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FINANZWOCHE

INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

Januar holpriger?

=>» Omikron sollte zu wieder wesentlich hoheren Inzidenzzahlen in Deutsch-
land filhren. Dies kénnte die Borse im Januar belasten.

=>» 2022 sollte ein Jahr der niedrig bewerteten Value- und Dividendenak-

tien werden, ahnlich wie 2004/06.

=> Steigende Zinsen (schlechtes Rentenjahr!) und mehr Probleme aus Chi-
na als erwartet kénnten die Hauptbelastungsfaktoren fiir 2022 sein.

=» Gold wird vorerst noch durch wahrscheinlich hohere Zinsen und mittel-
fristig hoheren Dollar belastet. Goldaktien aber preiswert.

In eigener Sache: Dr. Jens Ehrhardt und die FINANZ-
WOCHE-Redaktion winschen allen Lesern frohe,
besinnliche Weihnachten sowie ein gesundes, friedvol-
les und erfolgreiches Neues Jahr. Die erste Ausgabe im
kommenden Jahr wird am 13.01.2022 erscheinen.

2021 war ein selten gutes Borsenjahr. Fur erfahrene
Borsianer war dies relativ leicht vorauszusagen. Der
wichtigste Borseneinflussfaktor - Zinsen und vor allen
Dingen Liquiditat - sorgten fur einen Borsenrtcken-
wind, den es wohl noch nie in diesem Ausmal? gegeben
hat. Entsprechend stark bewegte sich die Borse schon
2021 nach oben, ganz gemal3 der optimistischen
Prognose der FINANZWOCHE flr 2022. Man erinnere
sich daran, dass die Bérsenaufwartsbewegung begleitet
wurde von extrem grol3er Skepsis der Wirtschaftsteil-
nehmer, aber auch der groRen angloamerikanischen
Wirtschaftszeitungen mit ihren Titelseiten, auf denen
das Auseinanderklaffen der optimistischen, steigenden
Wall Street mit der (noch) schlechten Wirtschaft vergli-
chen wurde. Das Auseinanderklaffen von Wall Street
und Main Street ware noch nie so grol3 gewesen. Dabei
ist dies ein Phanomen, das erfahrene Bdrsianer schon
wiederholt erlebten. Inzwischen haben sich Unterneh-
menslage und die Unternehmensaussichten, aber auch
Unternehmensgewinne, erheblich verbessert. In den
USA um Uber 40% in diesem Jahr und in Europa nach
ersten Berechnungen sogar Uber 60% Gewinnverbesse-
rung. Damit erscheinen viele Unternehmensbewertun-

=>» Pessimismus-Anstieg und mehr Fondsmanager-Barreserven (5,1%) hat
Markttechnik wieder verbessert. Abgesehen von den hoch bewerteten,
uberinvestierten NASDAQ-Titeln diirften die Kurse eher stabil bleiben.

DR!. JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

gen keineswegs mehr so absurd abgehoben, wie dies
weniger erfahrenen Borsianern mit ihren damaligen
Warnungen erschien.

Inzwischen sind 28% der europaischen Aktien (Chart

S. 11 unten) nur noch mit PE unter 12 (44% unter 16)
bewertet, was im langfristigen Durchschnittsrahmen
liegt. Berticksichtigt man dann noch die einmalig nied-
rigen Zinsen, dann sind viele Aktien attraktiv bewertet.
Von dem angeblich absurden Auseinanderklaffen von
Borse und Wirtschaftswirklichkeit kann also keine Rede
mehr sein. Vergessen wird immer wieder, dass die
Borse einer der besten Wirtschafts-Frihindikatoren

ist. Im ersten Drittel des letzten Jahrhunderts sprach
man in Europa (damals noch das Zentrum der Weltwirt-
schaft) in der deutschsprachigen Wissenschaft (Deutsch
damals noch fihrende Welt-Wissenschaftssprache) von
der "Ahnungsgabe" der Borse, die auf geheimnisvolle
Weise die zukunftige Wirtschaftsentwicklung prophe-
zeien konnte ("Divinationsgabe").

So gibt die am Jahresanfang fur den Aktienmarkt
durchaus optimistische groRte Bank der Welt jetzt zu,
dass man den Anstieg der Unternehmensgewinne in
diesem Jahr in den entwickelten Landern unterschatzte.
Tatsachlich sind die Kurs/Gewinn-Verhaltnisse am
Aktienmarkt in diesem Jahr in allen Landern nicht wie
in den letzten Jahren gestiegen, sondern geschrumpft
(siehe Abbildung).
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Bestimmungsfaktoren und Veranderung der Kurs/
Gewinn-Verhaltnisse (PEs) in 2021.
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Aktien sind preiswerter (rot) geworden, besonders
auflerhalb der USA. Dies hat dazu gefuhrt, dass die
Bewertung europaischer und speziell deutscher
Dividendentitel im Vergleich zu US-Aktien auf ein
historisches Tief (siehe Graphik) gesunken ist.

Bewertung deutscher Dividendentitel im Vergleich
zu Europa-Aktien (1992/2021).
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Tatsachlich entwickelten sich 2021 die US-Aktienindizes
inklusive Wahrung besser als die auch gestiegenen
europdischen Aktienindizes. Eigentlich hatten wir
erwartet, dass Europa am Aktienmarkt weit besser als
Wall Street abschneiden wird und sich die nun schon
seit 2009 zu beobachtende bessere Aktienmarktent-
wicklung in Wall Street nicht fortsetzen wirde. Dies war
auch bis Herbst der Fall, aber nachdem Europa (am
meisten Deutschland!) weltweit am starksten von einer

vierten Covid-Welle heimgesucht wurde, kamen die
Aktienindizes in Europa zuletzt langsamer voran,
wahrend Wall Street neue Hochs erreichte, besonders
beim von den weltweit investierenden Anlegern
favorisierten NASDAQ-Markt (+19% gegen +13% beim
DAX).

Allerdings spiegeln die Aktienindizes oft die tatsachliche
Entwicklung sehr schlecht. Da Indizes durch den Tausch
von schwachen in starke bzw. gut steigende Aktien
ohnehin standig in ihrer Zusammensetzung geandert
werden, kann man sich fragen, ob Aktienindizes das tat-
sachliche Borsengeschehen wahrheitsgetreu wiederge-
ben. Tatsache ist aber auch, dass 2021 der Anstieg des
NASDAQ-Index zu 70% auf nur finf Aktien (1) zurtickzu-
fUhren ist (der S&P zu 35%). Die den generellen Bor-
sentrend widerspiegelnde NASDAQ-Advance/Decline-
Linie fiel dagegen zuletzt (Abbildung FW 24, Seite 1)
unter den Tiefstand vom Marz letzten Jahres, also den
damaligen Covid-Indextiefstand. Das heif3t, dass es flr
Anleger (private wie professionelle) schwierig war, die
Aktienindizes 2021 zu schlagen. Institutionelle Anleger
kénnen sich schon aus gesetzgeberischen Grunden

zur Risikominimierung ihrer Anlage nicht nur auf funf
Aktien beschranken, sondern mussen breit streuen.

Wie wichtig Streuung bzw. Risikominimierung lan-
gerfristig am Aktienmarkt ist, hat die bis vor kurzem
wohl am meisten Bérsenruhm einstreichende US-
Investorin Cathie Wood mit ihren ETFs (Aktienkdrben)
gezeigt. Die Methode der Konzentration bestand hier
nicht nur darin, dass man sehr wenige (oft gewinn-
lose) US-Wachstumsaktien kaufte und diese Aktien in
sehr hohem Prozentsatz in die Wood-ETFs aufkaufte,
sondern auch noch bei nicht wenigen mittelgrof3en
US-Aktien einen sehr hohen Prozentsatz der ausste-
henden Aktien kaufte, so dass man durch zunehmende
Marktenge mit solchen Kaufen die Kurse zwangslaufig
nach oben trieb. Dass man mit solcher doppelten Kon-
zentration sehr gute Ergebnisse erzielen kann, solange
die Anlegergelder zustromen, ist klar, aber wenn wie
jetzt profitlose Tech-Aktien (teilweise mit hohen zwei-
stelligen Umsatz-Multiples bewertet!) um ein Viertel
einbrechen und dann auch noch die Anleger wie zuletzt
die Gelder teilweise abziehen, kann man sich vorstellen,
dass solche Borsenstars, die teilweise mit Warren Buf-
fett (mit 90 Jahren einer der erfolgreichsten Borsianer)
verglichen wurden, schnell wieder verglihen. Aufsichts-
rechtlich waren derartige Konzentrationsspekulationen
in Deutschland kaum méglich. Die FINANZWOCHE hatte
2021 nahe der Hochststande vor den "neuartigen" ARK-
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Strategien gewarnt, als diese gerade von europaischen
Anlegern "entdeckt" wurden.

China bremst Verschuldung = Konjunkturbelastung
(2008 - 2023e).
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Die einzige Borse, die 2021 durch teilweise Kurshalbie-
rungen bei den grol3en bekannten Aktien (und im
Internet-Aktienindex) grofRe Enttduschungen brachte,
war China. Die FINANZWOCHE hatte schon am Jahres-
anfang China als den schwarzen Fleck in einem sonst
rosigen internationalen Borsenbild herausgestellt.
Unsere schon das ganze Jahr anhaltende Negativ-
Einstellung zu chinesischen Aktien beruht auf dem
entscheidenden Borsenfaktor Liquiditat. Mit einem
Geldmengenanstieg M1 von zeitweise unter 3% in
diesem Jahr verfolgte die chinesische Zentralbank einen
gefahrlichen Kurs. Tatsachlich hat China lange nicht nur
international seit Jahrzehnten das hochste Wirtschafts-
wachstum gehabt, sondern auch die Verschuldung auf
weltweite Rekorde (z.B. der Unternehmensverschul-
dung) getrieben. Solche Kredite waren teilweise nur
durch ein extrem gewachsenes Schattenbankensystem,
das sich weitgehend der Kontrolle der Behdrden
entzog, moglich. Die chinesische Verschuldung (siehe
Chart) ist aber ganz im Gegensatz zu USA und Europa
(speziell in Frankreich) seit Jahren kaum noch gewach-
sen. Durch konsequente Eindammung der Kredite
bremste China aber die Wirtschaft so stark, dass das
schwachste Glied der Konjunktur bzw. der héchst
verschuldete Sektor der Volkswirtschaft abstirzte.

Der chinesische Immobilienbereich hat nicht nur
weltweit den hochsten Anteil an der Gesamtwirtschaft,
sondern weist auch hohe Verschuldung auf. Bekannt-
lich kdnnen heute (anders als zu Bundesbank-Zeiten)

international Schuldenexzesse der &ffentlichen Hand
durch Drucken neuen Geldes bzw. Zurverfugung-
stellung unbegrenzter neuer Kredite ohne Probleme
gesteuert werden. Aber die Verschuldung im privaten
Teil einer Volkswirtschaft ist nach wie vor schwierig

in den Griff zu bekommen und damit gefahrlich - das
hatte schon die US-Immobilienkrise, die zur weltweiten
Finanzkrise fuhrte, gezeigt. Wahrscheinlich kann eine
Kommando-Volkswirtschaft wie China mit derartigen
Problemen der Privatverschuldung besser umge-

hen als westliche Lander. Aber trotzdem kdnnte die
Immobilienkrise sowohl Konjunktur, als auch Borse, in
China langer belasten, als heute allgemein erwartet.
Zwar sieht es so aus, dass sich wichtige Bereiche der
Volkswirtschaft stabilisieren (Stagnieren des Automo-
bilabsatzes in den letzten drei Monaten auf niedrigem
Niveau ohne neue Einbrulche), aber man wird sehen, ob
nicht doch das beschadigte Verbrauchervertrauen in
China langer anhalt. Das wurde besonders dann gelten,
wenn es zu starkeren Immobilienpreisrickgangen
kame. Dieser Markt ist bisher staatlich kontrolliert, aber
angesichts von Rekordbestanden an leerstehenden
Wohnungen kénnten kommende Preisriickgange das
Reichtumsgefthl (Immobilien mit fast drei Viertel der
Spargelder wichtigste Altersversorgung) den gréf3ten
Teil der Konjunktur - den Konsum - belasten.

Positiv ist, dass die chinesische Zentralbank vor kurzem
zum zweiten Mal die Mindestreserveanforderungen
der Banken senkte, was ca. 188 Mrd. $ freie Liquiditat
fur die chinesischen Banken bedeutet, die dann (falls
moglich) entsprechend grofRere Kredite vergeben
konnen. Monetare Erleichterungen wirken allerdings
erst mit Zeitverzdgerung auf die Wirtschaft, so dass
positive Bérsenmeldungen zunachst auf sich warten
lassen durften. Die Frage ist auch, ob es gelingen wird,
die staatliche Unterstutzung, die bisher dem Immobi-
liensektor galt, auf die Industrie umzulenken. Zuletzt
zeigte das chinesische Wirtschaftswachstum ein seit
drei Jahrzehnten nicht mehr gekanntes schwaches
Wirtschaftswachstum, besonders im Konsumsektor.
Noch relativ gut entwickelt sich der chinesische Auf3en-
handel, was alle diejenigen Ligen straft, die das Ende
der weltweiten Globalisierung voraussagen und damit
mangels preiswerter chinesischer Importe einen weite-
ren groBen Anstieg der (US)-Inflation.

Der chinesische Export konnte aber gedampft werden
durch die gute Entwicklung des chinesischen Renminbi.
Dies fuhrte z.B. dazu, dass chinesische Staatsanleihen
eine der besten Anlagen im Bereich der festverzinsli-
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chen Papiere in diesem Jahr waren. Zu stark steigende
Wahrung kénnte aber den Export in Zukunft deutlich
driucken, was zusatzlich konjunkturbelastend ware.

Die Hauptprobleme bei chinesischen Aktien durften
aber in Zukunft nicht im wirtschaftlichen, sondern

im politischen Bereich liegen. Wie hier schon lange
vorausgesagt, wird sich der amerikanisch/chinesi-

sche Wirtschaftskrieg verstarken, da die USA nach

der Thukydides-Theorie alles versuchen werden, ein
Uberholen der amerikanischen durch die chinesische
Wirtschaft zu verhindern. Sollte China die Anklndigung
wahr machen, Taiwan zu erobern, wirden chinesische
Wertpapiere extrem negativ reagieren. Aber auch ohne
diesen Extremfall bleiben chinesische Wertpapiere
politisch belastet, z.B. auch durch die wahrscheinlich
kommende Dekotierung der in den USA gehandelten
chinesischen Aktien in H6he von einem Billionen-
Dollarbetrag. Wie sehr sich die politische Situation
gerade zwischen dem Exportland Deutschland und
China verscharft hat, zeigt die Veranderung von Schro-
ders China-Strategie (bei Schroders Geburtstag sald der
Herausgeber friher neben dem China-Delegierten) zu
den heutigen scharfen verbalen Angriffen der neuen
deutschen AulBenministerin (nicht nur gegenuber
China, sondern auch gegentber unserem wirtschaftlich
nicht unwichtigen Nachbarn Russland).

Wie sehr die politische Entwicklung die deutsche Kon-
junktur und den deutschen Aktienmarkt im Vergleich
zum Rest Europas beeinflusst, zeigen die Aktienindizes
(inkl. Dividenden) in diesem Jahr. Frankreich (+28%) und
Italien (+24%) schneiden 2021 wesentlich besser ab als
der DAX (+13%). Deutschland ist aber in der Gefahr,
politisch nicht nur in Sachen China (und Russland)
negativ betroffen zu sein, sondern auch im Zuge seiner
eigenen Wirtschaftspolitik (hohe Energiepreise durch
North Stream 2-Verhinderung durch die Grtnen). Das
Wirtschaftswachstum ist in diesem Jahr in Verschul-
dungslandern wie Frankreich (11%) und Italien (6,5%)
wesentlich starker als in Deutschland (2,3%).

Frankreich dringt ganz klar auf eine Abschaffung der
Maastricht-Regeln (an die sich ohnehin aul3er Deutsch-
land und Italien wenige hielten). In einem Wahrungs-
block sollten sich in Sachen Verschuldung (Staat, Unter-
nehmen, Private) alle Teilnahmestaaten an ahnliche
GroBenordnungen bzw. Vorgaben halten. Frankreich

- das Land, das sich seit Beginn des Euros am meisten
bei Staat, Unternehmen und Privaten neu verschuldet
hat - stimuliert die Konjunktur auf Kosten der Lander,

die sich wenig neu verschulden oder sogar Schulden
zuriickzahlten, wie Deutschland und Holland. In Frank-
reich liegt die Staatsverschuldung heute rund doppelt
so hoch wie in Deutschland, in Italien sogar noch etwas
mehr. Draghi kehrt jetzt zu jener Politik vor der Euro-
EinfUhrung zuruick, wo Italien nicht nur ein gréReres
Wirtschaftswachstum als Deutschland hatte, sondern
auch eine wesentlich héhere Neuverschuldung.

Nachdem Deutschland in der EZB nur noch die gleiche
Stimme wie Malta hat (man kann den Rucktritt von Jens
Weidmann entsprechend gut verstehen), kann man
davon ausgehen, dass die EZB-Politik weiter expansiv
bleiben wird. Man wird also den Banken Kredite (LTRO
und TLTRO) in groBem Ausmal? zur Verfliigung stellen
wird, wo Banken Unternehmen auf3erhalb der Finanz-
wirtschaft quasi gratis finanzieren kénnen. Sollte es bei
den Staatsdefiziten tatsachlich Einschrankungen geben,
so wird man mit an Sicherheit grenzender Wahrschein-
lichkeit vorgeben, "grine" neue Kredite ausgegeben zu
haben, die nicht unter die Verschuldungsregeln fallen.
Auch wenn Deutschland zur schwarzen Null zurlck-
kehren sollte (so die FDP), so wird man in anderen
Euro-Landern alle Vorschriften mit "griinen" Defiziten
umgehen. Hier wird deutlich, dass sich Deutschland
ganz massiv selber schadet, wenn es sich nichtin
ahnlicher GrolRenordnung verschuldet wie der Rest
der Euro-Lander. Mit einer Politik der schwarzen Null
bremst sich Deutschland also nicht nur selber, sondern
auch Europa. Kein Wunder, dass sich von Macron bis
zum US-Wirtschafts-Nobelpreistrager Stieglitz viele
gegen die deutsche Haushaltsdisziplin stellen.

Grundsatzlich ist es naturlich gefahrlich, das Wirt-
schaftswachstum mit hohen Staatsdefiziten zu stitzen
und so einen Kollaps des Finanzsystems (bzw. des
Euros) zu verhindern. Aber wenn die ganze Welt keinen
anderen Ausweg bei der Konjunktursteuerung (zur
Vermeidung einer Rezession oder Depression, die

bei Schuldenrickzahlung zu erwarten ware) weil3, so
macht es keinen Sinn, wenn Deutschland eine Stabili-
tatspolitik betreibt. Fraher, vor dem Euro, machte die
deutsche Politik durchaus Sinn, als via DM-Aufwertung
die Importpreise sanken und der deutsche Lebens-
standard stieg. Wie sehr die EZB-Politik (Anti-Volcker,
Anti-Bundesbank) den Lebensstandard der Deutschen
drickt, zeigt der jungste Anstieg der Importpreise um
21,7%. Die nebenstehende Graphik von Inflation und
Zinsen macht noch einmal deutlich, wie die Bundes-
bank friher reagiert hatte.
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Inflation und Zinsen in Deutschland: Zinshohe
anders als zu Bundesbank-Zeiten.
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Im Grunde besteht gar keine Option zur Ruckkehr zur
Bundesbank-Politik. Seit Greenspan ab 1987 zur
Abwehr des US-Konjunktureinbruchs mit der massiven
Geldmengenvermehrung begann und seit Euro-Grun-
dung (die Gemeinschaftswahrung lasst sich nur mit
massivem Gelddrucken zusammenhalten, wurde ein
Rubikon Uberschritten. Dies fihrte dazu, dass eine
Entwdhnung von der bisherigen Dauerstimulierung nur
um den Preis der wahrscheinlich groRten Wirtschafts-
krise in der Geschichte maoglich ist. Das will aber
verstandlicherweise kein Politiker riskieren.

Immer wieder taucht die Frage auf, wie all dies enden
soll? Mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit
nicht mit der Rickzahlung der Staatsschulden (wie
dies z.B. Schauble immer wieder anktindigte). Die USA
haben dies 2018/19 mit einem Entschuldungsbetrag
von nur 0,7 Bio. $ ("Quantitative Tightening") versucht
und gesehen, dass dieser vergleichsweise geringe
Betrag (zuletzt wurde mit Gber 5 Bio. $ stimuliert)
schon zu einem beginnenden US-Konjunkturabsturz
fUhrte, der (schon vor Corona) schnell mit monetéarer
Stimulierung abgewendet wurde. Mit der Pandemie
kam dann noch einmal (wie vorher eine beflirchtete
schlechte Konjunkturentwicklung) ein Grund, mit neuer
"Goldilocks"-Strategie zu starten, also die Probleme mit
massenhafter Liquiditat zu ersticken. Falls die USA im
kommenden Jahr mit Liquiditatseinschrankungen und
deutlichen Zinserhdhungen (beides in Europa nicht
zu erwarten) gegensteuern, wird die Borse (erstim 2.
Halbjahr?) in Wall Street mit Sicherheit negativ reagie-
ren. Vielleicht findet dann eine gewisse Abkopplung

in Europa statt, weil man Uber steigenden Dollar im

Export Rickenwind hat und weil Zinsen (und Realzinsen
nach Inflation) niedriger waren als in den USA. Nicht
nur bewertungsmalfiig, sondern auch monetar und
realwirtschaftlich (Gewinnentwicklung), spricht viel

fUr Europa-Aktien. Naturlich nur dann, wenn es keine
grol3en geopolitischen Probleme in Sachen China oder
Russland gibt. Auch eine noch gefahrlichere Pandemie-
Variante wiurde wahrscheinlich positive Borsenprog-
nosen generell zunichte machen. Aber hier besteht die
Hoffnung, dass man auch medikamentds (und nicht
nur mit Impfungen, die nach wenigen Monaten Wirk-
samkeit verlieren) gegensteuern kann.

2019, 2020 und 2021 waren drei gute Borsenjahre,
primar fur Wall Street, die auch in diesem Zeitraum
besser abschnitt als die restlichen Bérsen der Welt.
Eigentlich hat es in der Vergangenheit nach einem Jahr
mit Gber 20% Plus in Wall Street fast ohne Ausnahme
ein nochmals gutes Borsenjahr (oft um 10%) gegeben.
Ob allerdings jetzt ein viertes gutes Borsenjahr vor

uns liegt, hangt ganz eindeutig von dem Verhalten der
Notenbanken in den USA und Europa ab. Dies wiede-
rum durfte - besonders in den USA - von der Entwick-
lung der Inflation abhangen. Das gilt wahrscheinlich
weniger fur Europa, wo sich Frankreich und Stdeuropa
mit einer Politik des weiterhin leichten Geldes durchset-
zen durften. Auch der Ersatz von Jens Weidmann durch
einen "Falken" (nicht die "Taube" Schnabel) dirfte
mangels deutschem Einfluss nichts andern.

Ein viertes positives Borsenjahr ist also keineswegs aus-
geschlossen, besonders dann, wenn die Konjunktur in
den USA sich 2022 im Jahresverlauf abschwachen sollte
und dann die Notenbank - in neuer 180 Grad-Wende -
wieder stimulierend eingreifen muss. Es gab sogar zwei
Perioden mit jeweils funfjahriger Borsenhausse ohne
Unterbrechung in den 1980er und 1990er Jahren. Hinzu
kommt das Argument, dass festverzinsliche Papiere,
wie in diesem Jahr, fast keine oder sogar negative
Zinsen erbringen und bei steigenden Zinsen (speziell in
den USA) Ruckgange bei den Anleihekursen zu erwar-
ten sind, was zu noch schlechteren Ergebnissen fur
festverzinsliche Papiere fihren drfte. Das langweilige,
schon seit langem genannte (aber bisher immer noch
glltige) Argument, dass Aktien renditemaRig zumin-
dest selektiv weit aussichtsreicher sind als Anleihen,
bleibt also bestehen. Wie attraktiv sind Immobilien

in Deutschland im Vergleich? Seit langem steigen die
Mieten nur um durchschnittlich 1% pro Jahr und die
neue Regierung wird alles tun, dass der Anstieg noch
tiefer sein wird, wahrend die Rendite bei den meisten
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Objekten schon heute die Instandhaltungskosten kaum
abdeckt.

2022 durften wahrscheinlich nicht mehr alle grofl3en
US-Wachstumsaktien oder die vielen gewinnlosen
US-Technologietitel ein gutes Chance/Risiko-Verhaltnis
haben, sondern Papiere, die im Hinblick auf Gewinne,
Wachstum, Buchwert, freien Cash Flow und Dividen-
denrendite aussichtsreich erscheinen. Bei Zinserhéhun-
gen in den USA durften Finanzaktien und bei zumindest
stabilem Olpreis Energieaktien aussichtsreich bleiben.
Bezogen auf Gewinne und den sehr gesunkenen Anteil
an der gesamten Bdrsenkapitalisierung aller Aktien,
sind diese Branchen tief bewertet.

Die zentrale Frage bleibt: Wie entwickelt sich die US-
Inflation und wie reagiert die FED darauf? Die US-Guter-
inflation inkl. der Frachtraten durfte ihren Hohepunkt
Uberschritten haben. Genau zu dem Zeitpunkt, wo

der Notenbank-Prasident das Wort "vortbergehend"
(transitory) bei seiner Inflationsprognose strich, durfte
der Punkt gewesen sein, an dem sich die Teuerungsrate
(zuletzt 6,8%) wieder rucklaufig entwickelt. Das gilt auch
fur die Energiepreise, die in den USA ca. die Halfte und
in Europa ein Drittel der Teuerung ausmachen. Schwe-
rer einzuschatzen ist die US-Dienstleistungsinflation,
wobei auffallt, dass nach dem Wegfall der deutlichen
staatlichen Unterstttzung doch wieder mehr Amerika-
ner als in den vorangegangenen Monaten zur Arbeit
zurtickkehren. Ahnlich wie in Europa (Chart Seite 10),
dirfte kaum mit dem Beginn einer Lohn/Preis-Spirale
zu rechnen sein.

Der Haupt-Unsicherheitsfaktor ist die Entwicklung der
US-Mieten. Durch ihre hohe Gewichtung (41% in der
Kernrate) konnte die im Laufe des nachsten Jahres zu
erwartende deutliche Abschwachung der Teuerung
vorubergehend verzdgert werden. Inflationsdéampfende
Effekte dUrften weiterhin von Asien ausgehen, wo die
Inflation kein Problem ist (China-Teuerung 2,3%, Japan
unter Null). Zusammenfassend kann man sagen, dass
die US-Zentralbank in der Vergangenheit in rund zwei
Dritteln der Falle Teuerung und Zinsen zu hoch voraus-
gesagt hat. Taubenhaft (Prognose zu niedrig) war sie
nur in 7% der Zeit. Wahrend eine unerwartet scharfe
Bremsung der FED sicherlich deutlich negativ fur die
Aktienmarkte (weltweit) ware, bleibt die begriindete
Hoffnung, dass die Notenbank bei ihrer monetaren
Politik harte, einschneidende Malinahmen vermeidet.
Vorsichtige Konjunkturbeobachter (z.B. solche, die sich
an der immer flacher werdenden Zinskurve orientie-

ren) erwarten fur 2022 schon wieder eine so starke
Abschwachung der US-Konjunktur, dass sogar wieder
monetar stimuliert werden muss. Aus heutiger Sicht
lasst sich dies allerdings nicht begrinden.

Die starke Entwicklung der (auch "grinen") US-Investi-
tionen (Rekord-Optimismus bei der CEO-Runde) macht
negative Konjunkturiberraschungen unwahrscheinlich.
Die US-Konjunktur wird weniger wachsen als in diesem
Jahr, aber im langfristigen Vergleich Uberdurchschnitt-
lich. Dann durfte allerdings eine Periode schwachen
Wachstums zu erwarten sein, primar im Hinblick auf
eine US-Bevolkerungsstagnation, die sich von vielen
anderen Volkswirtschaften nicht unterscheidet.

Die kurzfristige Borsenprognose anhand der Markttech-
nik ist positiv: Der Saisonrhythmus lasst bis Jahresende
hohere Kurse erwarten. Als im Sommer das DJE-DAX-
Kursziel von 16.000 erreicht wurde (andere Hauser der
Finanzbranche erwarten maximal 15.500. Die meisten
weit weniger), folgte die Prognose, dass die Aktienkurse
erst einmal nachgeben wirden und zum Jahresende
wieder leicht anziehen werden. Das erscheint noch
moglich. Die markttechnischen Indikatoren, die noch
vor zwei Wochen hohen Optimismus spiegelten, schlu-
gen in selten gekannter Geschwindigkeit auf Pessimis-
mus um, was zu markttechnischer Starke gefihrt hat.
Die Graphik zeigt den US-Optimismus-Einbruch. Das
lasst Ruckenwind fur den Saisonrhythmus erwarten.
Far 2022 erwarten die deutschen Finanzhauser 16.000
bis 18.000 (Durchschnitt 17.087) im DAX.

S&P und INVI-Optimismus.
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WERTENTWICKLUNG TOP TEN POSITIONEN
DJE - ZINS & DIVIDENDE DJE - ZINS & DIVIDENDE
120% - ‘ Die grossten Positionen in Prozent des Fondsvolumens (14.12.2021)
PFIZER INC 2,4%
100% |
US TREASURY N/B 02/23 (2.0000%) 2,3%
80%
NOVO NORDISK A/S-B 1,9%
60% 1 AMAZON.COM INC 1,8%
40% 1 HANNOVER RUECK SE 1,8%
20% US TREASURY N/B (2.8750%) 1,7%
0% v NESTLE SA-REG 1,4%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSSCHEIN 1,4%
-20% -
0 "1 12 13 14 15 '16 17 '18 '19 20 21
Quelle: DJE Kapital AG Stand: 14.12.2021 BLACKROCK INC 1’4%
Angaben zu der Entwicklung in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen
Republic of Indonesia (2.1500%) 1,3%
WERTENTWICKLUNG TOP TEN POSITIONEN
DJE - ALPHA GLOBAL DJE - ALPHA GLOBAL
300% - Die grossten Positionen in Prozent des Fondsvolumens (14.12.2021)
250% 1 INVESCO PHYSICAL GOLD ETC 4,0%
APPLE INC 3,4%
200%
ALPHABET INC-CL C 2,9%
150%
MICROSOFT CORP 2,7%
100%
AMAZON.COM INC 2,6%
50% 1 NOVO NORDISK A/S-B 2,4%
0% NESTLE SA-REG 2,4%
-50% - LINDE PLC 2,4%
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Quelle: DIE Kapital AG Stand: 14.12.2021 PFIZER INC 2,4%
Angaben zu der Entwicklung in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen

ALLIANZ SE-REG 2,4%
WERTENTWICKLUNG TOP TEN POSITIONEN
DJE - GOLD & STABILITATSFONDS DJE - GOLD & STABILITATSFONDS
140% - Die grossten Positionen in Prozent des Fondsvolumens (14.12.2021)
120% | GOLD, BULLION (12.5KG) 26,7%
100% | PFIZER INC 3,2%
0% 4 ROCHE HOLDING AG-GENUSSSCHEIN 3,2%
o | NESTLE SA-REG 3,0%
20% 4 NOVO NORDISK A/S-B 2,7%
205 | TOTAL ENERGIES SE 2,6%
0% ¥ ALPHABET INC-CLC 2,5%
-20% - LINDE PLC 2,4%

08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 20 ‘21
Quelle: DJE Kapital AG Stand: 14.12.2021 ALLIANZ SE-REG 1,9%

Angaben zu der Entwicklung in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen

COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 1,8%
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BRANCHENKOMMENTAR

Batterien und E-Mobilitit - ein Trend mit groRBer
Zukunft

Kaum eine Thematik wird fur dieses Jahrhundert ver-
mutlich so pragend sein wie der Klimawandel. Um den
Folgen des Klimawandels entgegenzuwirken, suchen
Forscher, Politiker und Unternehmen verstarkt nach
klimafreundlicheren Alternativen zu den konventio-
nellen Produkten, darunter auch Alternativen zu den
klassischen PKW mit Verbrennungsmotor. Denn der
StraRBenverkehr tragt aktuell mit einem Anteil von 17%
mal3geblich zu den weltweiten Treibhausgasemissionen
bei.

Mitte Juli 2021 stellte nun die EU im Rahmen des Strate-
gieplans ,Fit for 55" ambitionierte Plane fur die Reduk-
tion der Treibhausgasemissionen auf. Demzufolge
sollen die jahrlichen Emissionen neuer PKW ab dem
Jahr 2030 um 55% und ab 2035 um 100% sinken (relativ
zu 2021), was das faktische Ende des Verkaufs von kon-
ventionellen Verbrennern bedeutet. Als Alternativen
kommen zum aktuellen Zeitpunkt Uberwiegend Elekt-
rofahrzeuge und Autos mit alternativen Treibstoffen in
Frage. VW will beispielsweise ohnehin spatestens bis
2035 den letzten herkdémmlichen Verbrenner produzie-
ren. Auch Audi lasst die Produktion von Verbrennern
bis 2033 nach und nach auslaufen, wobei schon ab
2026 nur noch elektrische Modelle neu auf den Markt
gebracht werden sollen.

Unabhangig davon kénnten diverse Grinde dafur
sprechen, dass sich die Attraktivitat des Verbrenners
bereits vor 2035 deutlich verringert. Beim bestehenden
Emissionshandelssystem der EU war der StralRenver-
kehr beispielsweise bisher noch nicht einbezogen. Nun
soll ein separates neues System entstehen, das die
Preise fur CO_-intensive Mobilitat erhéhen wird. Zudem
wird die Besteuerung aus der Energy Taxation Direc-
tive (ETD) dafur sorgen, dass der Benzinpreis, ceteris
paribus, steigen wird - auch der Dieselpreis ist durch
den Wegfall des Dieselprivilegs betroffen.

Im Bereich der Elektromobilitat ist Norwegen im
weltweiten Vergleich Vorreiter. Tatsachlich erreicht
Norwegen 2021 bei Neuzulassungen bisher 60%
Elektrofahrzeuge, 30% Hybridfahrzeuge und nur noch
10% konventionelle Verbrenner, was nicht zuletzt durch
staatliche Incentivierung und eine sehr gut ausgebaute
offentliche Ladeinfrastruktur getrieben wird.

Auch wenn Europa insgesamt hier noch weit hinter-
herhinkt, steigen die Neuzulassungen von Elektroau-

tos rapide an. Fir das Jahr 2021 werden fUr Europa
mehr als 1,2 Millionen neu zugelassene Elektroautos
erwartet, ein Plus von ca. 50% trotz den gravierenden
Lieferengpassen bei Elektronikbauteilen und einem
racklaufigen Gesamtautomobilmarkt. Global gesehen
soll die Anzahl der Neuzulassungen im selben Jahr 4,4
Millionen erreichen - die Region Asien-Pazifik ist hier
mit knapp 2,6 Millionen Fahrzeugen fuhrend, wahrend
Amerika mit 0,6 Millionen Fahrzeugen deutlich abge-
schlagen ist.

Indessen soll laut Deloitte und IHS Markets der welt-
weite Absatz von Elektrofahrzeugen bis 2030 jahrlich
um mehr als 25% wachsen. Dabei soll jedes dritte

neu verkaufte Auto im Jahr 2030 ein Hybrid- oder
Elektrofahrzeug sein, wobei dies in Europa und China
vermutlich schon deutlich fruher der Fall sein wird.

Die Adaption von E-Autos und einer entsprechenden
Infrastruktur wird in vielen Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern aufgrund fehlender monetarer Ressourcen
und einem bisher fehlenden politischen Handlungswil-
len wohl noch deutlich langer dauern. Fur Nordame-
rika, Europa und weite Teile des asiatischen Marktes
stellen sich die Automobilhersteller hingegen auf einen
grundlegenden Wandel der Nachfrage ein. Volkswagen
gibt als ZielgréRe dahingehend einen kumulierten
Absatz von 28 Millionen EVs (Electric Vehicles) bis 2028
an. Tesla hat die wohl ambitioniertesten Plane im
Markt, welche zwar aus heutiger Sicht durchaus mit
einer Prise Vorsicht zu geniel3en sind, aber auch eine
enorme Wachstumsfantasie widerspiegeln: Tesla will
bis 2030 20 Millionen elektrische Fahrzeuge in einem
Jahr verkaufen - damit ware, basierend auf aktuellen
Absatzahlen, jedes vierte weltweit verkaufte Auto ein
Tesla und diverse EV-Marktprognosen Makulatur.

Von dem stark wachsenden Elektrofahrzeugabsatz pro-
fitieren allen voran die Batteriehersteller. Denn bisher
sind meist mehr als 30% der Kosten eines Elektroautos
auf die Batterie zurlckzufUhren. Etwa 75% der derzeiti-
gen Produktionskapazitaten fur Batteriezellen befinden
sich in Asien, wo CATL, LG Energy Solution/LG Chem,
BYD, Panasonic und Samsung SDI die weltweit flihren-
den Produzenten sind.

Auch wenn E-Mobilitat der Haupttreiber des anstehen-
den Nachfragetsunamis ist, wachst auch zusatzlich der
Bedarf nach stationaren Batteriespeichern. Dieser wird
hauptsachlich durch den Ausbau von erneuerbaren
Energien getrieben, da beispielsweise Solar und Wind-
kraft nicht immer gleichmaRig zur Verfligung stehen

8 Personalisiert fiir INFOS GmbH International Fonds Selection

Nr.25/16.12.2021



BRANCHENKOMMENTAR

und somit Speicherkapazitat erforderlich wird, um die
Héhen und Tiefen auszugleichen. Nach Schatzungen
der Internationalen Energieagentur (IEA) wird die Nach-
frage nach stationaren Batteriespeichern bis zum Jahr
2030 auf ca. 200 GWh (Gigawattstunden) anwachsen.

Samtliche Batteriehersteller planen eine enorme
Ausweitung der Produktionskapazitaten. In Asien sollen
beispielsweise die Kapazitaten der Hersteller von 345
GWh im Jahr 2020 auf ca. 1.630 GWh fur 2030 ausge-
weitet werden, was einer jahrlichen Wachstumsrate
von 16,8% entspricht und vermutlich mittelfristig auch
noch deutlich Ubertroffen werden konnte. Auch in
Europa wird erwartet, dass erhebliche Produktionska-
pazitaten aufgebaut werden.

Mit dem sehr stark steigenden Bedarf nach Speicher-
moglichkeiten steigt folglich auch die Nachfrage nach
den entsprechenden Rohstoffen. Laut IEA soll die
Nachfrage nach Lithium im Jahr 2040 um das 42-fache
grolRer sein als im Vergleichsjahr 2020 - hiervon sollten
grundsatzlich Lithiumproduzenten wie Albemarle, SQM,
Gangfeng Lithium oder Lithium Americas profitieren.
Auch Grafit, Kobalt und Nickel sollen jeweils ca. in
20-facher Menge nachgefragt werden. Nachforschun-
gen des Fraunhofer-Instituts haben dazu ergeben, dass
die globalen Vorrate fiir einen weltweiten Umstieg

auf die Elektromobilitat ausreichend vorhanden sind.
Es sei jedoch nicht ausgeschlossen, dass es kurz- und
mittelfristig zu Lieferengpassen kommen kann. Es ist
durchaus denkbar, dass es sowohl bei Lithium, als auch
bei Nickel, bereits Mitte dieser Dekade zu groRReren
Angebotsengpassen kommt, was demzufolge Preise
und damit Gewinne der Produzenten begunstigen wird.

Zu den aktuell am haufigsten verbauten Batteriety-
pen gehdren NCA-, NMC- und LFP-Batterien. Letztere
kommen ohne Nickel und Kobalt aus und haben auch
einen etwas anderen Produktionsprozess im Vergleich
zu NCA- und NMC-Batterien.

Den perfekten Batterietyp gibt es nicht, viel mehr
kommt es auf den Anwendungszweck und die Prafe-
renzen des Endkonsumenten an. Denn die unterschied-
lichen Batteriekompositionen haben unterschiedliche
Vor- und Nachteile. Die wichtigsten Eigenschaften einer
Batterie sind neben den Kosten, der Lebensdauer

und der Sicherheit vor allem die Energiedichte und

die Leistungsdichte. Je groRBer die Energiedichte, desto
mehr Energie kann bei gleichem Gewicht der Batterie
gespeichert werden, was entscheidend fur die maxi-

male Reichweite des Elektrofahrzeugs ist. Je groRRer die
Leistungsdichte, desto mehr Leistung kann die Batterie
bei gleichbleibendem Gewicht abgeben. Die Leis-
tungsdichte ist dementsprechend mal3gebend fir die
Schnelligkeit des Ladevorgangs und die Rickgewinnung
von Energie beim Bremsvorgang.

Im direkten Vergleich hinsichtlich der Energiedichte
stechen vor allem die NMC- und NCA-Batterien positiv
heraus, wahrend LFP-Batterien eher bei Sicherheit,
Preis, Ladegeschwindigkeit und Lebensdauer tberzeu-
gen. Beim Thema Sicherheit kann man vor allem die
verhaltnismaBig teuren NCA-Batterien als problema-
tisch sehen, da hier Batteriebrande nicht vollends aus-
geschlossen werden kdnnen, wahrend die Brandgefahr
bei LFP-Batterien bei einem Kurzschluss sehr gering ist.

Insgesamt ist die LFP-Batterie mit ihren Eigenschaf-

ten besonders fur den innerstadtischen Verkehr und
kleinere Autos geeignet. BYD setzt beispielsweise bei
Stadtbussen auf die LFP-Technologie, aber auch Tesla,
Daimler und VW werden in Zukunft Autos mit LFP-
Batterien im Angebot haben. Aktuell sind in E-Autos in
Europa vor allem NMC- und NCA-Batterien verbaut, mit
dem primaren Ziel, die Reichweite zu maximieren.

Zusatzlich wird schon seit vielen Jahren an sogenannten
Feststoffbatterien geforscht, von der man sich sowohl
eine hohe Energie- und Leistungsdichte, als auch ein
hohes Mal3 an Sicherheit erhofft. Feststoffbatterien
sollen frihestens ab 2024 auf den Markt kommen,
allerdings gibt es hier neben der Kostenfrage auch
noch diverse technologische Hurden, weshalb manche
kritischeren Experten eine Einfihrung erst ab 2030 fur
realistisch halten.

Wie auch immer die Batterie der Zukunft aussehen
wird, eines ist schon heute klar: Die Batterie ist ein
Dreh- und Angelpunkt im Kampf gegen den Klimawan-
del - ein Markt, der aktuell noch in den Kinderschuhen
steckt und uUber die nachste Dekade massive Wachs-
tumschancen birgt. Eine ganze Reihe von Firmen und
Industrien sind von diesem Trend betroffen - ange-
fangen von Lithiumproduzenten wie Albemarle (Welt-
marktfuhrer bei Lithium-Verbindungen), Gber Batte-
riehersteller wie Samsung SDI, E-Automobilhersteller
wie Tesla und dann auch Recyclingunternehmen wie
Aurubis (86 €).
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Wenig Lohnanstieg in der Euro-Zone. Bisher
keine Lohn/Preis-Spirale.

US-Inflationsanstieg fuihrt zu Absturz der Be-
liebtheit des Prasidenten (Approval Rating).

0 MM M2 13 14 1% M6 "7 M8 M9 20 21
——Eurozone: Arbeitskostenindex

Quelle: Eurostat, Datastream Stand: Q2 2021

Héchste US-Gewinnspannen seit 1950. Starke
Produzentenpreissteigerungen weiter gegeben!
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Quelle: Eigene Berechnung, Datastream Stand: 14.12.2021

Steigende US-Olproduktion = Dampfung fiir
Olpreis?

W Profit margin (after tax) for non-financial business

1950 75 ‘00 2020

Source: Bureau of Economic Analysis
Note: Margin = seasonally adjusted profits as share of gross value added by non-
financial corporate business.

USA: Zinsanstieg wiirde zu steilem Anstieg bei
Schuldzinsen fiihren (Gefahr fiir Konjunktur).
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Quelle: Datastream Stand: 14.12.2021

USA: Heute groRziigige Kreditbedingungen.
Anstieg wiirde Konkurse steigen lassen.
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Source: Bloomberg, Morgan Stanley Wealth Management Global Investment
Office as of Nov. 16, 2021

Figure 1: United States: Lending standards vs. default
rates
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Weltindex MSCI steigt nur wegen USA (rot). US-Bérse steigt nur wegen Handvoll Wachstums-
Ohne USA (blau) seit Marz kein Anstieg. aktien, die weniger zum S&P-Gewinn beitragen.
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US-Value-Aktien gegen Growth am billigsten seit Globale Hedge-Fonds in Europa auf 10-Jahres-
2000. Tief unterinvestiert.
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Dot-Com Warnings
Value is back near the cheapest versus growth since 2000
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Kurs/Gewinn-Verhaltnisse europdischer Aktien: Investitionsboom in den USA guter Friihindika-
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Globaler Frihindikator PMI (hellblau) und G3 (USA,

Europa, China) Kreditimpuls (dunkelblau).

Chinesische Stahlproduktion 2018 bis 2021.

G3 credit impulse signals contractionary global
PM
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Source: CLSA, Bloomberg, Markit, Refinitiv Source: CISA
China: Monetare Lockerung 2021 wesentlich Deutscher Handelsbilanziiberschuss in Mrd. €.
schwacher als in den Vorjahren. Weiter riicklaufig durch China-Schwache.
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Source: Goldman Sachs

The Economist

US-Aktien (Prozent aller Titel) bewertet mit dem
mehr als 10-fachen Umsatz (1989 - 2021).

=—DE: Handelsbilanz (in Mrd. €)

Quelle: Eigene Berechnung, Datastream Stand: Nov. 2021

NASDAQ 100-Aktien im Verhaltnis zum Dow
Jones Industrie Av. auf Internet-Blasen-Niveau.
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Kurs/Gewinn-Verhaltnis der 10 gré3ten US-Akti-
en.

USA: Am Markt gehandelte Wahrscheinlichkeit
fur drei Zinssenkungen in 2022.

P/E Ratio: Top 10 Largest Stocks in the US

Median Price to Trailing 12-Months Earnings

Tech Bubble
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Source: Bloomberg

Euro-Optimismus gibt Kaufsignal fur Euro, kann
aber dauern, siehe auch 2018/20!).

©2021 Crescat Capital LLC

Probability of 3 Fed rate hikes in 2022

Latest: 96.0%

The Daily Shot?

Jun Jul Aug Sep Oct
2021

Euro-Positionierungen neutral: Kein Kaufsignal
far Euro.
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Goldoptimismus: Neutral fur Goldpreisentwick-
lung.
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USA: Rekordkaufe in Puts (Baissespekulation,
Absicherung): Starkstes Kaufsignal seit 03/2020.
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Number of put options traded in the US each day (m)

26.2m put contracts traded
on Friday, the second
highest on record

2019 2020 2021
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MARKTTECHNISCHE INDIKATOREN

usa ______ ___________________________________[Eoeutschiand

1) Stimmungsindikatoren 1) Stimmungsindikatoren

Positive Berater fiir US-Aktienindex 66% (64%) > Put/Call-Ratio (20-Tage-@); (5-Tage-@: 106,8) 109,15% -
Borsenbriefe negativ gestimmt 24,4% - Sentix-Optimismus (4-Wo.-Gl.) +1,40% -»>
Put/Call-Ratio (4-Wochen-@) 92,00% A Sentix-Positionierung instit. Investoren (z-score) -0,20 »
Bulls ./. Bears Berater (4-Wochen-@) 23,40% > Umsatzindikator (10-Tage-@) 133.730 >
Bulls ./. Bears Privatinvestoren AAll (4-Wo.-@) -1,70% > Summe Stimmungsindikatoren 0,0 >
Investitionsquote institut. Anleger (NAAIM) 69,46% -> 11) Trendindikatoren

Barres. Fondsman. internat. 5,1% , USA: 1,7% 4 Advance/Decline-Linie - 28.840 N
Umsatz Nasdaq 100/S&P 500 1,96 N Aktien Gber 200-Tage-Linie 41%
Summe Stimmungsindikatoren -1,0 > Jahreshochs minus -tiefs -4 >
I1) Trendindikatoren Summe Trendindikatoren -1,5 N
Advance/Decline-Linie 560.973 N 111) Monetére Indikatoren

Aktien Giber 200-Tage-Linie (S&P 500) 71% 1 6-Monats-Rend.-Differenz Umlaufrendite -0,13% >
Jahreshochs minus -tiefs (5-Tage-@) +3 > Zinsstrukturind. (10- ./. 2-jahr. Zins) +0,33% >
Bérsenkredite in Mrd. $ 919 7 Geldmenge M1 gegeniiber Vorjahr +8,81% 1
gleichgewichteter S&P/gewichteter S&P 137,59 4 Uberschussliquiditat +0,60%
Summe Trendindikatoren 204 Summe monetiére Indikatoren 0,0 >
111) Monetére Indikatoren Gesamtindikator (I+11+111) -1,5 N
Positive Berater Bonds 48% (50%) >
6-Monats-Rend.-Differenz 30-jdhrige Bonds -0,37% > Positive Berater fiir Ol 59% (57%) =
Zinsstrukturind. (10- ./. 2-jahr. Zins) 0,77% -> Brent-Ol Future-Kontrakte netto (Long) +133.568 >
Geldmenge M1 gegenlber Vorjahr 15,77% 1 Positive Berater fiir Gold 41% (45%) >
Uberschussliquiditat +8,00% 1 Comex Gold Future-Kontrakte netto (Long) +217.185 >
Kreditvolumen US-Gesch.-Banken (in Mrd. $) 16.295,3 2 Positive Berater fir Silber 35% (38%) =
Summe monetire Indikatoren +1,5 2 Netto-Terminmarktposition Long/Short Silber +29.798 >
Gesamtindikator (I+11+111) -1,5 N Positive Berater fiir Kupfer 50% (49%) >
1) Stimmungsindikatoren Positive Berater fiir Euro (gegeniiber $) 28% (25%) =
Put/Call-Ratio (20-Tage-@) 213,70% A Positive Berater fiir Franken (gegeniiber $) 38% (37%) =
Umsatzindikator (10-Tage-@) 31.741 7 Positive Berater fiir Yen (gegeniiber $) 28% (27%) 7
Summe Stimmungsindikatoren +1,0 > Positive Berater fiir Brit. Pfund (gegeniiber $) 30% (36%) =
11) Trendindikatoren Positive Berater fiir US-Dollar-Index 67% (64%) >
Advance/Decline-Linie -397 N Optimismus $ minus Optim. € (Pfeil €-Tendenz) +39% 1
Atien iber 200-Tage-Liie 5% 4
Jahreshochs minus -tiefs (5-Tage-@) +4 N USA (S&P 500) 1,30%
Summe Trendindikatoren 204 Deutschland (DAX) 2,66% 1T
I1l) Monetére Indikatoren Osterreich (ATX) 3,52% 1
6-Monats-Rend.-Differenz Bundesobl. -0,08% -> Schweiz (SMI) 2,58% 1
Zinsstrukturind. (10- ./. 2-jahr. Zins) +0,48% -> Japan (Nikkei) 1,84% A
Geldmenge M1 gegentiber Vorjahr +5,37% 1 Hong Kong (HSI) 2,84% 1
Summe monetire Indikatoren +1,0 > China (CSI 300) 1,93% N

Gesamtindikator (I+11+111) 0,0 > Kurs/Gewinn-Verhaltnis (geschatzt fiir aktuelles Jahr)
Europa/Asien USA (S&P 500) 22,4 N

Europa Geldmenge M1 gegenliber Vorjahr +10,73% 1 Deutschland (DAX) 14,6 -
Uberschussliquiditat Europa +4,00% > Osterreich (ATX) 10,6 >
China Geldmenge M1 gegenuber Vorjahr +4,90% Schweiz (SMI) 19,4 >
Uberschussliquiditat China -2,00% Japan (Topix) 14,3 >
Japan Geldmenge M1 gegeniber Vorjahr +7,08% 1T Hong Kong (HSI) 12,3
China Hong Kong (HSCEl) 103 1
Verand. Industrieproduktion China (ggi. Vj) +3,80% 1T China (CSI 300) 16,2 >
Verand. US-Industrieproduktion (ggt. Vj.) +5,10% 1T GroRbritannien (FTSE 100) 12,3 >
Verand. Industrieproduktion Deutschland (ggi. Vj.) -0,60% N

Verand. Industrieproduktion Japan (ggt. Vj.) -4,10% N

Auslandsforderungen Dt. Bundesbank (Target 2) 1106,3

Internationale Aktienindizes Giber 200-Tage-Linie 61,8%

Erlduterungen: A positiv 2 neutral positiv = neutral N neutral negativ W negativ () Wert Vorwoche
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IMPRESSUM UND RECHTLICHE HINWEISE

Die FINANZWOCHE erscheint bei der FINANZWOCHE Verlags-Gesellschaft fur Anlageinformation mbH. Anschrift: Georgenstr. 1, D-82049 Pullach, Tel. 089/5203770, Internet: www.
finanzwoche.de, E-Mail: info@finanzwoche.de. Geschaftsfuhrer: Dr. Jens Ehrhardt. Erscheinungsweise: 14-tagig (unter Vorbehalt des Verlags).

Der Inhalt (incl. aller Zahlenangaben) ist ohne Gewahr. Der Verlag unterwirft sich den Journalistischen Verhaltensgrundsatzen und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur
Wirtschafts- und Finanzmarktberichterstattung (beschlossen am 02.03.2006).

Die in der FINANZWOCHE enthaltenen Informationen und Angaben stellen keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung dar und sind nicht als Grundlage fur Anlageent-
scheidungen oder sonstige Entscheidungen zu verstehen. Sie sollten, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, geeigneten und fachkundigen Rat einholen. Alle Informationen
beruhen auf Quellen, die die Redaktion als zuverl3ssig erachtet. Eine Garantie flr die Richtigkeit kann nicht Gbernommen werden. Sie dienen lediglich der Information und begrin-
den kein Haftungsobligo. Eine Haftung fur Vermogensschaden, die auf eigenen Anlageentscheidungen unter einer eventuellen Bezugnahme auf den in der Finanzwoche enthaltenen
Informationen beruht, ist ausgeschlossen.

Jedes Finanzinstrument ist mit Risiken behaftet, so dass im schlimmsten Fall ein Totalverlust drohen kann. Die Depotpositionen sollten deshalb so gewahlt werden, dass bei einem
moglichen Totalverlust das Gesamtdepot nur marginal an Wert verliert.

Kein Teil der FINANZWOCHE darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdrickliche vorherige schriftliche Zustimmung reproduziert werden. Jede im Bereich eines gewerblichen
Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie verpflichtet zur Gebuhrenzahlung an den Verlag. Erfillungsort und Gerichtsstand: Munchen. Druck: Im Hause.

Online-Bezugspreis: 120,00 € (Quartal), 210,00 € (Halbjahr) und 390,00 € (Jahr). Printausgabe auf Anfrage. Bankverbindungen: Postbank Minchen (IBAN DE51700100800041035803,
BIC PBNKDEFF. Zahlungen fiir den laufenden Bezug sind im voraus fallig. Kindigungsfrist: 6 Wochen zum Ende des vereinbarten Bezugszeitraums. Abonnement-Vorauszahlungen
konnen nicht erstattet werden.
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