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Sehrgeehrter Leser,

in Ihrer Hand halten Sie unsere erste Ausgabe des vierteljahrlich erscheinenden
,quirin navigator*, Falls Sie sich ein biRchen liber den Namen wundermn sollten, so ist
dies gewollt. Denn wahrend die Welt im Nebel von Millionen, Milliarden und Billio-
nen die Orientierung verloren hat, versuchen wir den kiihlen Kopf zu behalten und
Ihnen jene Information zu liefern, die sie brauchen, um in diesen stirmischen Zeiten
den Uberblick zu behalten. Dabei liefern wir lhnen transparente Informationen, die
Sie auch verstehen und einordnen kénnen. So, wie Sie es von der quirin bank
gewohnt sind.

Der ,quirin navigator” ist ein Baustein. Ergénzend erstellen wir kiinftig den monatli-
chen ,quirin navigator update®, wo wir Branchen, Wahrungen und die wichtigsten
Assetklassen unter die Lupe nehmen, sowie den wdchentlich erscheinenden ,quirin
trading", der fiir den engagierten Bérsianer zeitnahe Investmentideen liefert. Abgerun-
detwird das Paket schluBendlich durch die regelméaRige Unterstiitzung Ihres Bera-
ters ,vor Ort".

Ich wiinsche Ihnen viel Spal® mit der vorliegenden Lektire

sl

Vorstand der quirin bank AG
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Die aktuelle Lage
Rickblick und Perspektive 2009

»Zuriick auf Los“. Das Jahr 2008 ist ein Schliisseljahr in der Redi-
mensionierung und damit auch Bereinigung der globalen Finanz-
szene. Der Bereinigungsprozel ist noch nicht abgeschlossen, aber natir-
lich wurde mit dem auslaufenden Jahrin vielerlei Hinsicht ein grofer Teil der
Wegstrecke zuriickgelegt. Doch der Preis war bis dato hoch. Etwa 32 Billio-
nen Dollar an Borsenwerten dirfte die Krise in 2008 bereits aufgeldst haben.
Ein Sinnbild fir die Dramatik der Situation war der vergangene Oktober: In
diesem Jahr stand dieser Monat fiir den historisch gesehen schwarzesten
Monat der globalen Investmentfonds-Szene. Das Jahr 2008 ist also ein Jahr
der groen Entzauberung, und dies gilt fiir viele Einzelaspekte und Akteure
auf dem Spielfeld.

Fir die Bankenwelt gab es nach dem Hochmut der letzten Jahre
einen mehr als tiefen Fall. Im Nachhinein kénnen wir feststellen, dal® es
ein Fehler war, Lehman Brothers in die Pleite gehen zu lassen. Denn die
Vernetzung in der Bankenwelt ist zu gro geworden, als dalt man sich den
Ausfall eines echt systemrelevanten Instituts leisten kann, ohne ein Erdbeben
zu riskieren. Mit dem Austrocknen des Geldmarktes und anderer Finanzie-
rungsquellen bei weiterhin hohen Wertberichtigungen ist eine wichtige Ve-
nen-Verstopfung eingetreten, die ohne das massive Feuern von Stlitzungen
und Hilfen wohl tatséchlich an den Rand eines Systemkollaps gefiihrt hatte.
Bemerkenswert ist, wie schnell es gehen kann, dal ein ganzes Marktseg-
mentinnerhalb klirzester Zeit illiquide wird. DaB diese ,Verstopfung“ noch
nicht aufgeldst wurde, zeigten die jiingsten Turbulenzen im Bankensektor
Mitte Januar 2009.

Zum anderen wurde damit auch offensichtlich, daB die EinfluBmaéglichkeiten
der Notenbanken nur sehr gering sind, wenn die Banken die Liquiditatssprit-
zen lediglich parken und nicht an die Realwirtschaft weitergeben. So gese-
hen haben die Banken ihre Mittlerfunktion zwischen Kapitalgebern (in die-
sem Jahr in hohem MaRe auch die Notenbanken) und der Wirtschaft als
Kapitalsuchende verfehlt bzw. unzureichend erfiillt. Wahrend der Leitzins
und auch das Renditeniveau z. B. von US-Staatsanleihen oder auch Bun-
desanleihen in fast bodenlose Tiefen fallt, haben die Unternehmen mit extrem
schwierigen Finanzierungsbedingungen zu kdmpfen. Am Hochzinsmarkt wird
nach Ermittlung der Dt. Bank auf einem Niveau gehandelt, der eine Ausfallra-
te von etwa 50 % unterstellt. Das erscheint véllig tiberzogen und ist Spiegel-
bild davon, daft die Banken in ihrer Kapitalallokationsfunktion derzeit véllig
versagen. Doch ganz so einfach ist es nicht. Denn die Banken folgen ledig-
lich den Vorschriften. Vielmehr sollte also ein Losungskonzept liberlegt wer-
den, um die Banken zumindest zum Teil von der Verpflichtung zu entbinden,
immer mehr Abschreibungen auf ihre verlustbringenden Kredite und Wert-
papiere aus der Finanzkrise zu tragen und Rickstellungen fir kiinftige Kre-
ditrisiken bilden zu missen. Nur so kann die Spirale gestoppt werden. Bleibt
eine solche oder vergleichbare Losung aus, so werden die Notenbanken
méglicherweise die Geschaftsbanken umgehen miissen, um eine chronische
Kapitalunterversorgung der Unternehmenswelt zu verhindern. Damit [af3t
sich sagen, dal der Abschnitt 2007 / 2008 tatsachlich der Beginn einer
neuen Epoche in der Bankenweltist, nicht nurin der Gewinnstérke, sondern
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auch in der volkswirtschaftlichen Bedeutung. Das ist ein Einschnitt mit dauer-
hafter Wirkung.

Auch die Private Equity-Szene ist am Ende des Jahres 2008 nur noch
ein Schatten ihrer selbst. Der Bérsengang von Blackstone im letzten Jahr
war ein wichtiger Fingerzeig flir den Zenit der Branche. Konnte in den Jah-
ren 2004 und 2005 an die Investorennoch deutlich mehr zurtickgezahlt
werden, als man von diesen einsammelte, so hielten sich Ein- und Auszah-
lungen in 2006 und 2007 in etwa die Waage. In 2008 ist das Verhéltnis
gekippt, und das gesamte Geschaftsmodell ist ins Wanken geraten. Bei den
Fonds, die im Jahr 2006 und 2007 aufgelegt wurden, diirften sich Investoren
sogar auf negative Renditen einstellen missen. Indikativ ist wohl auch, dafy
es auf dem Sekundarmarkt fur Private Equity-Anlagen Preisabschlage von
etwa 35 bis 50 % gibt. Dies spiegelt einerseits Kapitalbedarf der Anleger
wieder, deutet aber auch an, dal das Geschaftsmodell Private Equity den
Glanz friiherer Tage verloren hat. Das ist nachvollziehbar. Denn bei zahlrei-
chen Private Equity- Deals ging es schlicht um ,Bilanz-Tuning". Echte unter-
nehmerische Filhrung und Optimierung im Sinne einer langfristigen Strategie
war oft nicht vorhanden. Im Gegenteil: Viele Gibernommene Unternehmen,
die mit Schulden vollgepackt wurden, diirften in den kommenden Jahren um
das nackte Uberleben kdmpfen. Zwar gab es noch eine Menge Mittelzusa-
gen fiir die Private Equity- Gesellschaften, doch sind diese eher eine theore-
tische GroRe. Zum einen ist das Vertrauen in die ,Heuschrecken“-Szene
angeknackst. Ohne sprudelnde Kredithéhne funktioniert der Schuldenhebel
nicht mehr verntinftig. Zum anderen sind viele Asset-Preise so stark im Wert
gefallen, daR es bei den Anlegern der Fonds schnell zu Ubergewichtungen
von Private Equity-Engagements kommen kann.

Private-Equity-Fonds, Mittelzu- und -abfliisse
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........ 580 e R Einzahlungen
52 538 Riickfliisse
LA HE Cash-flow
42,5
................... 2008 2008
10 20
15,5 8,5 141
106
WO e N 77 5§
] 013. | 03: | i s
DR o B s o e E T
2004 d 2005 : 2006 : 2007 : _. : 4,7
-6, )y

Die ,Heuschrecken® selbst haben derzeit kaum Mdglichkeiten, ihre Beteili-
gungen zu Geld zu machen. Denn bei den dafiir notwendigen Borsengén-
gen st derzeit mehr oder weniger Eiszeit angesagt. Lag die Zahl der Bérsen-
gange weltweit im Jahr 2007 noch bei knapp 2.000, so sackte dieser Wertin
den ersten 11 Monaten des Jahres durch bis auf etwa 750. Beim Volumen
ergab sich ein Riickfall von etwa 63 % auf nur noch etwa 95 Mrd. Dollar.
Dabei fallt auch auf, daB sich das Gros des IPO-Geschéfts nicht in den
etablierten Méarkten abspielt, sondern vor allemin den Emerging Markets, wo
in jlingerer Zeit grob 62 % aller Borsengange Uber die Blihne gingen. Bei
den zehn groliten Bérsengangen entfielen acht auf Emerging Markets. Die
Borse kann ihrer klassischen Rolle als Kapitalsammelstelle derzeit also nur
unzureichend gerecht werden. Daran 1&Rt sich ankntipfen:
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Die Hedgefondsszene wurde in 2008 regelrecht in die Zange genom-
men. Zum einen forderten Anleger massiv Mittel zuriick. Zum anderen wur-
den Kreditlinien durch die Banken gekiirzt bzw. zusétzliche Sicherheiten
verlangt (Margin Calls). Flr die Markte war dies eine schwierige Entwick-
lung, denn dies miindete in Extrem-Verkaufe bei einzelnen Aktien, was mit
der fundamentalen Realitat nichts oder wenig zu tun hatte. Von etwa 1,9
Billionen Dollar im Sommer 2008 ist das Branchenvolumen um 400 Mrd.
Dollar auf etwa 1,5 bis 1,6 Billionen Dollar geschrumpft. Die Schuldenhebel
durften inzwischen auf etwa 1 bis 2 zurlickgefiihrt sein. So gesehen haben
die Zwangs-Exekutionen die Marktbereinigung deutlich beschleunigt. Zum
anderen ist auch innerhalb sehr kurzer Zeit eine groke Menge an spekula-
tiver Luft abgelassen worden. Und bekanntlich wurden diese Spekulationen
gerne mit dem japanischen Yen finanziert, der einstigen ,Billig-Wahrung*:

So war der japanische Yen im Zuge der Auflosung dieser Spekula-
tionen in 2008 denn auch eine absolute Sieger-Wahrung. Auffallig ist
eine sehr deutliche Aufwertung des Yen gerade ab etwa August letzten Jah-
res. Dahinter steckt eine deutliche Riickflihrung der sog. ,Carry-Trades".
Diese Anlagekonstrukte sind um so interessanter, je groRer die Diskrepanz
zwischen Verschuldungszins auf der einen Seite und Anlagemdglichkeiten
(z. B. Hochzinsanleihen, Aktien usw.) auf der anderen Seite ist . Gewtirzt wird
das Gericht mit einer guten Portion Risikobereitschaft. Andererseits hat sich
mittlerweile auch das amerikanische Leitzinsniveau dem japanischen Niveau
angenahert, womit Yen-Kredite als Finanzierungsquelle flir andere Anlagen
an Reiz verlieren. Werden solche Kredite eingedeckt, ist das faktisch ein Kauf
von Yen, und auch das miindete in eine deutliche Aufwertung der japani-
schen Devise. Natiirlich bleibt dies nicht ohne Folge, denn eine schnelle
Aufwertung der eigenen Wahrung 1Rt sich in der Exportwirtschaft kaum
auffangen und fiihrt zu Verwerfungen und Schieflagen bei den Exportunter-
nehmen bzw. auch deren Wettbewerbsfahigkeit. Dazu kommt;

Das Jahr 2008 war auch ein Jahr, wo Geld massiv nach Hause geholt
wurde. Dies stellt eine wichtige Kehrtwende im Globalisierungsprozef dar,
der sich in den letzten Jahren nicht nur auf die Realwirtschaft bezog, sondern
auch auf die internationalen Kapitalfllisse. Die technischen Mdglichkeiten
begiinstigten dies. Mit wenigen Griffen am Computer lie® sich das Geld auch
in entlegene Gebiete auf dem Globus transferieren - und nun eben auch
zurlickholen. Besonders der US-Dollar hat von diesen Repatriierungen pro-
fitiert, denn angesichts des Krisenformats galtin vielen Fallen ,Safety and
Liquidity First*, und dies spricht fiir den liquiden amerikanischen Markt, nattir-
lich auch begiinstigt durch die gigantischen Hilfsprogramme, die auf den Weg
gebracht wurden.

Dabei sollte man im Hinterkopf behalten, daR die Amerikaner ein
ganz wichtiges Ass im Armel haben: Sie kdnnen die wichtigste Leitwéh-
rung auf dem Globus (iber die Notenpresse und die Kreation von Buchgeld-
nach ihrem Gutdiinken vermehren. Die Versprechungen von Notenbank
und Schatzamt fiir die Stlitzung von Finanzsystem und Wirtschatt erreichen
etwa 8,6 Billionen Dollar. Das Konjunkturprogramm des kiinftigen US-Prési-
denten Barack Obama (immerhin das groRte seit mehr als einem halben
Jahrhundert) kommt noch einmal dazu. Auch wenn damit auf lange Sicht
Risiken verbunden sind, so hebt dies die Amerikaner doch in eine besonde-
re Stellung in der jetzigen Bereinigungsphase.
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Die Verschiebung von Finanzmitteln ist aber auch als Teil einer wich-
tigen Entzauberung von Emerging Markets zu sehen. Hier sind relativ
betrachtet weiterhin attraktive Wachstumsraten zu erwarten, aber der Blick
dirfte nun deutlich differenzierter und vollstandiger erfolgen. Dies ist sehr zu
begriRen, denn dies bedeutet auch eine sinnvollere Allokation von Kapital
im globalen Kontext. Dazu gehért: Das Jahr 2008 zeigte deutlich auf, dai®
das vermeintliche Abkoppeln Chinas von der Konjunkturlage in den etablier-
ten Volkswirtschaften eine Fata Morgana darstellt. Der chinesische Binnen-
markt ist zwar theoretisch eine gewaltige GroRe, aber erist noch zu schwach
ausgebildet und hat noch zu wenig Eigendynamik. Vielmehr fallt auf, daB sich
der chinesische Einkaufsmanagerindex (verarbeitendes Gewerbe) mehr
oder weniger im Gleichlauf zu seinem Pendant in den USA und der Eurozo-
ne bewegte. Auch hinsichtlich der Zins- und Konjunkturpolitik schwimmt Chi-
naim internationalen Fahrwasser. Wenn die Amerikaner also weniger kon-
sumieren, dann kommt dies bei der chinesischen Werkbank sehr wohl als
Effekt an. Allerdings kommt hier noch eine Komponente hinzu, unter der die
Kapitalriickfliisse ebenfalls zu sehen sind:

Politische Notwendigkeiten bzw. Aspekte haben in 2008 einen neu-
en Stellenwert erhalten. Im Kern geht es darum, politische Risiken saube-
rer zu bewerten. So gesehen ist die Risiko-Adjustierung eine langfristig posi-
tive Malinahme. Wenn die Flut alle Boote nach oben spiilt, mag eine proble-
matische Politik nicht so relevant erscheinen. Aber bei Ebbe in Wirtschaft und
Finanzmarkten wird das Thema um so wichtiger. Musterbeispiel ist China, wo
es ein hohes Wirtschaftswachstum bendtigt, um eine teils sehr unzufriedene
Bevdlkerung ruhig zu halten. Dies gilt auch fiir Ruland, wo man beim Geor-
gien-Konflikt ein wenig die Hiillen fallen lie® und das wahre Gesicht zeigte,
auch als wichtigen Fingerzeig fiir das auRenpolitische Klima in den kommen-
den Jahren. In diesem Fall wird die Thematik durch den niedrigen Olpreis
verscharft, der das Land zusatzlich in die Zange nimmt und damit auch unbe-
rechenbarer macht. Dies ist nicht nur eine Frage des Tonfalls, sondern auch
von konkreten politischen Aktionen. Nach dem Georgien-Konflikt kdnnte so
auch wieder die Gasversorgung flir Europa ein Diskussionspunkt werden.
Aber auch vor der eigenen Haustlir kam die politische Betrachtung zum
Tragen: Unruhen in Griechenland.

Alles in Allem: Das Jahr 2008 war ein wichtiges Jahr. Viele Adressen
sind mafgeblich entzaubert worden, was die Finanzmarkte naher an die
okonomische Wirklichkeit herangefiihrt hat. Ein Anpassungsprozelt dieser
GroRenordnung bedeutet unweigerlich auch realwirtschaftliche Brems-
effekte, die bereits eingesetzt haben und sich in diesem Jahr auch fortsetzen
werden. Wichtig ist, daB es zunachst einmal gelungen ist, das globale
Finanzsystem vor dem totalen Kollaps zu bewahren, was ein durchaus
knappes Mandver war. Nun geht es um die Stabilisierung der Konjunktur,
was noch eine Herausforderung wird. Mit den umfangreichen Mainahmen
der Regierungen und Notenbanken ist aber zumindest fiir einen positiven
Zwischenimpuls eine gute Basis gelegt worden. Uber die langerfristigen Fol-
gen wird man sich dann im laufenden Jahr Gedanken zu machen haben.
Und damit sind wir bei den Aussichten und Erwartungen fiir 2009:

Wie der Jahresauftakt es schon nahegelegt hat, werden uns folgen-
de Themenschwerpunkte im ersten Quartal beschaftigen:
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Thema Nummer 1 bleibt bis auf weiteres
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Immobilienbaissen sind relativ langwieri-

ge Angelegenheiten. Aufgrund fundamentaler Kennzahlen gehen wir da-
von aus, dai die Wohnimmobilienpreise in den USA zunachst um weitere 20
% fallen werden, ehe sich hier eine Stabilisierung abzeichnet. Der bisherige
Preisriickgang betragt etwa 25 % und anhand der Grafik (Case-Shiller-
Index) kann erkannt werden, dal der Bereinungsprozel® zwar im vollen
Gang ist, aber noch nicht seinen Endpunkt erreicht hat. Eine Fortsetzung der
Immobilienbaisse wird indes eine Genesung der Bankenkrise klar hinauszo-

gern und erschweren.

Leider bleibt dieser Sektor nicht der einzige Problembereich, der den Bank-
managern und ihren Aktionaren sowie den sie stlitzenden Regierungen in
den kommenden beiden Jahren weiteres Kopfzerbrechen bereiten diirfte.
AuRer den Kreditproblemen, die sich aus der geplatzten Wohnimmobilienblase
ergeben, gibt es weitere Bereiche, die zu erheblichen Kreditausfallen und
einer potentiell dramatischen Belastung des Bankensystems fiihren konnte.

An erster Stelle steht in diesem Zusammenhang der Private Equity-
Sektor. Hier wurden in den vergangenen Jahren zahlreiche
,Schonwetterdeals” finanziert, die auf der Annahme einer endlosen Fortset-
zung guter Zeiten basierten. Neben den Fehlentwicklungen im Immobilien-
bereich waren es der Hedgefonds- und der Private Equity-Sektor, in dem
sich die groRten Exzesse abgespielt haben. Wie bereits erwahnt, hat erste-
rer im vergangenen Jahr bereits eine ordentliche Bereinigung erfahren, die
letzterem erst noch bevorstehen dirfte.

Der zweite groRe Sektor, der vermutlich im laufenden Jahr flr spektakulare
Pleiten und Schlagzeilen sorgen wird, ist der gewerbliche Immobiliensektor,
nicht nurin den USA. Wahrend sich die Ausgaben im Wohnungsbau bereits
halbiert haben, sind sie im Nicht-Wohnungsbau selbstim vergangenen Jahr

Seite 3

1920

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Experten und ihre Theorien

von Claus Vogt

Das Jahr 2008 wurde von zahlreichen Analysten und Kommentatoren
als ein sehr schwieriges bezeichnet - sowohl hinsichtlich der volkswirt-
schaftlichen Entwicklungen als auch in Bezug auf die Aktienmarkte. Die-
se Einschatzung teile ich ausdriicklich nicht. Das vergangene Jahr war
ein Uberaus schlechtes Jahr fir die Bérse und groRRe Teile der Wirt-
schaft, insbesondere natiirlich der Finanzwirtschaft, und damit ein Jahr
mit besonderen Herausforderungen. Tatséachlich hatte sich die Rezes-
sion in der Vergangenheitin so erfolgreichen Friihindikatoren wie der
Zinsstrukturkurve und dem US-Index der Friihindikatoren friihzeitig
angekindigt. Gleichzeitig waren die Aktienmérkte historisch tberbe-
wertet. Und aus Sicht der technischen Analyse brachen die wichtigsten
Aktienindizes bereits im Januar 2008 aus ihren , Topformationen*nach
unten aus, wobei sie langfristige Aufwartstrendlinien in sehr dynami-
schen Bewegungen durchbrachen. Deutlicher kdnnen sich Baissen
und Rezessionen kaum ankiindigen.

DaR fast keiner der mehr oder weniger hochdotierten Experten die
Rezession und die Finanzkrise hat kommen sehen, kann also nicht mit
der besonderen Schwierigkeit der Zeiten begriindet werden. Die Ur-
sache fir die traurige Vorstellung der meisten sogenannten Koryphéen
muf woanders liegen. Zwei unterschiedliche Ursachen sehe ich hier
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noch gestiegen. In der Vergangenheit haben Rezessionen zu empfindli-
chen Einbriichen am gewerblichen Immobilienmarkt gefiinrt. Wir kénnen
keine Anhaltspunkte erkennen, die dafiir sprechen, da dieser normale
Zusammenhang im laufenden Zyklus nicht gelten sollte.

Das dritte Damoklesschwert, das wir Uiber dem Bankensektor und dem
Finanzsystem héngen sehen, ist die prekare finanzielle Lage zahlreicher
Emerging Markets. Finanzkrisen, Zahlungsschwierigkeiten bzw. Zahlungs-
ausfalle von Staatsanleihen missen befiirchtet werden.

Im Ergebnis halten wir fest, daB wir zum Jahresauftakt unter den
genannten Aspekten der Auffassung sind, daB die aktuelle weltwei-
te Rezession tiefe Einschnitte mit sich bringen wird und aller Wahr-
scheinlichkeit nach langer andauern wird, als dies derzeit kolpor-
tiert wird.

Diese Prognose basiert auf einem simplen Zusammenhang: Je groRer eine
geplatzte Spekulationsblase ist, desto schlimmer sind die Folgen fiir die
Finanzmarkte und die Realwirtschaft.

Diese Erkenntnis wurde in einer kiirzlich vorgelegten Studie aus dem uni-
versitaren Bereich mit einigen wichtigen empirischen Daten unterlegt. In
dieser Studie sehen wir eine Bestétigung unserer bisherigen Uberlegun-
gen und Analysen. Sie tragt den Titel ,The Aftermath of Financial Crises®
(Die Folgen von Finanzkrisen) und stammt von Carmen M. Reinhart (Uni-
versitat von Maryland) und Kenneth S. Rogoff (Harvard Universitat) und
wurde am 3. Januar 2009 verdffentlicht.

In dieser Studie befassen sich die Autoren mit den Folgen von Wirtschaftskri-
sen, deren Ausgangspunkt sie in einer Banken- bzw. Finanzkrise sehen.
Die Frage nach der Ursache der Bankenkrise - im vorliegenden Fall die
groBte Spekulationsblase aller Zeiten - thematisieren sie dabei nicht. lhre
Betrachtungen liefern dennoch einige wichtige Ergebnisse:

1. Finanzkrisen sind langwierige Episoden, die bedeutende
Charakteristiken gemein haben.

2. Der durchschnittliche Preisriickgang an den Immobilien-
maérkten betrug real 35 %, und die Immobilienbaisse dauer-
te rund sechs Jahre.

3. Der durchschnittliche Kursriickgang an den Aktienmérkten
belief sich auf 55 % und nahm dreieinhalb Jahre in
Anspruch.

4, Die Arbeitslosenrate stieg innerhalb von rund vier Jahren
um durchschnittlich sieben Prozentpunkte iiber den Tiefst-
wert des vorangegangenen Aufschwungs.

5. Die Wirtschaft schrumpfte im Durchschnitt zwei Jahre lang
um Uber 9 %.

6. Die Staatsverschuldung stieg drastisch an, im Durchschnitt
um 86 %.
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am Wirken. Erstens garantiert die Art der Modelle und Theorien, die
von der iiberwltigenden Mehrheit moderner Okonomen verwendet
werden, eine fehlerhafte Lageeinschatzung. Zweitens sorgt die allzu
menschliche Interessenslage der sich von Sachzwangen umgeben se-
henden Akteure, insbesondere das Karriererisiko, dafiir, dal tendenzi-
ell bullishe Prognosen erstellt werden und erst gar nicht versucht wird,
okonomische Wendepunkte vorherzusagen.

1. Fragwiirdige Modelle und Theorien

,Wir sind alle Keynesianer*, sagte der ehemalige US-Prasident Ri-
chard Nixon bereits in den 70er Jahren. Und diese Aussage gilt fir die
uberwaltigende Mehrheit der Okonomen heute mehr denn je.

Keynes Theorien, die mich als Praktiker und Kenner der Finanzmarkt-
geschichte nie iberzeugen konnten, dominieren sowohl den
Universitatsbetrieb - und damit die Ausbildung ganzer Generationen
von Volks- und Betriebswirten - als auch die Politikberatung. Ebenso
dominieren sie die Politik selbst, der sie als Rechtfertigung eines nicht
endenden Ausbaus der Biirokratie und mafloser Staatsinterventionen
dienen. Sie sind auerdem der ,Erfolgsgarant” der Politikberatung, die
darin ein die Karriere forderndes Instrument gefunden hat, mit dessen
Hilfe sie Politikern die Rechtfertigung nahezu jeder Staatsintervention
liefert und ihnen zu immer mehr Macht iber Wirtschaft und Gesellschaft
verhilft. SchlieRlich dominieren Keynes Theorien mittlerweile auch die
Notenbanken und deren gewaltigen blrokratischen Apparate. Weltwelt
verwalten Notenbankbiirokraten das staatliche Geldmonopol, die als
uberzeugte Inflationisten gelten miissen. Wenn man ihren Ausflihrun-
gen Glauben schenkt, muss man zu dem Ergebnis kommen, daf sie
allen Ernstes der Uberzeugung sind, mit Hilfe der Gelddruckmaschine
wirtschaftliche Probleme [6sen und die allgemein Wohlfahrt fordern zu
kénnen.

Ich selbst beachte die keynesianischen Makrookonomiemodelle im Rah-
men meiner analytischen Arbeiten kaum. Ich verwende stattdessen die
dem gesunden Menschenverstand sehr viel mehr entsprechenden
Theorien der radikal-liberalen Osterreichischen Schule der Okonomie,
in denen ich die wesentlich liberzeugenderen Erklarungen der 6kono-
mischen Realitaten und Zusammenhange sehe.

Zumindest im laufenden Wirtschaftszyklus - aber auch in dem durch die
grofie Aktienspekulationsblase Ende der 1990er Jahre gekennzeich-
neten - ermdglichten die Erkenntnisse der Osterreichischen Schule das
frihzeitige Erkennen der jeweiligen groflen Fehlentwicklungen und
der darauf basierenden Gefahren fiir die Wirtschaft, das Finanzsystem
und die Barse. Insofern war das Jahr 2008 also kein schwieriges,
sondern nur ein schlechtes.

Das Jahr 2009 hingegen verspricht auch aus meiner Sicht ein schwie-
riges zu werden - und vermutlich auch ein schlechtes. Denn die massi-
ven als ,Rettungspakete” und ,Konjunkturprogramme* bezeichneten
Staatsinterventionen werden nattirlich Wirkungen und Nebenwirkun-
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Diese empirischen Ergebnisse passen zu unseren auf der Analyse von
Spekulationsblasen und den Folgen ihres Platzens basierenden Uberlegun-
gen. Sie machen deutlich, daft sich zum gegenwartigen Zeitpunkt Hoffnun-
gen auf ein baldiges Ende der Rezession nur mit Miihe begriinden lassen.

Fazit: Wir raten weiterhin zu einer vorsichtigen Vorgehensweise.

Aus dem hier geschilderten grof3en Bild ergibt sich natiirlich eine weiterhin
sehr vorsichtige Einschatzung der Lage an den Finanzmarkten. Nach den
heftigen Verlusten des vergangenen Jahres hat an den Aktienmarkten eine
Serie von Gegenbewegungen begonnen, die in der Branche gerne als
,Bearmarketrally’s“ genannt werden. Aufgrund der im historischen Vergleich
lediglich durchschnittlichen fundamentalen Bewertung der Weltleitbrsen Ame-
rikas rechnen wir im ersten Quartal 2009 mit einer anhaltend hohen Unsi-
cherheit und somit zu relativ hohen Schwankungen der Kurse.

Dabei kann eine Bearmarketrally durchaus auch mehrere Monate
anhalten. Insbesondere die Hoffnung auf die Wirkungen der massiven Kon-
junkturprogramme kdnnte problemlos als Aufhénger fiir eine voriibergehend
bessere Stimmung an den Borsen dienen. Und aus technischer Sicht ware
eine ausgedehnte Gegenbewegung nach den massiven Verlusten der ver-
gangenen Monate durchaus normal.

Es stellt sich also allein die Frage, wie in diesen Gewassern optimal
gesegelt werden kann. Der Ausblick:

Aktien: Fiir die meisten europaischen Titel wird es in den ersten drei Quar-
talen zu friih sein, um auf breiter Front wieder einzusteigen. Die Argumenta-
tion, daft viele Aktien bereits heute sehr preiswert bewertet sind, greift noch
nicht flachendeckend und vor allem, solange die meisten Investoren in erster
Linie Sicherheit suchen. Fir eine Wende an den Aktienmarkten bedarf es
also nicht nur attraktiver Wertpapiere, sondern auch bereitwilliges Kapital.
Ersteres ist heute schon gegeben, wird sich aber noch weiter verbessern.
Letzteres wird auf sich warten lassen. Unsere Schatzung fiir den glinstigsten
Fallist, daf im dritten Quartal langsam eine Stimmungswende einsetzen wird.

Anleihen: Fir Staatsanleihen waren wir im vergangenen Jahr sehr positiv
gestimmt. Allerdings erreichte die Flucht in diesen sicheren Hafen Ende 2008
extreme Ausmalde. Gleichzeitig wurde klar, daB die Staatsverschuldung dra-
stisch steigen wird, flankiert von einer neuen Runde einer extrem laxen
Geldpolitik. Beide Entwicklungen sind sehr drastische inflationare Weichen-
stellungen, die friiher oder spater zu steigenden Zinsen fiinren dlrften. Des-
halb halten wir das Risikoprofil langerfristiger Staatsanleihen nicht mehr fiir
attrakiiv.

Wie bereits im Dezember zu erkennen war, wagt ein kleiner Teil der Investo-
ren nun mehr als in den vergangenen Monaten und beginnt von Bargeld
und Staatsanleihen in hochwertige Unternehmensanleihen zu wechseln, die
derzeitfiirihre Verhaltnisse Spitzenrenditen bieten. Diesen Schritt gehen wir
mit, aber mit Vorsicht und sehr differenziert:

Unternehmensanleihen und andere riskante festverzinsliche Wertpapiere sind
in 2008 teilweise noch heftiger unter die Rader gekommen als Aktien. Auch
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gen entfalten, die marktwirtschaftliche Prozesse ganz oder teilweise
auBer Kraft setzen und die Arbeit eines Analysten aulerordentlich er-
schweren.

2. ,Bull Sells“, Karriererisiko und Herdentrieb

Es gibtan der Wall Street und in der Politikberatung eine klar belegbare
Tendenz, bullishe, optimistische Prognosen abzugeben. Denn bekannt-
lich drohte dem sprichwértlichen Uberbringer schlechter Nachrichten in
friheren Zeiten grofles Ungemach. Und heute weil® man zumindest,
dal’ noch nie ein Analyst entlassen oder ein Wirtschaftsweiser geschafit
wurde, welil er eine Baisse oder eine Rezession nicht vorhergesehen
hat. Das Wissen um diesen Zusammenhang hat nattirlich einen nicht zu
unterschatzenden EinfluB auf die Arbeit der meisten Betroffenen. In den
USA ist dieses eher unbeliebte Thema unter dem Begriff ,Karriere-
risiko* bekannt.

Zusatzlich gibt es einen wichtigen psychologischen Grund fiir die syste-
matischen Verzerrungen von Finanz- und Wirtschaftsprognosenin Rich-
tung (objektiv unbegriindbaren) Optimismus. Henry Kaufman, einst ei-
ner der einflureichsten Analysten Amerikas und bekannt fiir seine Fa-
higkeit, auch gegen den Strom zu schwimmen, hat dazu in seinen Me-
moiren folgendes geschrieben:

,Die meisten Prognosen fallen in eine ziemlich enge Bandbreite, die
von der Konsensus-Meinung der Finanzgemeinschaft nicht abweicht.
Im GroRen und Ganzen spiegelt das die allzu menschliche Neigung
wider, Risiken zu minimieren und Isolation zu vermeiden. SchlieRlich ist
es sehrkomfortabel, mit der Herde zu laufen. Auf diese Weise kann man
nicht besonders hervorgehoben werden aufgrund nicht eingetretener
Vorhersagen, und man geht dem Neid und den Ressentiments aus dem
Weg, die jene haufig auf sich ziehen, die &fter richtig liegen als falsch."

Unsere Vorgehensweise erwies sich als richtig

Ich habe mich im vergangenen Jahr mit meinen Analysen und Progno-
sen sehr weit von der Herde entfernt. Schon durch meine ablehnende
Haltung gangiger keynesianischer Modelle beschreite ich einen unge-
wohnlichen Weg. Und haufig fiihrt die von mir préferierte Methode dann
auch zu ganz anderen Ergebnissen als die keynesianische Sichtweise.
Im vergangenen Jahr war diese im oben beschriebenen Sinne riskante
Vorgehensweise von Erfolg gekront. Die strukturierte Vermogensver-
waltung der quirin bank schaffte es, in einem sehr schlechten Borsen-
jahrein positives Ergebnis zu erzielen. Wie sehen uns dadurch auf dem
von uns eingeschlagenen Weg bestatigt und werden auch in Zukunft
nicht davor zurtickschrecken, die Herde zu verlassen, um Ihr Vermé-

gen zu erhalten und zu mehren.
|

sie haben in den vergangenen Wochen eine gewisse Kurserholung erfah-
ren. Hinsichtlich des Wirtschaftszyklus haben Aktien und Unternehmensan-
leihen in etwa das gleiche Risikoprofil. Die Bodenbildung bzw. die Trend-
wende der beiden Anlageklassen verlauft mehr oder weniger parallel.
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Devisen: Die Devisenmarkte werden uns weiteres Kopfzerbrechen berei-
ten. Es ist grundsatzlich schon eine kleine Kunst, zukiinftige Devisentrends
richtig einzuschatzen. 2008 war in dieser Hinsicht fatal, denn die tblichen
Regeln und Gesetze des Marktes wurden durch die Auswirkungen der Fi-
nanzkrise komplett iiberschattet und damit weitestgehend auler Kraft gesetzt.
Zwei wichtige Katalysatoren waren im letzten Jahr am Werk:

1.) Das Deleveraging - die Auflésung von kreditfinanzierten Depots
2.) Der globale Riickgang der kurzen Zinsen, was mit einer Geschwindigkeit
vonstatten ging, die ein historisches Ausmaf annahm.

Beide Katalysatoren laufen 2009 aus und werden somit den Devisenmarkt
weniger belasten, allerdings immer noch genug, um die Unbestandigkeit der
Wechselkurse auf einem stark erhohten Niveau zu halten.

Immobilien: Die européischen Markte fiir Privatimmobilien werden auch
2009 unter einem Kauferstreik und erhohten Ausfallraten leiden. Weiterhin gilt
die Daumenregel: Wo in der Vergangenheit am wenigsten spekuliert wurde,
geht nun auch am wenigsten kaputt. In 2009 wird der Einbruch der Gewerbe-
immobilien hinzukommen, eine direkte Folge der Rezession und dem welt-
weit sinkenden Konsum. Besonders betroffen sind Lander, deren Wachstum
auf der Binnenwirtschaft fultt. GroRbritannien, Irland und die USA wird es
beispielsweise besonders hart treffen. Erste belastbare Prognosen nach dem
Weihnachtsgeschéft liegen uns aus den USA vor: Der Einzelhandel hat vor-
aussichtlich das schwachste Geschaft seit mindestens 40 Jahren erlebt, und
der Branchenverband (International Council of Shopping Centers) geht von
73.000 Geschaften aus, die im 1. Halbjahr 2009 geschlossen werden ms-
sen. Auch die Bilanz fiir 2008 ist erschreckend: 12 komplette Einzelhandels-
ketten haben Glaubigerschutz beantragt.

Rohstoffe: Die Terminmarkte werden 2009 etwas Luft zum Durchatmen
bekommen. Die meisten Rohstoffe sind dramatisch Giberverkauft und ignorie-
ren auf dem aktuellen Niveau, daB die globale Wirtschaft sich auch wieder
erholen wird. Ein Rohdlpreis, der in lediglich finf Monaten um 78 % - im
Dollar gerechnet - fallt, folgt keiner fundamentalen Entwicklung, sondern ist
lediglich Ausdruck einer schiefgelaufenen Spekulation. Erholen sich die USA
und die Emerging Markets mit Blick auf 2010/ 2011 wieder, rechnen wir also
fiir 2009 mit einem Rebound bei den Rohstoffen, aber nicht mit neuen ,Rohstoff-
raketen*. Einzige Ausnahme ist und bleibt fiir uns das Gold.

Edelmetalle: Die gegen langlaufende Staatsanleihen sprechenden Argu-
mente sind natiirlich bullish fiir den Edelmetallsektor. Gold ist bekanntlich der
beste Schutz gegen staatlich verordnete Geldentwertung. Wir rechnen im
laufenden Jahr mit einer Wiederaufnahme des 2001 begonnenen langfristi-
gen Aufwartstrends des Goldpreises.

Kurzum: Der Ausblick fiir die ersten sechs Monate ist verhalten. Die
Wertpapierbdrsen werden in den ersten Wochen 2009 eine ,Hoffnungsrally”
erleben, aber danach auch wieder unter Abgabedruck geraten. Unsere
Erwartung ist, daB die Unternehmenszahlen fiir das 4. Quartal in den meisten
Fallen viel schwacher ausgefallen sind, als von der Mehrheit der Investoren
erwartet wurde. Diese Enttduschung wird dazu filhren, daR viele ihre Anfang
Januar gekauften Positionen wieder aufldsen und obendrein die Bargeld-
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quote im Vergleich zu Ende 2008 noch weiter erhohen werden. Die
Tiefstkurse von 2008 bei den Aktienindizes kdnnen daher im 1. Halbjahr
2009 nochmals getestet oder unterschritten werden. Anders dagegen der
Anleihemarkt, wo sich die Ubersteigerte Angst der Investoren langsam beru-
higen diirfte.
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Alles zu seiner Zeit
Die Asset Allocation der quirin bank

Die Borse ist ein Marktplatz der Emotionen. Auf dem Platz tummeln und
tingeln Marktschreier jeglicher Couleur. Die beiden Schwestern Gier und
Angst treiben die Markiteilnehmer durch die Arena. Anlegen kann unheimlich
kompliziert sein. Das haben die vergangenen Jahre schmerzhaft gezeigt.
Nach langen und starken Aufwartsbewegungen folgten extrem harte Korrek-
turen. Danach ging es wie in einer Achterbahn auf und ab. Sorgenvoll blick-
ten wir auch auf den Olpreis. Die Korrektur war entsprechend groR. Also
was tun in turbulenten Zeiten?

Die Medizin fiir guten Schlaf: Diversifikation

Immer wieder sehen wir bei der Analyse von fremden Wertpapierdepots
dieselben Schwachstellen fiir ungentigende Renditen. Aus unserer Sicht
sind das die Klassiker: Mangelhafte Diversifikation, Fokus auf populare The-
men und aktives Management in effizienten Markten, ,Passend” umgesetzt
mit hauseigenen Produkten, komplexen Zertifikaten und fehlender Struktur
im Depot.

liber 90% den
Anlageerfolg (Studien
von Brinsen, Hood,
1986 1991 u.a.)

Die Wahl der richtigen®
Anlageklasse
bestimmt zu

nur 4% des Anlageerfolges

nur 3% des Anlageerfolges

Dabei ist den meisten Anlegern bereits bewuf3t, daB die Struktur, also Auftei-
lung des Kapitals, wichtiger ist als die Auswahl der spezifischen Anlage-
vehikel. Kurz gesagt: Wie viel Bargeld, Anleihen, Aktien und alternative Anla-
genin einem Depot sind, ist wichtiger, als welche. Dies wurde bereits durch
mehrere Studien wissenschaftlich belegt. Erfolgreiche Familienvermégen
setzten diese Erkenntnis auch bereits in die Tat um. Sie verfolgen die Strate-
gie, mdglichst breitin die verschiedensten Anlageformen zu investieren, um
Risiken zu streuen und sich bietende Renditechancen wahrzunehmen. Auf
der Liste stehen daher neben den Dividenden- und Zinspapieren oft auch
alternative Anlagen wie Immobilien, Rohstoffe, Hedge-Fonds, Lebensversi-
cherungen oder andere Anlagen. Laut dem aktuellen ,World Wealth Report
2008" von Cap Gemini machen Aktien, Anleihen und Liquiditat bei den wohl-
habenden Investoren oft nur rund drei Viertel der Anlagen aus. Dagegen
steckt knapp ein Viertel der Mittel in alternativen Anlagen. Den Erfolg der
Diversifikation kann man sehr gut auf der nachfolgenden Grafik sehen.
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Eine hdhere Zahl der
16 1 Anlageklassen verringert
das Portfoliorisiko

Risiko 18

Zahl der Anlageklassen

Mit 5 einfachen Schritten kann der Anleger eine erfolgreiche Allokation seiner
Anlagen tétigen.

1. Erkennen Sie sich selbst

2. Entscheiden Sie, ob Sie wirklich selbst in der Lage sind, komplexe
Zusammenhange zu erkennen oder ob ein Profi helfen soll

3. Machen Sie sich die Rahmenbedingungen klar

4. Sprechen Sie mit einer Person, der Sie vertrauen

5. Machen Sie sich einen Plan und tiberpriifen diesen regelmafRig

Der groRte EinfluBfaktor, wie Sie lhre Anlagen managen und wie Sie
die Allokation planen, sind Sie. Was wollen Sie erreichen im Leben?
Welche Ziele verfolgen Sie mit Ihren Anlagen? Wie verhalten Sie sich bei
Gewinnen und Verlusten? Sind Sie eher besorgt, Geld zu verlieren oder
Chancen zu verpassen? Kennen Sie ihr individuelles Verhalten bei Kapital-
anlagen? Die Liste der Fragen lalt sich beliebig erweitern.

Einige von uns haben die Gabe, ein Loch in einem Boot zu reparie-
ren, andere machen es grofer. Hier kann der Fachmann helfen. In allen
Lebenslagen gibt es bestimmte Rahmenbedingungen. Wenn Sie nach Lon-
don fliegen wollen brauchen Sie ein Ticket. Wenn Sie eine lange Autoreise
planen brauchen Sie eine Stralienkarte oder ein Navigationsgerat. Sie brau-
chen einen Plan, den Sie regelmaRig tberpriifen sollten. Und zu guter Letzt,
sprechen wir alle unsere Entscheidungen bewult oder unbewuft mitjeman-
den ab. Achten Sie darauf, dal derjenige wei3, wovon er spricht und die
notige Perspektive hat.

Im Grunde missen Sie sich vorstellen, Sie bauen ein Haus. Erst wenn Sie
alle Informationen eingeholt und beriicksichtigt haben, entwerfen Sie ge-
meinsam mit einem Architekten die Plane. Und erst danach wird der erste
Spatenstich getan. Um eine personliche Vermdgensstruktur zu entwickeln,
die allen Ihren Anspriichen gerecht werden soll, miissen Sie genauso vor-
gehen. Erst eignen Sie sich das nétige Wissen an, klaren Ihre Vorstellungen
und planen dann das gesamte Anlagekonzept. So haben Sie schon halb
gewonnen: Die Anlagestrategie ist Ihrer Personlichkeit angepaft und Sie
kennen die Grenzen Ihres Kompetenzbereichs. Dabei ist das Portfolio kein
starres Gebilde. Im Laufe der Zeit konnen Sie es immer wieder Ihren neuen
Lebenssituationen anpassen.
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Was bringt lhnen Asset Allocation?

Die Struktur lhres Vermdgens ist die treibende Kraft, wenn es um den Erhalt
und Mehrung desselben geht. Wenn Sie Ihre Investments auf mehrere An-
lageklassen verteilen, sind automatisch welche dabei, die unabhangig von
derwirtschaftlichen und finanziellen Situation der Weltmérkte Ertrage fiir Ihr
Vermdgen generieren. Die potentiellen Verluste sind geringer, wenn Sie |hr
Investment auf mehrere Beine stellen. Dadurch sind auch die langfristigen
Chancen groler, da sie nicht so groRe Verluste aufholen miissen. Und
schlieBlich hilft Ihnen die regelmaRige Auseinandersetzung mit Ihren Anlagen
im Zusammenspiel mit Ihrem Anlageplan sich selbst und lhre mentale Einstel-
lung zu ihren Anlagen zu erkennen.

Wie kann ein Depot in diesen Zeiten aussehen?

Es gibt keine allgemeingiiltige Geheimformel fiir die Vermdgensstruktur. Alter
und persdnliche Lebenssituation entscheiden tiber die Vermdgensverteilung.
Der Begriff "Asset Allocation" oder Vermogensstruktur bedeutet die systema-
tische Verteilung des Vermogens auf verschiedene Anlageklassen. Diese
Idee basiert auf dem Bestreben, Chancen und Risiken zu kombinieren. Da
nicht alle Anlageformen gleiche Risikomerkmale aufweisen und besonders
die Anlagen mit hohen Renditechancen iiblicherweise auch hohere Risiken
bergen, empfiehlt sich eine Mischung von risikoreichen (offensiven) mit ver-
gleichsweise sicheren (defensiven) Anlageformen.

Fir die exakte Ausgestaltung der Vermdgensstruktur orientiert sich der
Vermdgensbegleiter in besonderem MaR an der individuellen Risikoneigung
des Anlegers. Diese wiederum korrespondiert in erster Linie mit der person-
lichen Lebensplanung und Lebensphase des Einzelnen. Ein junger Single
strebt in aller Regel den andauernden Aufbau von Vermdgen an und hat
dabei einen tendenziell l&ngeren Anlagehorizont. Deshalb kann die
Vermdgensstruktur auch offensiver, das heilt risikoreicher, ausgestaltet wer-
den: Auf Grund des langeren Anlagehorizonts hat der Anleger die Maglich-
keit, Schwachephasen besser auszusitzen. Mit steigendem Lebensalter riickt
dagegen zunehmend der Erhalt des aufgebauten Vermogens an die Spitze
der Prioritatenskala. Damit gewinnen im Rahmen der Vermdgensstruktur
defensivere Anlageformen an Bedeutung. Wie bei vielen menschlichen Be-
mihungen ist es also eine Mischung aus Fachwissen, Geduld, Vertrauen,
Neugier und emotionaler Intelligenz, die Ihnen helfen, den gewlinschten
Erfolg zu erzielen.

Die richtige Vermdgensstruktur ist eine Symbiose aus personlicher Situation
desAnlegers, Wissenschaft und Erfahrung. Gerade die letzten Jahre haben
den Anlegern deutlich gezeigt, wie wichtig die richtige Anlageklasse im je-
weiligen Zyklus der Wirtschaft ist. Die Wirtschaft entwickelt sich nicht geradli-
nig, sondern durchlauft unterschiedliche Phasen: Abschwung, Aufschwung,
Uberhitzung und Stagflation. Von der jeweiligen Wirtschaftslage hangt es ab,
welche Anlageklasse das beste Ergebnis liefert. Wer in jedem Zyklus gut
vorankommen will, braucht ein Portfolio mit mehreren Antriebsquellen. Sozu-
sagen einen Allradantrieb. Nur so wird die Kraft optimal verteilt. Der Quirin
bank Multi AssetAnsatz funktioniert genau nach diesem Prinzip: Er verteilt das
Kapital auf verschiedene Anlageklassen. Dabei werden je nach Wirtschafts-
lage die erfolgversprechendsten starker gewichtet.
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Inflation

Wirtschafts-
wachstum

Anleihen
Aktien
Rohstoffe

Geldmarkt-
papiere

Wachstums- Rohstoffe Geldmarkt-
starkste papiere
Anlageklasse

* Die auBergewdhnlich hohen Ertrdge bei Rohstoffen waren die Folge von Nahostkrisen, die zu einer
starken Nachfrage nach Ol und Gold filhrten. Dies war in fiinf der sechs betrachteten Stagflations-
phasen der Fall. Quelle: FL/Datastream. Analyse der realen Ertrége (d. h. inflationsbereinigt) der
einzelnen Anlageklassen. Betrachtungszeitraum: Mai 1973 bis Mai 2005. Die Grafik dient lediglich

illustrativen Zwecken.

Neben der Erweiterung der Anlagestruktur bewirkt die Eréffnung dieser neu-
en Investmentchancen eine Optimierung des Risiko-Ertrags-Profils eines
Portfolios. Diesen Effekt erzielt man durch das bewufte Ausnutzen so ge-
nannter Korrelationseffekte, die auf gering bzw. nicht ausgepragten Abhan-
gigkeiten zwischen den traditionellen und den modernen Anlageformen be-
ruhen. Dadurch wird die zuséatzliche Mdglichkeit geschaffen, nicht nur in
Aufwartsphasen, sondern auch in seitwéarts tendierenden oder fallenden
Markten Geld zu verdienen. Dieses Vorgehen wird als Multi Asset Ansatz
bezeichnet.

Wodurch zeichnen sich die unterschiedlichen Zyklen aus?

Die Abschwungphase wird vor allen Dingen durch abnehmendes Wirtschafts-
wachstum, sinkende Inflation, Zinssenkungen der Zentralbanken und mage-
re Unternehmensgewinne gepragt. In dieser Phase empfiehlt sich eine Uber-
gewichtung von festverzinslichen Wertpapieren. Der Aufschwung dagegen
zeichnet sich durch zunehmendes Wirtschaftswachstum, sinkende Inflation,
niedrige Zinsen und wachsende Unternehmensgewinne aus. Hier sind Akti-
en die beste Anlageklasse. Steigende Inflation, Zinserhéhungen der Zentral-
banken und Uberheblichkeit der Anleger sind Zeichen einer Uberhitzung.
Gerne hort man hier den Satz: Dieses mal ist alles anders. In dieser Phase
sollte der Anleger Rohstoffe ibergewichten. Abnehmendes Wirtschaftswachs-
tum, steigende Inflation, hohe Zinsen und geringe bis keine Unternehmens-
gewinne sind Zeichen einer Stagflation.

Welcher Zyklus liegt nun vor?

Keine Frage, wir stehen aktuell inmitten einer rezessiven Phase eines Ab-
schwungs. Aber haben Sie diese auch rechtzeitig erkannt? Hier ist der Rat
eines personlichen, unabhangigen und fairen Beraters angebracht. Ein An-
waltin Finanzfragen sollte hier ihr Ansprechpartner sein, kein Verkaufer von
provisionstrachtigen Produkten, die nichts mit der aktuellen Wirtschaftslage
und lhrer personlichen Struktur zu tun haben.
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Der idealisierte Zyklus ,schreibt vor*, daB nach den Bonds zunéchst die
Aktienmarkte und erst dann die Rohstoffmarkte ihr Hoch markieren. Ein typi-
sches Beispiel ist der Zeitraum 1987/88, als zunachst die Bonds, dann die
Aktien (Sept. 1987) und die Rohstoffe (Juli 1988) ihr Hoch erzielten.

Unserer Ansicht nach befindet sich der Weltwirtschaftszyklus in einer deutli-
chen Abschwungsphase, also einem Zeitraum, in dem die Zinsen niedrig
sind, die Aktienmarkte jedoch noch einen letzten Schub nach unten erhalten.
Damit sich dieser Zyklus in seiner idealisierten Form durchsetzt, mifte jetzt
folgendes geschehen: Die Zinsen miifdten weiter sinken, danach die Inflation
deutlich anziehen. Das wiirde dem Aktienmarkt Gelegenheit geben, seinen
Boden zu bilden. Die Rohstoffe, allen voran Gold, wiirden - zusammen mit
der Inflation - wieder zu laufen beginnen. Das heilt konkret, wir wiirden ein
ausgewogenes Depot im Augenblick mit 50 % in Anleihen investieren. Die-
sen Anteil konnen Sie abhéngig von lhrer Risikoneigung mit unterschiedli-
chen Laufzeiten und Wertpapieren wie Staatsanleihen, Unternehmensan-
leihen, Wandelanleihen und Anleihen aus den Entwicklungslandern bestik-
ken. Wobei wir gegeniiber den letztgenannten sehr vorsichtig sind, auch
wenn dort vermeintlich hohe Zinsen bezahlt werden. Staatsanleihen bergen
allerdings auch Risiken. In Zeiten von Deflation und schrumpfender Wirtschafts-
tatigkeit kdnnen die Zinsen zwar zunéchst weiter fallen, was weitere Kursge-
winne bescheren wiirde.

Doch mit den Chancen kaufen sich die Anleger auch ein unverhalt-
nisméBig groRes Risiko ein. Denn wenn sich erst die Erkenntnis durch-
setzt, dafy die Schuldenkrise durch Inflation bewaltigt wird, ist es schon zu
spat. Einen Kupon von 3 Prozent wird dann niemand mehr wollen. Dann
waren langlaufende Staatsanleihen nur noch mit hohen Kursabschlagen
verauferbar. Deshalb wiirden wir den Anleiheteil eines Portfolios teilweise
mit Inflationsgebundenen Anleihen bestlicken. Damitist ein Verfall der Kauf-
kraftim Falle steigender Inflation aufgefangen.

Als Alternative zu Einzelinvestments bieten sich hier kostenglinstige ETFs an,
die durch eine breite Streuung der Anlagen auf diverse Emittenten das Risiko
reduzieren. Einen Anteil von ca. 10 % wiirden wir im Bargeld halten. Roh-
stoffe halten wir aus Portfoliosicht firr einen ganz wichtigen Bestandteil: Hier
bekommen Sie langfristige aktienahnliche Renditen bei geringer Korrelation
zu den klassischen Anlageklassen. Auch hier konnen Sie tiber ETFs kosten-
guinstig eine ganze Anlageklasse abbilden. Zu beachten ist hier insbesonde-
re der dem ETF zugrundeliegende Index. Investieren Sie in einen (iber alle
Rohstoffarten breit gestreuten Index.

Den Aktienteil mit 25 % wiirden wir defensiv aufstellen. Eventuell
kénnen Sie hier eine Absicherungsstrategie einbauen. Damit ware ein even-
tuelles Verlustrisiko begrenzt. Auch diese Strategien gibt es bereits als kosten-
gunstige ETFs zu erwerben. Immobilien wiirden wir mit einem Anteil von 5 %
gewichten. Diese Anlageklasse kdnnen Sie wie alle anderen auch in unter-
schiedlichen Risikostufen ihrem Depot beimischen.
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Vermigensstruktur
Abschwung

10%

= Aktien 25%
= Immobilien § %
- Rohstoffe 10%
Anleihen 50%
= Geldmarktpapiere 10%

Das Ergebnis:

Ob Abschwung, Aufschwung, Uberhitzung oder Stagflation: Mit dem quirin
bank Multi Asset Ansatz sind Anleger jederzeit gut investiert, denn der Berater
der quirin bank muf’ Ihnen keine Produkte verkaufen. Er dient ausschlieflich
seinen Kunden.

Dies ist ein unbezahlbarer Mehrwert fiir die Anleger.

Multi-Asset-Strategien als Kernprodukte in der Beratung einzusetzen ist also
absolut sinnvoll. Die individuelle Optimierung eines Portfolios erfolgt verstarkt
Uber Satelliten-Investments, die auf die spezifischen Bedlirfnisse der Anleger
abgestimmt werden kénnen. Gleichwohl darf die Diversifikation nicht zum
Selbstzweck werden. Die Vorteile, die sich durch Diversifikation auf der Risiko-
ebene erzielen lassen, miissen immer auch in Relation zu dem erzielten
Mehrwert und den anfallenden Kosten gesehen werden.
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Anleger — Sei schlau und nutze ETFs!

Die Finanzmarktkrise hat eines deutlich gemacht: Mangelnde Aufklarung
und Uberhdhte Renditeversprechen sind schlechte Ratgeber, wenn es um
die eigene Geldanlage geht. Auch wurde dem Anleger schmerzlich bewuft,
daB der Hinweis ,Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine
Prognose fiir die Zukunft” nicht nur als Platzhalter zu verstehen ist, sondern
daf die Vergangenheit keine Kristallkugel ist, aus der die Zukunft abzulesen
ist. Auch sollte dem Anleger bewuft sein, dafd sich hinter hohen Rendite-
versprechungen bestimmter Anlagen auch entsprechend hohe Risiken ver-
bergen.

Worum wird es also kiinftig dem Anleger nach den Erfahrungen in
der Finanzkrise und im Zeitalter der Abgeltungssteuer gehen?

Es wird darum gehen, hohe Geblihren, aber auch Renditeversprechen
von Banken kritisch zu hinterfragen. Privatanleger sollten sich mehr wie
institutionelle Anleger verhalten und ihre individuelle Risikobereitschaft iber-
prifen. Dazu gehdrt eine genaue Einschatzung, ob spekulative Investments
zum personlichen Vermdgenshintergrund passen.

Dabei helfen ein paar einfache Grundregeln:

+ Investieren Sie weltweit und tiber verschiedene Anlageklassen gestreut

+ Investieren Sie nurin Anlagen, bei denen Risiko und Rendite in einem
fir Sie angemessenen Verhaltnis stehen

+ Investieren Sie nurin transparente Anlagen

* Investieren Sie méglichst nur in Anlagen mit niedrigen Gebiihren

* Investieren Sie nur in liquide Anlagen

+ Bewerten Sie Anlagen eher mit Blick auf die Zukunft und weniger mit Blick
auf die Vlergangenheit

Herkémmliche Banken bieten dem Anleger bei der Umsetzung einer sol-
chen Strategie aufgrund deren Vergltungsstrukturen bisher wenig Unter-
stiitzung. Ganz anders die quirin bank, die Vorreiter eines neuen Honorar-
beratungsmodells in Deutschland ist und von Ihren Kunden direkt fiir die
Beratung bezahlt wird und keinerlei Provisionen aus dem Produktenverkauf
erhalt.

Somit kann die quirin bank gemeinsam mit den Kunden Anlagestrategien
entwickeln, die verbraucherfreundlich, transparent und kosteneffizient auf
die Anlageziele des Kunden ausgerichtet sind.

Zur Umsetzung dieser Anlagestrategien nutzt die quirin bank als wichtigstes
Instrument den Exchange Traded Fund oder kurz auch ETF genannt.
ETFs verbinden die Vorzlige von Investmentfonds und Aktien und kdnnen
laufend wahrend der Bérsenhandelszeiten schnell und einfach durch den
Anleger ge- und verkauft werden.

ETFs sind Uberwiegend passiv gemanagte Fonds, die den Preis bzw. die
Renditeentwicklung eines Index abbilden. Steigt der Index, erhdht sich par-
allel dazu der Wert des ETFs; fallt der Index, so sinkt auch entsprechend der
Kurs des ETFs.
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ETFs bieten Anlegern - wie traditionelle Fonds - die Vorteile der Risiko-
streuung und den rechtlichen Status als Sondervermdgen, es besteht somit
als kein Emittentenrisiko.

Ubersicht der Vorteile von Exchange Traded Funds (ETFs):

Einer der wichtigsten Vorteile von ETFs ist die transparente und effiziente
Kostenstruktur. Traditionelle Aktienfonds in Europa haben durchschnittlich
nach einer Studie von Morgan Stanley jahrliche Gebiihren von 1,71 % zzgl.
moglicher Ausgabeaufschlage, die nochmals bis zu 5,00 % beim Kauf des
Fonds ausmachen kénnen. ETFs dagegen kénnen durch den Anleger leicht
und einfach ohne Ausgabeaufschlag (iber die Bérse gehandelt werden und
haben durchschnittlich in Europa eine Kostenquote von 0,43 % im Jahr.

Allein durch diese Kosteneffizienz erhalt der Anleger vom ersten Tag an
einen Vorsprung gegenuber traditionellen Fonds.

Ein Rechenbeispiel verdeutlicht dies:

Hohe Heha
Flexibilitit Transparanz
/“ Unbegrenzte
i italsinsate T Laufzait
Geringa

- Effizientar
Bérsanhandal
Hachprazizes - T Anlogerschutz
Indextracking ’/ \,‘

Hohe Risikosteucrung bzw.
Liguiditat -diversifikation

Juale: Etterer, Schmidt, Wambach - Exchange Tradad Funds

Vorteile von
Exchange
Traded Funds

100.000 Euro, die in einen ETF mit einem Geblhrensatz von 0,43 % ange-
legt werden, erwirtschaften tber einen Zeitraum von 20 Jahren bei einer
konstanten Rendite von 7,00 % p. a. ein Anlageergebnis, das um 27 %
hoher liegt, als das Ergebnis einer Anlage in einen traditionellen Investment-
fonds mit Gebiihren von 1,71 % p. a., der auch in diesem Beispiel eine
konstante Rendite von 7,00 % p. a. aufweist. Rechnet man bei dem traditio-
nellen Fonds noch einen Ausgabeaufschlag dazu, wird der Renditevorteil
des ETFs noch sichtbarer.

Die Erspamis von 1,28 % p. a. weniger Geblihren erbringt dem Anleger
alleine durch den Zinseszinseffekt einen um 76.648,49 Euro héheren Ertrag.
Der Kostenvorteil bei ETFs von mehr als ein Prozentim Jahrist dem Anleger
gewil3, wahrend die Performance in den Sternen steht.

Die guinstige und vor allem transparente Kostenstruktur halt die Banken in
Deutschlands bisher ab, den Anlegern ETF-Lésungen anzubieten. Hier
spielen wieder die Begehrlichkeiten der Banken an den Produkt-provisionen
die Rolle, die sie veranlaBt, den Anleger in teuere Produkte zu locken. Die
hohen Gebiihren werden durch die Banken mit der Aussicht auf die Generie-
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Vergleich ETF vs Aktiver Aktienfonds
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rung von Outperformance gerechtfertigt. Schaut man sich nun aber Studien
an, so wirdimmer wieder nachgewiesen, dal} die Renditeversprechen der
Banken nichts wert und somit auch die teuren Geblihren fiir die Fonds-
manager nicht gerechtfertigt sind. Unabhangig davon stellt sich die Frage fiir
den Anleger, warum er eine mdgliche Outperformance liberhaupt anstreben
sollte -warum er hierfiir einen Assetmanager bezahlen soll. Outperformance
ist - wenn Sie denn einmal entstehen sollte - in den wenigsten Fallen unwe-
sentlich besser und vor allem nicht Gber die Jahre konstant. Ganz abgese-
hen davon, dal Outperformance in vielen Fallen kiinstlich erzeugt wird, in
dem man die Leistung des Fondsmanagers mit etwas vergleicht, dal inhalt-
lich aber etwas anderes darstellt.

ETFs bilden immer die Entwicklung eines zugrundeliegenden Index ab.
Weltweit gibt es Indizes mit den verschiedensten Auspragungen und damit
auch verbundenen Risiken. Auch hier sollte der Anleger dem Grundsatz
treu bleiben, immer nur ETFs auf Indizes zu verwenden, die er wirklich
versteht. An sich reichen dem Anleger die Standardindizes wie z. B. im
Aktienbereich der DAX, EuroStoxx 50, Dow Jones Industrial Average oder
S&P 500 um seine Anlagestrategien mit ETFs abzubilden. Inzwischen kann
derAnleger in Deutschland aber auch bei Bedarf auf 399 ETFs zugreifen,
die zum Teil auch exotische Indizes abdecken.

Der Wert eines ETFs kann dabei wie bei einem traditionellen Fonds unter
den Preis fallen, zu dem der Anleger die Anteile erworben hat. Daraus
konnen dann Verluste resultieren.

Im Normalfall erfolgt der Kauf von ETFs Gber die Borse ohne Ausgabeauf-
schlag. Zu beachten ist, daB® an der Borse immer eine Differenz zwischen
Ankaufs- und Verkaufskurs zu bezahlen ist. Diese Spanne zwischen den
beiden Kursen wird in der Fachsprache ,Spread” genannt. Wie groR diese
Spanne ist, hangt von der Liquiditat und der Marktsituation ab. Die Differenz
zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs sollte nicht gréRer als max. 0,45 %
sein - ETFs auf Standindizes wie z. B. den DAX oder den Dow Jones
zeigen meist weniger als 0,10 % Differenz, exotische Indizes haufig 1,00 %
und mehr.

Die Borsenplatze mit den groBten ETF-Umsatzen sind in Deutschland die
elektronische Handelsplattform XETRA und der Parketthandel in Frankfurt
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und Stuttgart. Bei der Aufgabe von Kauf- und Verkaufsauftragen sollte der
Anleger daherimmer mit Limit arbeiten, um sicher zu stellen, keinen zu gro-
Ren Spread zu bezahlen.

ETFs eignen sich hervorragend zur Abbildung einer strategischen Asset
Allokation (Depotallokation) mitdem Ziel eines langfristigen Vermégensaufbaus.
Mehr als 90 % der Performance eines Depots kommen aus der Allokation
und nur 10 % aus taktischem Handeln und Einzeltitelselektion. Die Depotal-
lokation eines Anlegers muf® immer seine Risikoneigung und den Anlage-
horizont reflektieren. Je langer der Anlagehorizont ist, desto grofier kann
auch der Aktienanteil und damit das Risiko in der Depotallokation eines Anle-
gers sein. Die zu Beginn festgelegte Allokation sollte fortlaufend tberpriift und
geanderten Rahmenbedingungen angepalt werden.

Als erste Bank in Deutschland bietet die quirin bank seit April 2008 eine ETF
Beratung fiir Privatanleger an. Der Anleger kann sich im Rahmen dieser
Beratung uber die Vorteile von ETFs informieren und zusammen mit dem
Berater seine individuelle Depotallokation entwickeln. Auch danach steht der
Berater dem Anleger weiter zur Seite, um die Vermdgensstruktur stets an den
Bediirfnissen des Anlegers und den Anforderungen des Marktes auszurich-
ten.



>quirin navigator

1. Quartal 2009

Impressum

Herausgeber des quirin navigator
quirin bank AG

Kurfiirstendamm 119

10711 Berlin

Telefon:  +49 (0)30 89021-300
Telefax: +49 (0)30 89021-301

Internet:  www.quirinbank.de

Redaktion: Dietmar Rieg, Claus Vogt, Jens Bemecker, Christoph Kanzler

Allgemeine Hinweise:

Die Publikationen sind mit grofter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthalten jedoch lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den
gegenwartigen und zukiinftigen Marktverhaltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit,

Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber keine Gewahr iibernehmen kénnen. Samtliche in diesen Publikationen getroffenen Angaben dienen der
Information. Sie diirfen nicht als Angebot oder Empfehlung fiir Anlageentscheidungen verstanden werden.
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