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Sehr geehrter Leser,

mit dem �quirin navigator� haben wir im Januar 2009 erstmals unsere neue viertel-
jährliche Publikation vorgestellt, mit der wir Ihnen eine umfassende Orientierungshilfe
in unterschiedlichen Marktlagen bieten. Dabei richten wir unseren Fokus auf die
aktuelle Lage an den Kapitalmärkten und auf den volkswirtschaftlichen Rahmen.
Darüber hinaus möchten wir Ihnen die �Anlagestruktur der quirin bank� sowie die
Vorteile von ETF-Investments näher bringen.

Mit dem vorliegenden und monatlich erscheinenden �quirin navigator update� ergän-
zen wir die Quartalsbetrachtungen, indem wir die einzelnen Anlageklassen näher
beleuchten.

Ich wünsche Ihnen viel Freude und neue Erkenntnisse beim Lesen dieser Ausgabe.

Karl Matthäus Schmidt

Vorstand der quirin bank AG
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Basierend auf unserer im quirin navigator (1.Quartal 2009, vgl. Seite
9) vorgestellten Anlagestruktur (Asset Allocation) - siehe unten -
möchten wir unsere �Update�-Veröffentlichung nutzen, um einzelne
Anlageklassen näher zu beleuchten und passende, aktuelle Themen
aufzuarbeiten. Dies beinhaltet in der vorliegenden Ausgabe auch
einen Exkurs in den Bereich der Alternativen Investments, die wir bis
dato noch nicht aktiv in der Asset Allocation berücksichtigt haben.

Aktien (Jens Bernecker)

Nach dem schwachen Auftakt zum Jahresanfang üben sich die wich-
tigsten Leitbörsen weiterhin in der Bildung verläßlicher technischer
Böden. Zwar gelang es sowohl Dow Jones, S&P 500 als auch dem DAX
bisher, die Tiefstände vom Herbst erfolgreich zu verteidigen, aber von einer
soliden Basis für eine  Erholung kann noch nicht gesprochen werden. Dazu
bedarf es klarerer technischer Signale, die noch auf sich warten lassen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Berichterstattung zu den Unter-
nehmensergebnissen 2008 ist es denn auch nicht verwunderlich,
wenn die Stimmung für eine Erholung noch nicht �reif� ist. Erst jetzt
wird vielen klar, wie stark die volkswirtschaftliche Vollbremsung - ausgelöst
bzw. verstärkt durch die Lehman-Pleite - sich bei den Unternehmen bemerk-
bar gemacht hatte. Allerdings: Derzeit wird hier nur über die Vergangenheit
berichtet. Über die Perspektive herrscht noch immer relativ großes Rätselra-
ten, nicht zuletzt deshalb, weil noch immer unklar bleibt, wann der dringend
benötigte Geldfluß wieder in Gang kommt. Immerhin: Erste Indikatoren zum
Interbanken-Bereich gibt es bereits. Die Banken parken mittlerweile weniger
Geld bei der EZB und beleben damit den Interbankenmarkt.

Dennoch vertreten wir derzeit die Ansicht, daß eine Beschleunigung
der wirtschaftlichen Abwärtstrends nicht zustande kommen wird. Eher
eine Verlangsamung, was aber wiederum nicht mit einer Trendwende ver-
wechselt werden sollte. Denn für diese ist es definitiv noch zu früh. Ferner gibt
es bereits deutliche Anzeichen dafür, daß insbesondere die zyklischen Sekto-
ren bereits anfangen, ihre Talsohle auszuprägen. Sogenannte frühzyklische
Sektoren wie Chemie und Basisgüter, die bald von den sehr niedrigen Lager-
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Der schlimmste Abschwung seit der Weltwirtschafts-
krise nimmt seinen Lauf (Claus Vogt)

Ziemlich genau am Höhepunkt der US-Immobilienblase, im
Sommer 2006, sah sich Ben Bernanke, der Präsident der US-
Notenbank, dazu berufen, das Geschehen zu kommentieren.
Die deutlich gestiegenen Immobilienpreise, so Bernanke damals, seien
durchaus kein Problem. Sie spiegelten lediglich die wirtschaftliche Stär-
ke Amerikas wider. Derselbe Bernanke schätzte ein Jahr später - die
Krise hatte gerade begonnen - den Abschreibungsbedarf der US-Ban-
ken auf �bis zu 100 Mrd. US-Dollar.� Und Alan Greenspan, sein Vor-
gänger im mächtigen Amt des Notenbankpräsidenten, hielt im Oktober
2006 eine Rede, in der er unter anderem auf den US-Hausbausektor
zu sprechen kam. �Das Schlimmste ist vermutlich schon vorüber�, lau-
tete seine Lagebeurteilung.

Diese wenigen Hinweise mögen genügen, um Ihnen deutlich zu ma-
chen, wie krass die Fehleinschätzungen der beiden Haupt-
verantwortlichen der Immobilienblase und damit auch der laufenden
Krise gewesen sind. Sie haben die harschen Konsequenzen ihrer
über viele Jahre falschen Geldpolitik offensichtlich nicht verstanden -
oder ihr Verständnis auf dem Altar einer berufsoptimistischen Karriere
geopfert. Wer weiß. Ein dritter Mann in diesem erlauchten Kreis der
Väter der Spekulationsblasen verdient an dieser Stelle unbedingt eben-
falls Erwähnung: Timothy F. Geithner. Der heutige US-Finanzminister
wurde im Oktober 2003 zum Präsident der Federal Reserve Bank of
New York berufen. In dieser Funktion war er gleichzeitig Vizepräsident
des Federal Open Market Committee, also des Entscheidungsgremiums
der US-Notenbank. Damit hat er zweifelsohne die Qualifikation, um als
einer der wichtigsten geldpolitischen Täter der vergangenen Jahre zu
gelten.

Der Mann, der das geradezu Undenkbare schaffte und als
kauderwelsch Redender Notenbanker zum Superstar und Lieb-
ling der Medienaufstieg, der unsägliche Alan Greenspan, ist
inzwischen in den Ruhestand verabschiedet worden. Seine Fehl-
einschätzungen haben also keine Auswirkungen mehr auf den Fort-
gang der Geschichte. Er und seine Taten sind nur noch ein Fall für die
Historiker.

Aber seine beiden ehemaligen Kollegen, Bernanke und Geithner,
sitzen an zwei der wichtigsten Schalthebel der Macht, die Ame-
rika zu vergeben hat. Der eine ist Notenbankpräsident, der andere
Finanzminister. Wenn Sie sich die �Rettungs- und Konjunkturpakete�
der US-Regierung und der US-Notenbank anschauen, sollten Sie sich
immer darüber im Klaren sein, was diese beiden Herren in den ver-
gangenen Jahren geleistet haben. Mit diesem Hintergrundwissen drängt
sich natürlich die Frage auf, wieso ausgerechnet diese Männer ganz
plötzlich notwendigen Weit- und Durchblick entwickelt haben sollten,
der ihnen bisher so offensichtlich abging, der aber unerläßlich ist, um
angesichts der laufenden Krise die richtigen Entscheidungen treffen zu
können.
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beständen im Bereich der Roh-und  Zwischenprodukte profitieren werden,
rücken innerhalb des kommenden Quartals in unseren Fokus. Und vor dem
Hintergrund der massiven staatlichen Unterstützungsmaßnahmen dürfte es
auch bald erkennbar werden, wohin diese Gelder als erstes fließen.

Schon zeigt der überraschend gestiegene Frachtraten-Index Baltic
Dry ein erstes Anzeichen einer Normalisierung des internationalen
Handels und somit des Im- und Exports. Nach dem jähem Absturz im 4.
Quartal 2008 ist dies ein wichtiges Zeichen, nicht  zuletzt für die stark exportab-
hängige deutsche Wirtschaft: Die stark am Export orientierten oder im Ausland
aktiven Branchen wie die Automobil-, die Bauindustrie oder der Sektor er-
neuerbare Energien dürften sogar in den Genuß kommen, gleich in mehre-
ren Ländern von den Konjunkturprogrammen zu profitieren. Es wird also
wichtig sein, diese Aspekte zu berücksichtigen, wenn es darum geht, in diesem
Jahr die Tiefstpunkte auszuloten.

Wenn es also um die Aktienmärkte geht, stellen sich alle institutio-
nellen Anleger derzeit die Frage: Welche Branche findet als erste zur
�Normalität� zurück? Inzwischen ist erkennbar und statistisch belegbar, daß
die Welt im 4. Quartal 2008 in einer echten Kreditklemme stand, die keinen
bisherigen Modellen der Lehrbücher entsprach. Die Sorge um einen voll-
ständigen Kollaps der Bankenwelt führte in allen Sektoren zu einer buchstäb-
lichen Schockstarre. Alles wurde vorsichtshalber auf Eis gelegt. Es liegt auf
der Hand, daß daraus Fehlinterpretationen entstanden. Innerhalb kürzester
Zeit (teilweise in wenigen Tagen) wurden weltweit die Kredithähne zugedreht,
was es im ähnlichen Umfängen noch nie gegeben hatte.

Das Ergebnis: Investitionen und Verbrauch wurden unterschiedlich
stark betroffen. Die größte Bremswirkung betraf Investitionen und Indu-
strieprodukte - am schärfsten natürlich und bekanntlich die Autos und die
dazugehörige Peripherie. Hauptgrund: Kein Kredit bzw. große Zurückhal-
tung im Leasing- und Finanzierungsgeschäft sowie Unsicherheit bei den Ver-
brauchern.  Davon waren zu 75 % Private betroffen, und 25 % sind geschäft-
lich veranlaßt. Das wiederum galt ohne Ausnahme weltweit und führte zu den
gerundeten 25 bis 30 % Absatzrücklauf für alle Marken. Bekanntlich stellt der
Autobau durchschnittlich 20-22 % der Wirtschaftsleistung eines (Industrie-)
Landes dar, weshalb es nötig ist, auf diesen Sektor etwas näher einzugehen.

Mir fehlt die Phantasie, um diesen notwendigen intellektuellen Wandel
bei Geithner und dem zweifelsohne hochbegabten Bernanke für mög-
lich zu halten. Schließlich bedarf es zum Verständnis der von mir  immer
wieder thematisierten geldpolitischen Ursache von Spekulationsblasen
keinen herausragenden Intellekt, sondern lediglich gesunden Men-
schenverstand. Aber gerade dieser scheint in der Finanzbranche im
weitesten Sinne zur Mangelware geworden zu sein. Ich gehe weiterhin
davon aus, daß der intellektuelle Umgang der Geithners und Bern-
ankes dieser Welt mit der Krise und ihrer Ursachen heute nicht besser
ist als damals. Daraus erklärt sich die große Skepsis, mit der ich die
weltweiten �Rettungsversuche� aller möglichen Regierungen verfolge,
die alle dasselbe keynesianische Skript als Blaupause ihrer Modelle
verwenden. Die offensichtliche Ratlosigkeit und teilweise auch Panik,
die sich in den Gesichtern wichtiger politischer Entscheidungsträger
immer wieder zeigen, tun ein Übriges, um diese Skepsis zu nähren.

Einen schnellen und ein-
fachen Weg aus einer Kri-
se, deren Basis aus
Überschuldung, faulen
Krediten und überhöhten
Vermögenswertpreisen
besteht, gibt es vermutlich
nicht - jedenfalls wurde er
in der von solchen Epi-
soden durchaus gepräg-
ten Finanzmarkt-
geschichte bisher nicht
gefunden. Und die in gro-
ßem Maßstab umgesetz-
ten keynesianische Re-
zepte sind alles andere
als neu. In vergleichba-

ren Episoden - USA in den 30er Jahren, Japan in den 90ern - wurden
sie alle bereits ausprobiert und zeitigten nicht die erhoffte Wirkung.

Ich sehe gleich mehrere Gründe, die einem von Staatsseite in-
itiierten Happy End der laufenden Krise im Wege stehen.

Erstens läßt der Umfang der während der Boom-Jahre aufge-
häuften Schulden selbst die größten Konjunkturprogramme
und Rettungspakete geradezu winzig erscheinen. Die offizielle
Verschuldung Amerikas beträgt 52 Billionen $. Hinzu kommen rund 60
Billionen an staatlichen Zahlungsverpflichtungen, die sich aus den Sozial-
systemen und den Pensionszusagen ergeben. Außerdem gibt es den
großen Bereich der Finanzderivate, die man als Wetten bezeichnen
kann, aus denen sich Zahlungsverpflichtungen ergeben. Allein für Ame-
rika beträgt der Nennwert dieser Derivate 182 Billionen $. Angesichts
dieser Größenordnungen verblassen sowohl das Troubled Asset Re-
lief Program (TARP) der Bush-Regierung als auch das gerade verab-
schiedete Konjunkturpaket der Obama-Regierung.

Zweitens sind die Vermögenswertverluste außerordentlich groß.
Der Preisrückgang an den Immobilien- und Aktienmärkten betrug zum
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Ohne Autos im weitesten Sinne, vom Bau bis zum Gebrauch, läuft
nichts. Deshalb ist die Erholung des Automarktes jetzt der wichtigste Schlüs-
sel dafür, ob und wie der nächste Konjunkturtrend sich zyklisch aufbaut und
wie er sich trägt. Dazu gehören, wie ebenfalls erwähnt, die Finanzquellen für
den Autokauf. So gesehen repräsentieren  Autos und Banken zusammen gut
30 oder 35 % der gesamten Wirtschaftsleistung eines Industrielandes. Die
aktuelle Krisenlage verändert das Verhalten ebenso in Sachen Verbrauch,
Antrieb, Klimaschutz, etc.. Wie wirkt die Krise per 2010? Die spezifische Dichte
im Autogebrauch hat sich infolge der Globalisierung mehr als verdreifacht. Der
Autokauf ist für 70 % der Verbraucher und für Flächenländer wie China,
Rußland und die USA eine Finanzfrage - es ist ein Muß und eine Notwendig-
keit. Andererseits steht fest: Der Autokauf ist heute (auch) ein Lifestyle- und
Kreditkauf. Er ist deshalb typisch zyklisch und ein Trend mit immer wechseln-
den Rhythmen. Jedoch sind rund 70 % der Volumenserien nach 6 bis 7
Jahren TÜV-seitig Schrott und fällig, ausgetauscht zu werden. Länder mit
schlechten Verkehrswegen sind noch früher dran. Mithin ist der Einbruch im
Autobau zeitlich eng befristet, denn zweifelsohne müssen bald ganze Flotten
erneuert werden. Allein in Deutschland beträgt das Durchschnittsalter mittler-
weile 9 Jahre. Das ist Rekord. Die neuen technologischen Trends im Autobau
enthalten derweil noch zahlreiche Unsicherheiten. Welche Technik sich durch-
setzen wird, mag offen sein: Hybrid, Batterie, Solartechnik oder Wasserstoff.
Mit Hochdruck arbeiten alle daran, möglichst zügig Übergangslösungen zu
finden und dies bis zur letzten Luxusklasse.

Fazit: Noch geben diese zyklischen Frühindikatoren keinen eindeutigen Hin-
weis auf eine baldige Konjunkturerholung. Doch lohnt der rechtzeitige Blick
auf die ersten Anzeichen. Denn - wir haben es schon oft genug erwähnt - die
Börsen versuchen stets, die Wende zu antizipieren.

Die aktuelle Marktlage

Diese Antizipation auf eine Stabilisierung der Wirtschaft macht den
Leitindizes noch zu schaffen. Tatsächlich verharren die Börsen noch in
großer Unsicherheit. Allerdings muß auch konstatiert werden, daß schlechte
Nachrichten aus Wirtschaft (und Politik) derzeit kaum mehr mit dramatischen
Kursabschlägen abgestraft werden, was als ein sicheres Zeichen dafür gese-
hen werden kann, daß Investoren jeder Größe eher verhalten optimistisch
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DAX

Ende des dritten Quartals 2008 bereits die stolze Summe von 7,9 Billio-
nen $, also weit mehr als die bisher verabschiedeten Regierungspro-
gramme. Und beide Baissen sind meiner Meinung nach noch
längst nicht vorüber.

Drittens führt die Rezession - insbesondere natürlich die Pleite-
welle und die stark steigende Arbeitslosigkeit - zu breit gestreu-
ten Einkommensverlusten. Auch die Kommunen und die Regierung
selbst werden davon aufgrund empfindlicher Steuerausfälle nicht ver-
schont. Die Geschwindigkeit und die Breite, mit der diese für Rezessio-
nen durchaus normalen Entwicklungen hier ablaufen, sind ungewöhn-
lich und lassen auf eine sehr schwere Rezession, wenn nicht auf eine
Depression schließen.

Viertens entfalten die Konjunkturpakete ihre Wirkungen nur lang-
sam. Die Krise hingegen entwickelt sich bisher zumindest mit großer
Schnelligkeit. Selbst wenn die Regierungsprogramme genau an den
richtigen Stellen ankommen sollten, dürften sie in vielen Fällen einfach zu
spät kommen.

Fünftens ist bekanntlich nichts auf dieser Welt umsonst. Neben
den leicht sichtbaren Wirkungen der Staatseingriffe gibt es zahlreiche,
nur schwer oder gar nicht sichtbare Nebenwirkungen. Mit jeder Zombie-
Bank und jedem Zombie-Unternehmen, die per Subvention am Leben
erhalten werden, wird ein erfolgreicheres Konkurrenzunternehmen dar-
an gehindert, zu wachsen und die Früchte seines vergleichweise bes-
seren Wirtschaftens zu ernten. Außerdem müssen auch die Staataus-
gaben irgendwie bezahlt werden. Entweder über Steuern oder über
Neuverschuldung. Und die Schuldenaufnahme des Staates führt natür-
lich zu einem Verdrängungseffekt. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis,
die für die Finanzierung ökonomischer Projekte zur Verfügung steht,
kann natürlich jeweils nur von einem in Anspruch genommen werden.
Wenn es der Staat ist, dann haben alternative Finanzierungen, sprich
die Privatwirtschaft, das Nachsehen.

Sechstens schließlich kann statt eines Rückgriffs auf die Er-
sparnisse der Griff zur Gelddruckmaschine als Weg zur Finan-
zierung der Staatsausgaben gewählt werden. In diesem Fall kommt
es früher oder später zur Geldentwertung und zu unter Umständen
drastisch steigenden Zinsen. Letzteres würde für eine hochverschuldete
Gesellschaft vermutlich zu einem sehr viel größeren Problem führen als
es die heutige Krise ist.

Leider steht weiterhin zu befürchten, daß letztlich der kurzfristig
so bequeme Griff zur Gelddruckmaschine in großem Stil erfol-
gen wird. In letzter Konsequenz hätten wir dann lediglich eine Wieder-
auflage der �Problemlösung� der vergangenen Jahre. Damals wurde
der Teufel mit Beelzebub ausgetrieben, indem die Folgen der vergleichs-
weise kleinen Aktienblase bekämpft wurden, indem eine sehr viel größe-
re Immobilienblase ermöglicht wurde. Jetzt werden die schlimmen Fol-
gen der Immobilienblase mit denselben Methoden bekämpft, die im Um-
gang mit der Aktienblase bereits zum Einsatz kamen, allerdings in sehr
viel höheren Dosen. Das Aufblasen einer neuen Spekulationsblase
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sind als apokalyptisch. Doch sollte das nicht über die Tatsache hinwegtäu-
schen, daß sich die Indizes noch immer auf einer Gratwanderung befinden.
Der DAX zeigt sich in diesem Umfeld robuster als seine amerikani-
schen Pendants. Klar ist: Solange die 4.045 Punkte erfolgreich gehalten
werden können, stehen die Ampeln auf Gelb, Tendenz Grün. Immer wieder
und wieder nähern wir uns dieser kritischen Marke und es ist angebracht,
entsprechend wachsam zu sein. Denn sicher ist auch: Bricht dieser Boden
weg, folgt u. E. unweigerlich eine weitere Verkaufswelle, die den DAX sodann
auf 3.600 Punkte drücken kann. In diesem Fall empfiehlt es sich, weitere
Bestände im Depot aufzulösen oder, alternativ, das Depot mittels einer DAX
Put-Option abzusichern. In diesem Fall wird ihr Berater Ihnen sofort einen
entsprechenden Vorschlag anbieten können.

Im Dow Jones sieht das Bild insgesamt noch angespannter aus. Klar
erkennbar sind die kleinen abfallenden Spitzen seit Herbst, die quasi ein
�abbröckeln� suggerieren. Auch dies ist zunächst kein ermutigendes Zeichen.
Von einem allseits erwarteten �Obama-Effekt� kann jedenfalls keine Rede sein.
Wie auch, wenn die neue Regierung eher darauf aus ist, den Einfluß der
Banker zu beschneiden, als deren Mithilfe zu suchen. Kleiner Hinweis am
Rande aus der Geschichte: Wer gegen die Wall Street hantiert, sät keinen
Aufschwung. Fazit also auch hier: Der Dow Jones wird in den kommenden
Tagen ein erstes Signal geben, ob die Stabilisierung läuft oder sich alsbald nur
als Pause in einem intakten kurzen Abwärtstrend entpuppt. Unser Rat für
taktische Investments: Auf kürzere Sicht zunächst noch keine Investitionen in
den Indizes, sondern sorgfältige Käufe in ausgesuchte Einzelwerte, die sich
dem großem Bild entziehen können.

Renten (Michael Plath)
 Deutsche Staatsanleihen - Bisheriger Profiteur der Finanzkrise

Der wichtigste Grundsatz der Vermögensanlage lautet: Diversifikation -
die richtige Mischung macht�s. Demnach gehören auch festverzinsliche Wert-
papiere, kurz �Renten� oder auch Anleihen genannt, in jedes strukturierte
Portfolio. Mit unterschiedlichen Anlageformen können Sie einerseits das Risiko
minimieren und gleichzeitig Ihre Renditechancen erhöhen.

So bieten Renten oftmals eine relativ hohe Sicherheit bei attraktiven
Renditen. Im Zuge der Zinssenkungen durch die Notenbanken konnten
sowohl europäische als auch amerikanische Staatsanleihen von stattlichen
Kurssteigerungen profitieren. Diese Flucht in Qualitätstitel als Folge der ern-
sten wirtschaftlichen Lage in Verbindung mit Konjunktursorgen ließ den Bund-
Future  deutlich in die Höhe schnellen. Beim Bund-Future handelt es sich um
einen Indikator für die zukünftige Zinsentwicklung. Ihm liegt eine fiktive 10-
jährige Bundesanleihe zugrunde, deren steigende Kurse die Erwartung sin-
kender Marktzinsen ausdrückt. So verzeichnete dieser Renten-Index im letz-
ten halben Jahr eine fulminante Erholung um mehr als 14 % von 110 auf 126
Punkte, um seit Ende Januar wieder Richtung 122 Punkte zu korrigieren.

Insgesamt scheinen die Staatsanleihenmärkte eher noch über-
gekauft, so daß von einer mehrwöchigen Korrektur mit Aufs und Abs
auszugehen ist.

Angesichts der Tatsachse, daß an den Rentenmärkten in den vergangenen
Handelswochen ein extrem negatives wirtschaftliches Umfeld eingepreist wurde,
sollte über die Realisierung von aufgelaufenen Kursgewinnen nachgedacht
werden. Die starke Aufwärtsbewegung seit August 2008 kann als Überhitzung
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Euro Bund-Future

scheint mir allein deshalb nicht möglich zu sein, weil es keine Vermögens-
wertklasse gibt, die dafür in Frage kommen könnte, die ähnlich weit
verbreitet und volkswirtschaftlich wichtig ist wie Wohnimmobilien. Folg-
lich werden sich die neu kreierten Gelder ein anderes Ventil suchen
müssen. Drastisch steigende Warenkorbinflation - und in ihrem Gefolge
steigende Zinsen - müssen befürchtet werden.

Die außerordentliche relative Stärke des Goldpreises im Vergleich zur
Preisentwicklung anderer Anlageklassen und die ebenfalls beeindruk-
kende relative Stärke des Goldminensektors in Bezug auf den Aktien-
markt interpretiere ich als erste wichtige Signale, die auf dieses Szena-
rio hindeuten.

Dow Jones
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betrachtet werden und im Zuge dessen als taktische Gewinnmitnahme � ins-
besondere bei langen Laufzeiten - genutzt werden. Eine strategisch langfristi-
ge Positionierung kann - unter dem Aspekt der Risikostreuung - beibehalten
werden. Wir sind vor allem positiv auf das kurze Ende der Zinsstrukturkurve
gestimmt, weil davon auszugehen ist, daß die Europäische Zentralbank (EZB)
ihren Zinssenkungszyklus fortsetzen wird. Vor diesem Hintergrund wird sich
die Renditekurve weiter versteilen.

Die Gefahr einer weltweiten Wirtschaftskrise hat die Notenbanken
dazu veranlaßt, ihre Geldschleusen weiter zu öffnen. Im Vergleich zu
den USA mit einem historisch niedrigen Leitzinsniveau von null bis 0,25 Pro-
zent - zu dem sich Geschäftsbanken bei der Zentralbank Geld leihen können
- verfügt die EZB mit einem Hauptrefinanzierungssatz von 2 % noch über
mehr Handlungsspielraum. Deutsche Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
10 Jahren erwirtschaften derzeit eine Rendite von 2,98 %. Magerer sieht es
in Amerika aus, wo 10-jährige US-Treasuries nur noch ungefähr 2,65 %
abwerfen.

Allerdings existieren auch im Segment der Staatsanleihen Unterschie-
de. So konnten italienische oder griechische Staatspapiere der Bewegung
anderer europäischer Staatsanleihen - insbesondere deutscher - kaum fol-
gen: Zu groß war der Fokus der Anleger auf vermeintlich erste Qualität.
Deren 10-jährige Benchmark-Anleihen notieren derzeit bei ca. 4,5 % bzw.
5,5 %. Unter diesem Sicherheitsstreben litten auch Unternehmensanleihen,
deren Renditen weiter anzogen.

Interessante Anlagealternativen für den konservativeren Anleger bie-
ten momentan Pfandbriefe und ausgewählte Unternehmensanleihen.
So notieren Pfandbriefe mit einer Laufzeit von 10 Jahren im Schnitt bei 4,08 %.
Im Hinblick auf die Bonität sind sie als ähnlich sicher wie Staatsanleihen anzu-
sehen. Speziell bei Unternehmensanleihen ist jedoch ein besonderes Augen-
merk auf die wirtschaftliche Situation und die Bonität des Schuldners - also des
Emittenten - zu legen. Als Alternative zu Einzelinvestments bieten sich hier
Fonds bzw. die kostengünstigeren ETFs an, die durch eine breite Streuung
der Anlagen auf diverse Emittenten das Risiko reduzieren. Verhalten sind wir

weiterhin gegenüber Anleihen der Schwellenländer im Hinblick auf die zuneh-
menden wirtschaftlichen und politischen Risiken.

Rohstoffe (Maik Haufe)

Um Rohstoffe im Rahmen der Asset Allocation sinnvoll einsetzen zu
können, bedarf es zuerst einer Abgrenzung der Handelsusancen, wie
sie beispielsweise an den Aktienmärkten gelten. Im Gegensatz zu ande-
ren Anlageklassen werden Rohstoffpreise primär an Terminmärkten
(Futuremärkten) gebildet, die sich somit auf die Zukunft beziehen. Der Grund
hierfür ist unter anderem, daß kaum ein Investor Interesse daran hat, Öl,
Lebendvieh oder auch Getreide physisch geliefert zu bekommen und ent-
sprechend zu verwahren. Zur Umgehung dieses Problems erwirbt der
Rohstoffinvestor  einen sogenannten Futurekontrakt, der einen fixen Fällig-
keitstermin des Rohstoffs in der Zukunft hat. Er muß somit den Preis bezahlen,
der per heute zum Fälligkeitstermin am Rohstoffmarkt erwartet wird.

Nachgewiesenermaßen dient ein Investment in Rohstoffen zur Port-
foliodiversifikation und senkt selbst bei geringer Allokationsquote
die Volatilität eines Portfolios. Seit dem dritten Quartal haben allerdings
auch die Rohstoffindizes (bspw. der S&P GSCI) aufgrund der weltweiten
Rezession massiv an Wert verloren. Zum einen ist dies auf den konjunkturel-
len Abschwung zurückzuführen, da dieser zu sinkender Nachfrage von Roh-
stoffen geführt hat. Weiterhin haben enorme Überreaktionen stattgefunden,
die mit massiven Spekulationen zu begründen sind und nach unserer Mei-
nung zu einem überverkauften Markt führten.

Klassischerweise gibt es an den Futuremärkten zwei unterschiedli-
che Kursverläufe, Contango (entspricht einer steigenden
Futurekurve) und Backwardation (entspricht einer fallenden
Futurekurve). Ein Contangoverlauf bedeutet für den Investor, daß er für
einen in der Zukunft fälligen Kontrakt heute bereits mehr bezahlen muß, als
den Preis am Spot- bzw. Kassamarkt. Um in dieser Konstellation mit dem
Investment keinen Verlust zu erwirtschaften, ist es erforderlich, daß zum Fällig-
keitstermin des Futurekontrakts der Preis am Spotmarkt mindestens auf den
ursprünglich gezahlten Preis für den Futurekontrakt gestiegen ist. Hat diese
Preissteigerung am Markt nicht stattgefunden, erzielt der Investor in diesem
Rohstoffinvestment einen Verlust, und zwar selbst dann, wenn der Preis leicht
gestiegen ist. Bei der Fortführung des Investments und somit des Neuerwerbs
des nächsten (Future-)Kontrakt entsteht der sogenannte Rollverlust. Befindet
sich die Futurekurve in Backwardation, so ist der Preis am Spotmarkt höher
als der in der Zukunft fällige Kontraktpreis. In diesem Fall rechnet der Markt mit
fallenden Kursen. Sollte der Preis zum Fälligkeitstermin nicht gefallen sein, hat
der Investor einen Gewinn erwirtschaftet. Wird auch hier das Investment durch
Investition in einen neuen (Future-)Kontrakt fortgesetzt, entsteht eine positive
Rollrendite.

Derzeit verlaufen die meisten Futurekurven in Contango, was ein direktes
Investment in Rohstoffe unattraktiv erscheinen läßt - insbesondere bei Roh-
stoffen, die eine starke Contango-Situation aufweisen, wie z. B. beim Rohöl.
Diese ungünstige Konstellation könnte zu erheblichen Rollverlusten führen,

Zinsstrukturkurve Deutsche 
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sierung oder gar Erholung hat, voraussichtlich auch weiterhin umfangreiche
und hoffentlich gezielte Maßnahmen ergreifen. Einzig der Glaube an ein er-
folgreiches Gelingen hierzu fehlt uns. Diese politischen Eingriffe machen es

auch für die Hedge-Fonds-Industrie unheimlich schwierig, bedeutende glo-
bale Handelsmöglichkeiten und langfristige Trends zu erkennen. Die Unsi-
cherheit und damit auch die Volatilität der Märkte wird anhalten. Damit sind
Fonds, die kurzfristige Trends ausnutzen, vermutlich auch in diesem Jahr
wieder im Vorteil. Eine Garantie, daß diese wie schon im Vorjahr wieder gute
Ergebnisse erzielen werden, ist aber nicht zu erwarten.

Eine Reihe von neuen Fonds sind im Augenblick in Planung, um im
Bereich Wandelanleihen-Arbitrage die vermeintlich historische Chan-
ce zu nutzen. Wenn aber wieder einmal alle das gleiche tun, kommt in der
Regel selten etwas Gutes dabei heraus. Da die Aufnahme von Fremdkapital
gerade auch für Hedge-Fonds wieder sehr schwer geworden ist, werden
vergleichbare Renditen wie in der Vergangenheit sicherlich nicht erzielbar
sein. Wir raten dringend von der Anlage in neu aufgelegte Fonds ab. Neben
der Problematik der Kreditaufnahme (Leveraging) sollten Privatanleger un-
bedingt darauf achten, daß die Anlage der Gelder in liquide Märkte erfolgt.
Was ein Austrocknen der Liquidität bewirken kann, haben die Kreditmärkte in
den vergangenen Monaten sehr deutlich aufgezeigt.

Gleichzeitig hat der Vorfall rund um Herrn Madoff auch seine guten
Seiten. Die jahrelang berechtigte Kritik der Intransparenz der Anlageklasse
�Hedge Fonds� wird sicherlich durch Maßnahmen auf Seiten der Gesetzge-
ber und/oder der Anbieter selbst verschwinden. Kein Investor kauft heute
noch eine �Black Box�, nur weil in der Vergangenheit gute Erträge erzielt
wurden. Der ganze Auswahlprozeß eines zur Investition anstehenden Fonds
wird sicherlich noch einmal einen nachhaltigen Schub bekommen.

Aus diesem Grund raten wir auch Privatanlegern zu allerhöchster
Sorgfalt bei der Auswahl der Produkte in diesem Bereich. Im Zweifels-
fall: Finger weg!

Wie Sie der Grafik oben entnehmen können, haben einzelne Hedge-
Fonds-Strategien auch im vermeintlich schlechten Börsenjahr 2008
gute Ergebnisse erzielt. Alle Strategien waren besser als die globalen
Aktienmärkte. Das gilt interessanterweise auch für die vergangenen 9 Jahre.
Dies ist allerdings eine relative Betrachtung. Die Hedge-Fonds-Industrie kommt
dem selbst gestellten Anspruch der absoluten positiven Rendite - unabhängig
vom Marktumfeld - nicht nach.

Dies ist der immer wieder in der Presse zu Recht geäußerte Kritik-
punkt. Für die Anleger hat dieses aber einen großen Vorteil. Es wird einen
Bereinigungsprozeß bei den Hedge-Fonds-Managern geben. Nicht jeder
Junior-Banker, der zwei Jahre bei einem einigermaßen erfolgreichen Hedge-
Fonds gearbeitet hat, wird sich in Zukunft selbständig machen. Lehrjahre sind
eben doch keine Herrenjahre.

Q4 2008 2008 2007 Rendite p.a. 
2000-2008

Rendite p.a. 
1994-2008

Volatilität* p.a. 
2000-2008

Korrelation** zum MSCI 
World 2000-2008

HedgeFonds Index
FTSEhx (investable, net) -4.74% -19.93% 0.62% 2.36% n/a 4.37% 0.54
HFRI Fund of Funds (non-investable, net) -8.48% -19.97% 10.25% 3.39% 5.74% 5.76% 0.70
HFRX Global HF Index (investable, gross) -13.17% -23.25% 4.23% 3.58% n/a 6.56% 0.60
CSFB/Tremont HFs (investable, gross) -13.93% -25.38% 7.42% 3.43% n/a 5.79% 0.51

HedgeFonds Strategie 
Short-selling 12.40% 28.25% 4.72% 8.00% 2.61% 19.32% -0.69
CTAs (Futures) 5.16% 13.67% 8.16% 6.70% 6.55% 7.27% -0.15
Macro 4.31% 5.66% 11.11% 8.11% 9.77% 5.58% 0.25
MBS Arbitrage -0.50% 0.77% 1.11% 7.20% 8.45% 3.64% 0.23
Merger Arbitrage -0.52% -4.74% 7.05% 5.83% 8.83% 3.78% 0.61
Equity Market Neutral -3.19% -6.10% 5.29% 4.49% 6.76% 3.19% 0.14
Relative Value Arbitrage -9.12% -16.44% 8.94% 5.62% 7.79% 4.41% 0.64
Event Driven -12.27% -21.29% 6.61% 6.18% 10.30% 6.94% 0.79
Fixed Income Corporate -14.74% -22.11% -0.74% 3.01% 4.83% 5.84% 0.64
Distressed / Restructuring -16.04% -25.09% 5.08% 7.17% 8.96% 6.45% 0.63
Long/Short Equity -12.40% -26.40% 10.48% 3.48% 10.71% 9.04% 0.81
Convertible Arbitrage -18.32% -34.61% 5.33% 1.99% 5.37% 8.00% 0.53
Emerging Markets -16.83% -36.23% 24.92% 8.13% 8.19% 12.40% 0.82
MSCI World -22.18% -42.08% 7.09% -4.64% 2.91% 15.34% 1.00
Quelle: HFR, Credit Suisse, FTSE, JPM, MSCI
*Volatilität: Risikomaßstab für die Schwankungsbreite, bezogen auf den Mittelwert.  
**Korrelation: Die Korrelation mißt den Grad, zu dem zwei oder mehr voneinander unabhängige Anlagen sich bei Marktveränderungen in die gleiche Richtung bewegen.  

Positiver Extremwert
Negativer Extremwert
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