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AUCH DER DUNKELSTEN NACHT FOLGT DIE DAMMERUNG ...

Eines der schlimmsten Borsenjahre seit den 30er Jahren des letzten Jahrhunderts liegt
hinter uns. Ein Jahr mit besonderen Herausforderungen fiir die Wirtschaft liegt vor uns.
So lasst sich die derzeitige Situation in wenigen Worten beschreiben.

2008: GROSSTE VERLUSTE SEIT 1930.

Die jungst erlebten Kursstirze hatten eine
bemerkenswerte Dimension: nie zuvor wa-
ren fast alle Anlageklassen rund um den
Globus von so empfindlichen Kurseinbu-
Ben betroffen. So haben sich nicht allein
die bedeutenden Aktienméarkte im Schnitt
fast halbiert. Auch Industriemetalle, Ener-

gie- und Agrar-
rohstoffe haben
sich nach kurzfris-
tig erreichten
Hochs deutlich
verbilligt. Als sich
im Herbst letzten
Jahres die Situa-
tion zuspitzte,
drohte ein volli-
ger Zusammen-
bruch des Finanz-
systems. Darum
war der Ent-
schluss der wich-
tigsten  Staaten
und Zentralban-
ken, mit umfas-
senden Stat-
zungsmafBnahme
n in den Geld-
markten zu inter-
venieren, tatsach-
lich ohne Alterna-

VERTRAUEN VERSPIELT.

Vertrauen erscheint derzeit als das
knappste Wirtschaftsgut; der Verlust an
Vertrauen betrifft Unternehmen, Anleger
und Verbraucher gleichermaBen. Ein Teu-
felskreislauf hat eingesetzt und die Aus-
sichten fur die Weltwirtschaft werden im-
mer pessimistischer eingeschatzt. Ange-

sichts der weltwei-

2008 ist das zweitschlechteste Borsenjahr seit 1886

Absolute Jahresperformance S&P 500
(vor 1928 vergleichbare Daten)

Positive Jahre: 67%
Negative Jahre: 33%

tive. Diese MaBBnahmen wirken; ohne sie
waren die Wunden heute gréBer, als sie es

ohnehin sind.

Aber diese Wundheilung

hat ihren Preis: Der Trend der letzten Jah-
re, zu deregulieren und zu privatisieren,
wurde umgekehrt. Staaten Ubernehmen
wieder mehr Aufgaben, Verantwortung
und auch Risiko in der Wirtschaft.
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ten  Verflechtung
von Volkswirtschaf-
ten sind die syste-

mischen Risiken
enorm hoch und es
ist noch immer

schwer, sie im De-
tail zu lokalisieren.
Zudem weist diese
Rezession eine un-
schone Besonder-
heit im Vergleich
zu vorangegange-
nen auf: Sie wird
von einer Finanz-
krise angefuhrt,
deshalb sind Aus-
maf und Dauer des

1954 diesmaligen Trends
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Jped nicht abschéatzbar.
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on beschaftigt ak-
tuell die Marktteil-
nehmer. Was Verbraucher freuen mag, ist
fur die Wirtschaft Gift. Denn in einem Um-
feld, in dem alles auBer Geld an Wert ver-
liert, wird ungern investiert oder konsu-
miert. Die letzten Monate haben zu einer
deutlichen Risikoaversion bei den Anle-
gern beigetragen. Anlagen in sicheren Ha-
fen wie Geldmarktanlagen, Gold und
Staatsanleihen wurden zunehmend bevor-
zugt. Die Stimmung an den Markten ist
von tiefem Pessimismus gepragt.
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UND 2009?!

Welchen Anblick bieten uns die Markte
heute?

Die Industrielander befinden sich klar in
der Rezession. In den Schwellenldndern
wachsen die Volkswirtschaften noch, je-
doch sind dort wegen der meist enormen
Bevolkerungszuwachse auch hohe Wachs-
tumsraten erforderlich, um Beschaftigung
gewabhrleisten zu kénnen. Dieses erforder-
liche Mindestwachstum werden Vviele
Schwellenlander in 2009 nicht erreichen.

VERTRAUEN GRUNDEN.

Wesentliche Grundvoraussetzung fir die
Gesundung der Weltwirtschaft sind funk-
tionierende Geld- und Kreditmarkte. Das
hier verspielte Vertrauen zurickzugewin-
nen wird nicht innerhalb weniger Wochen
moglich sein. Insofern wirken auch die
zahlreichen Rettungsschirme, Liquiditats-
flutungen und Konjunkturprogramme
nicht an der Wurzel des Problems, sondern
mildern lediglich die Symptome. Der
Chance, mit den ergriffenen Initiativen die
Wirtschaft stimulieren zu kénnen, steht
das Risiko gegenuUber, dass die Wirtschafts-
subjekte sich mittelfristig auf die staatliche
UnterstUtzung einrichten und die Defizite
ansteigen, ohne dass den Ausgaben nen-
nenswertes Wachstum gegenibersteht.
Die StUtzungsmaBnahmen erhéhen dra-
matisch die Verschuldung der Volkswirt-
schaften. Alles Wirken basiert auf Kredit.
Kapital ist das Blut der Wirtschaft und an-
gesichts der noch immer groBen Zurlck-
haltung aller Kapitalgeber gewinnt obers-
te Prioritdt, Vertrauen in die Selbsthei-
lungskrafte der Wirtschaft, in Investitionen
und Kreditnehmer, in Arbeitsplatze, in die
Zukunft schlechthin wieder zu beleben
und neu zu begrinden. Letzten Endes
wird es dazu kommen, noch ist unklar
wann.

STRENGERE KREDITVERGABE,
ABER KEINE LIQUIDITATSKLEMME.

Erste Anzeichen einer Verbesserung der
Liquiditatssituation sind erkennbar. So ist
der Ausleihsatz unter Banken (EONIA) von
seinem im Herbst erreichten Hoch von
4,5% auf derzeit ca. 2% bereits deutlich
zurickgegangen. Das zeigt, dass Banken
nicht mehr exorbitante Ubernachtzinsen
verlangen, wenn sie einem benachbarten
Institut Geld zur Verfigung stellen. Den-
noch liegen groBe Teile der freien Liquidi-
tat von Kreditinstituten weiterhin bei den
Notenbanken - zu schlechteren Konditio-
nen, aber mit Staatshaftung unterlegt.
Auch dies wird sich zunehmend entspan-
nen, gleichzeitig muss aber davon ausge-
gangen werden, dass die Unternehmen
sich auch in den nachsten Monaten mit ei-
ner deutlich restriktiveren Kreditvergabe-
praxis der Banken arrangieren mussen.
Aus dieser Richtung viel Unterstitzung zu
erhoffen, ist also wohl fehlkalkuliert.

GEWINN-TURNAROUND?

Die Gewinnerwartungen fiur viele boérsen-
notierte Unternehmen werden weiter
nach unten korrigiert werden. Allerdings
nehmen die an den Weltbérsen gegen-
Uber dem Jahresende 2007 nahezu hal-
bierten Kurse bereits sehr negative Erwar-
tungen vorweg. Einige Unternehmen sind
bereits heute wieder attraktiv bewertet.

Die drohende Rezession hat die Spekulati-
on aus Ol und Industriemetallen genom-
men, was zu einem jahen Absturz auch
dieser Anlageklassen fuhrte. Gleichzeitig
bedeutet der Preisrickgang fur etliche
vom Rohstoffexport abhangige Schwellen-
lander ein Desaster, insbesondere fir jene,
die versaumt haben, die hohen Preise au-
Ber zur Wohlstandsmehrung zum Aufbau
von Wirtschafts- und Infrastrukturen zu
nutzen (z. B. Russland). Aber auch die we-
niger rohstoffabhangigen Lander haben
sich in der Krise nicht von den Industrie-
landern abkoppeln kdénnen, sondern lei-
den unter dem Einbruch des Exports von
Waren und Dienstleistungen. Dies trifft
besonders auf Asien zu. Hier kann jedoch
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far die kommenden Jahre eine Konzentra-
tion auf den Binnenmarkt erwartet wer-
den. Sofern diese Entwicklung schlieBlich
von einer wieder anziehenden Weltkon-
junktur begleitet wird, erwarten wir in
dieser Region fur die nachsten Jahre gro-
Bes Kurserholungspotential.

DIE MASSNAHMEN WIRKEN.
ERHOLUNGSPOTENTIAL IST ERHEBLICH.

Die staatlichen Konjunkturprogramme,
der dramatisch gefallene Olpreis und das
extrem niedrige Zinsniveau werden nach
unserer Auffassung letzten Endes einen
Kollaps der Wirtschaft vermeiden und den
unvermeidlichen Abschwung im Jahre
2009 abfedern helfen. In der Zwischenzeit
wird die Politik, national wie internatio-
nal, Regeln aufstellen, die eine Wiederho-
lung einer solchen Entwicklung vermeiden
sollen. In jedem Fall wird sich die interna-
tionale Zusammenarbeit auf dem Weg der
Wirtschaftssteuerung und der Kontrolle
der Finanzsysteme intensivieren. Das wird
zweifellos einen hdéheren blrokratischen
Aufwand herbeifihren, gleichzeitig aber
auch neues Vertrauen wecken. Letztend-
lich wird sich eine neue Konjunkturbele-
bung anschlieBen. Dies ist ziemlich sicher;
unbestimmbar ist nur der Zeitpunkt, zu
dem der Tiefpunkt erreicht und die Nacht
am dunkelsten sein wird. Sehr zuversicht-
lich sind wir in der Erwartung, dass das Er-
holungspotential an den Boérsen nach Be-
endigung dieser Krise erheblich sein wird.
Darum ist unsere Empfehlung, sich in den
nachsten Monaten nicht von weiteren
Hiobsbotschaften irritieren zu lassen.
Angst ist ein schlechter Ratgeber.

ANLAGEN IN UNTERNEHMEN SIND
ATTRAKTIV. STAATSANLEIHEN EHER
ZWEITE WAHL.

Wirtschaftliche Impulse kénnen besonders
von solchen Unternehmen ausgehen, die
Uber eine gesunde Eigenkapitalbasis ver-
figen und stabilen Kapitalzufluss erzeu-
gen. Sie sind am ehesten in der Lage, diese
Phase fir Restrukturierungen, fur Zu-
kunftsinvestitionen und fur Marktanteils-
gewinne zu nutzen. Interessant erscheinen
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deshalb Aktieninvestments in Branchen,
die von der expansiven Fiskalpolitik profi-
tieren, sowie in Schwellenlandern, im Roh-
stoffbereich und zur Absicherung in Edel-
metallen. Selbstverstandlich sollten die In-
vestitionen noch zurickhaltend gehand-
habt werden. Vor diesem Hintergrund se-
hen wir auch groéBere Chancen fir die
Entwicklung von Unternehmensanleihen.
Hinsichtlich der momentan populdren
Tendenz, Kapital zur Sicherheit in Staats-
papieren anzulegen, mdéchten wir zumin-
dest einen Aspekt erwahnen: Das Zins-
und Rickzahlungspotential der vielen zu-
satzlichen Staatsanleihen speist sich allein
aus der Mdglichkeit der Lander, aus dem
Wirtschaftspotential mehr Steuereinnah-
men zu generieren. Woher sollen die in
naher Zukunft kommen? Eine andere und
gefahrlichere Moglichkeit sich der Schul-
den zu entledigen, ist Inflation! Wir halten
es fur wahrscheinlich, dass sich der aktuell
deflationaren Tendenz eine Phase der ho-
heren Geldentwertung anschlieBen wird.

CONCEPT (AURELIA GLOBAL) AGIERT
UMSICHTIG.

Ende Oktober des letzten Jahres, inmitten
stirmischsten Borsenwetters, haben wir
unseren Investmentfonds CONCEPT Aure-
lia Global aufgelegt. Mit diesem Fonds
wollen wir fur unsere Mandanten eine
groBere Risikostreuung im Aktienbereich
gewabhrleisten. Dieses Angebot wurde in
unserer Kundschaft und darUber hinaus
sehr positiv aufgenommen. Unsere Vorge-
hensweise im Fonds deckt sich selbstver-
standlich mit den im Vorangegangenen er-
lauterten Beurteilungen und Erwartungen.
Wir sind derzeit mit einem Drittel in Ak-
tien investiert, haben einen gréBeren An-
teil in physischen Edelmetallen hinterlegt
und halten das gréBte Volumen derzeit
noch in Anleihen und Geldmarktanlagen.
Mit dem daraus bisher resultierenden Ver-
lauf sind wir durchaus zufrieden, unser
Fonds zeigt hohe Wertstabilitat. Wir sind
zuversichtlich, mit der Konzeption des
CONCEPT Aurelia Global auch in 2009 gute
Ergebnisse erzielen zu kénnen und wer-
den fortlaufend berichten.

33

Herausgeber: CONCEPT Vermdgensmanagement GmbH & Co. KG + Obernstr. 44 ¢ 33602 Bielefeld
Tel. 0521- 92 59 97-0 * Fax 0521- 92 59 97-9 * www.c-vm.com ¢ eMail: info@c-vm.com



