetzten wirtschaftlichen
Erholung. Viele Wirtschaftsanalysten und Auguremnea vor den Spatfolgen der ausgeuferten
Staatsschulden und sehen eine noch gréRere Keeditls die vorangegangene, die am Ende
dramatische Folgen fir die Geldwertstabilitdt haké@mte. Schon macht das Gespenst einer
Hyperinflation die Runde und der damit einhergeleedithisanstieg konnte die Erholung der
Weltwirtschaft gefahrden.

Wir teilen dieses Szenario einer quasi Uber Naiclsetzenden rasanten Inflation und eines raschen
Kurswechsels in der Notenbankpolitik nicht.
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Der amerikanische Notenbankchef bestétigte zwaedentschlossenheit bei der Bekdmpfung einer
drohenden Inflation, machte aber auch gleichzelitigtlich, dass er vorerst eine lang anhaltende
Periode weiter niedriger Zinsen sieht. Ahnlich esibt es auch der europaische
Notenbankprasident, der zunéchst nicht an einearfschKurswechsel in der Zinspolitik denkt,
denn auch im Euro-Raum ist ein bedrohlicher Inflasschub nicht erkennbar. Vielmehr sind den
ersten Schatzungen zur Folge die Inflationsratériaem weiter sehr niedrigen Niveau. Die
deutsche Inflationsrate fiir das abgelaufene Jegr ¢jar auf einem Rekordtief von

0,4 Prozent. Abgesehen von mdglichen Basiseffeldien beispielsweise weiter anziehende
Energiepreise sehen wir fiir die nachsten vor wigehden Monate eher ein stabiles Inflations- und
Zinsumfeld.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, das#dtenbanken behutsam in ihrem
Kurswechsel agieren und zunéchst mit sehr vorgjehtSchritten ihre Kriseneinsatze zuriickfahren
werden.

Greifen wir die Frage der Nachhaltigkeit der Ermgwauf, so missen wir feststellen, dass mit
China und Indien wichtige neue Stabilisatoren fér\eltwirtschaft entstanden sind, die sich noch
weiter etablieren und zlgig zu den arrivierten Btdalandern aufschlieBen werden. China meldete
8,9 Prozent Wachstum im 3. Quartal 2009, Indienhsumit 7,9 Prozent ahnlich dynamisch. Zwar
ist die US-Wirtschaft von einer solchen Dynamik iveitfernt, aber auch hier kam es zu einem
Wachstumsschub von 3,5 Prozent. Dartber hinawstiefie Industrieproduktion und der Trend in
den Auftragszahlen Uberzeugende Hinweise auf ditlesoFundament fur die Fortsetzung des
begonnenen Aufschwungs, wenn auch mit einer etaelslassenden Dynamik in 2010.

Der Arbeitsmarkt wird dieser Entwicklung erfahruggman nachlaufen und erst im spateren
Verlauf des Jahres 2010 erste positive SignalertietUnabhangig davon muss man aber bei
Wertung der aktuellen Zahlen konstatieren, dassgiatem der flexiblen Kurzarbeit offensichtlich
ein geeignetes Mittel gegen eine zu zyklische Reaktuf der Unternehmensseite in Form von
direkten Entlassungen ist.

Aus diesem Ubergeordneten makrotkonomischen Urifedd sich als Schlussfolgerung auch ein
positives Bild fur die zukiinftige Entwicklung dek#enkurse ableiten. Betrachtet man die sechs
Rezessionsjahre, so sind die Aktienkurse danactemadeutlich gestiegen. Trotz der
eindrucksvollen Kurserholung vieler Indizes seif#my Marz ist die Bewertung der Aktien
gemessen an ihren klassischen Kennziffern wie iQewinn, Kurs-Cash-Flow und Kurs-
Buchwertverhaltnis nicht hoch.
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Buchwert DAX-Unternehmen versus Borsenwert
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Gleichzeitig weisen einige Papiere, besondersiiveigleichenden Betrachtung zum Rentenmarkt,
hohe Dividendenrenditen von 4 Prozent und mehras. sind fir professionelle Anleger wichtige
Kriterien fir ihre strategischen Investitionen.

Viele Unternehmen haben sich im Verlauf der Krislerkonservativ aufgestellt. Dies betrifft
insbesondere ihr Liquiditats- und Kostenmanagemedtihre Investitionsplane. Somit wird auch
die Voraussetzung gegeben, schnell in die Profitdtzu laufen.

Wir kénnen uns vorstellen, dass in den nachstenatéonnoch einige Nachlaufer der Krise -
insbesondere aus der Bankenwelt - in Form von Weditigungen und leichten Riicksetzern in
den Stimmungsindikatoren auftauchen. Die Erholuind gich demzufolge nicht gradlinig
fortsetzen und volatile Bérsen zur Folge haben. Wéirden deshalb, wie im vergangenen Jahr
auch, die Investitionsgrade sehr beweglich haltehauf die taktische Absicherung Ihres Portfolios
nicht verzichten.

Bei der Auswahl der Aktieninvestments mit dem Salpuakt Europa achten wir wie gewohnt auf
deren fundamentale Preiswirdigkeit in der Kombarathit hohen Dividendenrenditen.

Ebenso bleiben wir positiv fir ausgesuchte Anlagetten Schwellenlandern und Rohstoffsektoren,
die wir bereits im vergangenen Jahr in unseren adskonzepten starker berticksichtigt haben.

Bei den Rentenengagements werden wir uns voreitgrveelf beste Bonitaten und kirzere
Laufzeiten beschranken, um bei einem entsprecheRidungswechsel des Zinstrends dann
allmahlich langere Laufzeiten aufzubauen.



