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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

die im letzten Quartalsbericht angekiindigte Ge-
genbewegung an den Aktienmarkten kam, aber
sie dauerte nur bis Ende Mai. Was folgte, war ei-
ner der schlechtesten Monate in der Geschichte
der Borse liberhaupt. Allein im Juni verlor der welt-
weite Aktienindex MSCI Welt 9,20%. Auch dem
DAX ging es mit einem Minus von 9,6% nicht
besser. Seit Jahresanfang liegen die meisten gro-
Ben weltweiten Borsenindizes mit (iber 20% im
Minus. Einzig Japan kann sich mit einem Riick-
gang von 11% einigermaBen halten.

e  Riickblick

Im Fazit des letzten Berichts haben wir unsere Er-
wartung fiir das 2. Quartal wie folgt zusammen-
gefasst: ,Der Jahresauftakt an den Aktienbdrsen
war hochst unerfreulich. Die derzeitige Bewertung
unterstellt allerdings eine Art worst-case-Szenario,
das (unter der Annahme, dass Amerika im 2. Halb-
jahr wieder aus der Rezession kommt) derzeit
nicht gerechtfertigt ist. Wir erwarten daher im 2.
Quartal eine Gegenbewegung. Wie lange diese
dauert und wie viel Substanz sie haben wird, wird
in Amerika entschieden.” Die angekiindigte Ge-
genbewegung kam, aber sie war nicht nachhaltig,
so dass die Markte ihre Gewinne der Monate April
und Mai im Juni wieder vollstandig abgeben muss-
ten bzw. sogar in die Verlustzone rutschten.

Damit konnten die wichtigsten weltweiten Aktien-
indizes die Verluste des 1. Quartals auch nicht re-
duzieren und liegen seit Jahresanfang deutlich im
Minus. Es zeigt sich vor allem, dass die wachs-
tumsstarken Volkswirtschaften in Asien besonders
mit Kursverlusten zu kampfen haben. Investoren
haben in den letzten Jahren einen zu hohen Preis
(in Form von stark gestiegenen Kursen) fiir das ge-
zeigte Wachstum bezahlt. Die 2 grundsatzlichen
Parameter fiir erfolgreiches Investieren haben sich
wieder bewahrheitet. Es kommt auf 1) die Qualitat
der Volkswirtschaft, Aktie etc. an und 2) den Preis,
der dafiir bezahlt wird. Und dieser wird derzeit
nach unten korrigiert. Angefiihrt von Indien (-43%
seit Jahresanfang) und China (-29%) mussten auch
Amerika (DowJones -18%, S&P500 -14%) sowie
Japan (-11%), Europa (-20%) und der DAX (-
19%)

Verluste verzeichnen. Fasst man die weltweite Ent-

wicklung im MSCI-Weltindex zusammen, bleibt ein
Jahresminus von -13% ibrig (alle Daten aus der
Sicht eines in Europa beheimateten Investors, also
inkl. Wahrungsgewinne bzw. —verluste).

Geradezu desastros verlief das 2. Quartal fir die
Rentenmarkte. Nach der positiven Entwicklung im
1. Quartal (+1%) mussten die Anleihenmarkte im
2. Quartal massive Verluste hinnehmen. Die wach-
senden Inflationssorgen und somit steigenden mit-
tel- bis langfristigen Zinsen sorgten fiir betracht-
liche Kursriickgange. Allein im 2. Quartal hat der
JP Morgan Global Bond Index in Euro ein Minus
von 3,8% zu verzeichnen. Seit Jahresanfang liegt
er somit entgegen der allgemeinen Annahme mit
2,8% im Minus!

Dagegen kennt der Rohstoffsektor nach wir vor
nur eine Richtung - nach oben (siehe Abbildung 1).
Wie viel Prozent des aktuellen Olpreisanstiegs auf
iber 140 US-Dollar fundamental begriindet sind
und wie viel auf Spekulation zuriickzufiihren ist, ist
dabei schwer zu sagen.
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Abb. 1: Olpreis seit Anfang 2008.

Die derzeitige Angebots- und Nachfrage-Situation
ermoglicht zwar eine Deckung des aktuellen Be-
darfs, aber eine Erhéhung der aktuellen Produkti-
on, um auf kurzfristige Ausfélle (wegen Hurrika-
nen etc.) reagieren zu kénnen, ist aber nicht mehr
problemlos  darstellbar.  Solche eher ,an-
gespannten” Markte ziehen Spekulanten natrlich
magisch an. Der zugrunde liegende Trend
(steigender Olpreis) wurde durch den Markteintritt
dieser  Investoren  nochmals  beschleunigt.
Irgendwann wird sich aber der fundamentale
Widerspruch zwischen derzeit eher riicklaufigem



Wirtschaftswachstum und steigenden Rohstoff-
preisen l6sen miissen. Entweder die Rohstoffpreise
gehen zuriick oder die Weltwirtschaft nimmt
wieder die rasante Fahrt auf, die ein Niveau von
140 USD beim Rohdlpreis signalisiert.

Nachdem sich die Finanzkrise der Banken und der
rapide Dollarverfall in den letzten Wochen wieder
ein wenig beruhigt haben, kam auch der Goldpreis
wieder ein Stiick auf aktuell 930 USD zuriick. Eine
Entwicklung, die nach dem fulminanten Anstieg
vollig normal ist. Unsere positive Einschatzung fiir
die Edelmetalle hat sich in keinster Weise geandert
und ist auch unabhangig von den kurzfristigen
Preisentwicklungen. Gold gehort auf absehbare
Zeit in jedes Depot.

o Aktuelle Markteinschatzung

Die grundsatzliche Einschatzung der derzeitigen
und zukiinftigen Lage an den Kapitalmarkten ist so
komplex wie lange nicht. Sowohl Optimisten als
auch Pessimisten haben gute Argumente, die nicht
ohne weiteres zu entkraften sind. Daher ist es
sinnvoll, immer wieder die Probleme, die zu der
jeweiligen Krise gefiihrt haben, zu tberpriifen. Nur
wenn diese gelost bzw. keine neuen hinzu-
gekommen sind, kann eine nachhaltige Ent-
warnung gegeben werden.

Sichtbar wurden die Probleme zuerst im amerika-
nischen Immobiliensektor. Dieser wurde jahrelang
durch ,billiges” Geld aufgepumpt, bis die dadurch
entstandene Blase im letzten Jahr geplatzt ist. Lei-
der gibt es aus dieser Richtung bisher keine Ent-
warnung (siehe Abb. 2). Das Preisniveau der Im-
mobilien fallt weiterhin nahezu ungebremst und es
finden sich nur sehr schwer neue Kaufer. Realisti-
sche Schatzungen gehen von einem weiteren
Preisriickgang um ca. 25% aus. Diejenigen, die
das Ende des Abschwungs bei jeder kleinen Ver-
langsamung des fallenden Trends verkiinden, sind
die gleichen, die im Aufschwung der letzten Jahre
keinerlei Probleme erkennen konnten und den
Markt fiir fair bewertet hielten. Dies ist wohl kaum
der geeignete Personenkreis, das Ende eines Ab-
schwungs auszurufen, den sie selber nie haben
kommen sehen. Von der Immobilienseite ist daher
im Moment keine Unterstiitzung zu erwarten.
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Abb. 2: Preisveranderung amerikanischer Inmobilienmarkt.

Problemkreis Nummer 2 ist die Bankenkrise, die
allerdings eng mit den Problemen im Immobilien-
sektor verkniipft ist. Der anhaltende Wertverfall
der Assets der Banken im Immobilienbereich ist
zwar keineswegs gestoppt, aber zumindest sind
die Konsequenzen daraus, Liquiditdts- und Finan-
zierungsprobleme vieler Banken, seit der Pleite der
amerikanischen Investmentbank Bear Stearns nicht
groBer geworden. Zwar liegt derzeit eine weitere
namhafte Bank (Lehman Brothers) unter ,schwe-
rem Beschuss” der Spekulanten, aber die panik-
artigen, erratischen Kursbewegungen sind nicht
mehr an der Tagesordnung. Zumindest hat sich
dieses Problemfeld also nicht weiter ver-
schlechtert.

Der Bankenbereich ist als Schmierstoffgeber (Kre-
ditvergabe) fiir den Wirtschaftsmotor von ent-
scheidender Bedeutung. Eine Bankenkrise und
damit eine restriktivere Kreditvergabe hat un-
mittelbare Auswirkung auf die Kapitalkosten
anderer Unternehmen. Abbildung 3 zeigt die
Risikoaufschlage, die Unternehmen an den
Kapitalmarkten fiir einen Kredit bezahlen miissen.
Nach dem Anstieg nach Ausbruch der Bankenkrise
im September letzten Jahres und einer Beruhigung
im April und Mai steigen diese im Moment wieder
an.
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Abb. 3: Risikoaufschlage auf Staatsanleihen fi
nehmenskredit.



Global betrachtet sieht die konjunkturelle Lage
eher besser als erwartet aus. Selbst in Amerika,
das seit Monaten mit den eigenen Problemen ge-
nug beschaftigt ist, halt sich das Wirtschafts-
wachstum tiber der Nulllinie. Eine Rezession konn-
te bisher vermieden werden. Von Europa erwartet
eigentlich niemand (mehr) einen eigenstandigen
Aufschwung und damit einen Beitrag zum Welt-
wirtschaftswachstum, daher geht der Blick weiter
nach Asien und besonders nach China.

Und die chinesische Volkswirtschaft bewegt sich
trotz externer, exportgetriebener Abkihlung wei-
terhin in einem sehr expansiven monetaren Um-
feld. Zwar hat die chinesische Zentralbank die
Mindestreservequote fiir Geschaftsbanken erneut
deutlich, auf zuletzt 17,5%, erhéht. Dass die Min-
destreservesteuerung alleine jedoch nicht aus-
reicht, um die enormen Kapitalzufliisse in die chi-
nesische Volkswirtschaft auszugleichen, verdeut-
licht ein Blick auf die Geldmengenentwicklung fiir
den Monat Mai. Mit 18,1% Uber Vorjahr ibertraf
das Wachstum der Geldmenge M2 nicht nur die
Erwartungen der meisten Marktteilnehmer, son-
dern auch den Vormonatswert von 16,9%. Die In-
vestitionen stiegen mit 25,7% im April nur un-
wesentlich langsamer als im ersten Quartal.

Insgesamt bleibt China damit auf einem hohen
Wachstumsniveau, setzt im Rahmen des aktuellen
Konjunkturzyklus aber dennoch zur Landung an.
Die Verlangsamung des Wachstums wird sich da-
bei auf unterschiedliche Sektoren sehr unterschied-
lich auswirken. Da die Abschwachung der ex-
ternen Nachfrage einem starken Kapazitdtsaufbau
der vergangenen Jahre folgt und die Produktions-
kosten deutlich steigen, werden Margen in
zyklischen Sektoren zunehmend unter Druck ge-
raten. Exporteure, Transporteure, Banken und
Grundstoffe gilt es in diesem Umfeld zu meiden.
Dies gilt umso mehr, als es sich bei diesen Unter-
nehmen um die Schwergewichte der chinesischen
Benchmark handelt, denen die Unterstiitzung
durch internationale Liquiditatszuflisse  zu-
nehmend fehlt.

Strukturelle Faktoren und die glnstige Fiskal-
position der chinesischen Regierung sprechen
dafiir, dass das chinesische Wachstum auch im
Rahmen einer konjunkturellen Abschwachung im
weltweiten Vergleich beachtlich bleibt. Unter-
nehmen, die in Sektoren tatig sind, deren Ent-
wicklung strukturelle und politische Unterstiitzung
haben (Landwirtschaft, Gesundheitswesen,
Umweltschutz, Konsum), bewegen sich damit
weiterhin in einem duBerst attraktiven Markt. In-

vestoren sollten erkennen, wie wichtig die richtige
Selektion auf Sicht der nachsten 12 bis 24 Monate
sein wird, um die Chancen eines weiterhin
dynamischen Marktes fiir sich zu nutzen.

Es bleibt dabei: Solange Asien wachst und Ameri-
ka nicht in eine tiefe Rezession rutscht, wird die
weltweite Konjunktur nicht einbrechen. Ohne A-
sien geht aber in der derzeitigen Schwachephase
von Amerika nichts. Die weltweiten Aktienmarkte
werden sich daher in nachster Zeit in einem Span-
nungsfeld zwischen sich abschwachender Kon-
junktur in Amerika und Europa und positiven
Wachstumsimpulsen aus Asien bewegen. Auch
wenn wir nicht sehr viel mit der technischen Ana-
lyse arbeiten, haben sich zudem in einigen Indizes
wichtige Marken herausgebildet, die eindeutig 0-
berschritten werden miissen, um einen stabilen,
neuen und nachhaltigen Aufschwung zu ermdg-
lichen. Im DJ Eurostoxx 50 ist dies die Marke von
3.800 Punkten, im DowlJones sind es ca. 13.000
Punkte und im S&P500 1.400 Punkte. Solange
keine Aufwartsbewegung die Markte Uber diese
Niveaus tragt, ist die Nachhaltigkeit der Bewegung
anzuzweifeln.

Fazit:

Die Markte blicken weiter gebannt auf den ameri-
kanischen Konsumenten, der immer noch die groB-
te Stiitze des weltweiten Wachstums ist. Sowohl
die amerikanische Volkswirtschaft als auch der
angesprochene amerikanische Konsument sind
weiterhin in erstaunlich stabilem Zustand. Die a-
merikanische Notenbank und der Staat versuchen
zudem wirklich alles, um die Biirger weiter zum
Konsumieren anzuregen. Das Grundproblem (Plat-
zen der Immobilienblase) wird dadurch zwar nicht
gelost, aber kann zumindest einige Zeit ab-
gemildert ~ werden.  Auf  Dauer  sind
Konjunkturunterstiitzungs-programme in Héhe von
120 Mrd. US-Dollar (neben einem Verteidigungs-
haushalt von tiber 550 Mrd. US-Dollar) aber auch
fur die leistungsfahigste Volkswirtschaft der Welt
nicht zu verkraften. Daher sollte der amerikanische
Konjunkturmotor schnell wieder Fahrt aufnehmen,
um die Konjunkturimpulse der Regierung nicht als
Strohfeuer wirkungslos verpuffen zu lassen. Sollte
die sich abzeichnende Inflationsfrage (siehe Ab-
bildung 4) von den weltweiten Notenbanken mit
Zinsanhebungen beantwortet werden, stehen die
Aktien- und Anleihenmarkte vor einer neuen, har-
ten Nuss, die es zu knacken gilt.
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Abb. 4: Inflationsanstieg in Deutschland.

Der positive Aspekt des Inflationsszenarios ware,
dass dies mit einem sich wieder beschleunigenden
globalen Wirtschaftswachstum verbunden ware,
da es kaum vorstellbar ist, dass die Fed die Zinsen
in einem rezessiven Umfeld erhoht. Die EZB wird
dagegen ihre Unabhangigkeit unter Beweis stellen
und die Zinsen erhohen. Unsere Aussage des letz-
ten Berichts, wonach wir Zinssenkungen erwarten,
lasst sich nicht mehr aufrechterhalten und spielt in
unseren Uberlegungen auch keine Rolle mehr.
Welche Konsequenzen dies fiir die Wirtschafts-
entwicklung in Europa hat, bleibt abzuwarten.

Die Geschaftszahlen der Unternehmen sind vor
allem vor dem Hintergrund der steigenden Roh-
stoff-, Kapital- und teilweise Lohnkosten weiterhin
sehr gut, so dass die aktuellen Zahlen das der-
zeitige Kursniveau der Markte angemessen er-
scheinen lassen. Somit kdnnte das Tauziehen
zwischen Optimisten und Pessimisten auch im 3.
Quartal weitergehen und die taglichen Kurs-
bewegungen werden von den taglich verdffent-
lichten Konjunkturzahlen, die dem einen oder
anderen Lager neue Munition liefern, gepragt sein.

Das Gesamtbild bleibt also zweigeteilt und ein ein-
deutiger Trend ist im Moment nicht auszumachen.
Dennoch werden wir weiterhin defensiv bleiben,
da wir uns lieber positiv als negativ berraschen
lassen.

Trotz unserer hier dargestellten Markteinschatzung
darf das Risiko von Kursverlusten, z.B. bedingt
durch neue Terroranschldge oder eine weltweite
Rezession, zu keinem Zeitpunkt bei der Anlage-
planung (ibersehen werden.

Bei Fragen zu den Anlageformen und den damit
verbundenen spezifischen Risiken des Brandlecht-
Hestruper Aktienclubs sollte sich jeder Ge-
sellschafter z.B. direkt an die Geschéftsfiihrung
des Brandlecht-Hestruper Aktienclubs sowie zu-
satzlich die Broschilre ,Basisinformationen (iber
die Vermogensanlagen in Wertpapieren” der
Grafschafter Volksbank eG lesen. Sollten Sie auf-
grund unzureichender eigener wirtschaftlicher,
steuerlicher oder juristischer Kenntnisse weitere
Fragen haben, empfehlen wir lhnen einen ent-
sprechenden Berater zu konsultieren.

Vielen Dank fir Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen GriiBen

Axel Daffner Markus Ragg



