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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

leider haben sich unsere Befiirchtung aus dem
letzten Quartalsbericht bestatigt und es kam v.a.
im Oktober zu einem Aktienmarktcrash. Auch
wenn sich die Markte im November und Dezember
wieder ein wenig stabilisieren konnten, bleibt das
4. Quartal bzw. das Jahr 2008 eines der
schlechtesten 3 Borsenjahre Uberhaupt (je nach
Markt).

e  Rickblick

Selten lagen die Prognosen der Banken fiir ein
Borsenjahr so falsch wie im Jahr 2008. Fir
praktisch alle Weltbdrsen erwarteten die Strategen
ein Plus von mind. 10%. Es kam anders und es
kam mit einer bisher nicht gekannten Dynamik
anders.

Sichtbar wurden die Probleme zuerst im
amerikanischen Immobiliensektor. Dieser wurde
jahrelang durch ,billiges” Geld aufgepumpt, bis
die dadurch entstandene Blase im Jahr 2007
platzte. Dadurch kam eine Spirale aus Vermdgens-
verlusten, Kreditausfall, ~Abschreibungen und
Liquiditatsproblemen in Gang, die eine bisher nicht
fur maéglich gehaltene Dynamik entwickelte und
mit der Verstaatlichung vieler Banken einen (vor-
laufigen?) Hohepunkt erreichte.
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Abb. 1: Preisverdnderung amerikanischer Inmobilienmarkt.

Leider gibt es aus dieser Richtung auch nach wie
vor keine Entwarnung (siehe Abb. 1). Das Preis
niveau der Immobilien féllt weiterhin nahezu un-
gebremst und es finden sich nur sehr schwer neue
Kaufer. Realistische Schatzungen gehen von einem
weiteren Preisriickgang um ca. 15% - 20% aus.
Trotz dieses massiven Preisriickgangs steigt das
Angebot bedingt durch den massiven Nachfrage-
zusammenbruch weiter an (siehe Abbildung 2),
was eine Bereinigung weiter verzogert.
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Still a Large Overhang of Unsold Properties in US

Months' supply of new
single-family homes for sale
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Abb. 2: Unverkaufte Hauser USA, Quelle: MorganStanley

Das sich daraus ergebende zweite Problemfeld, die
Bankenkrise, hat ein noch vor kurzer Zeit unvor-
stellbares Ausmal erreicht. So hat das Jahr 2008
die Verstaatlichung zahlreicher Banken sowie das
Ende der amerikanischen Investmentbanken ge-
bracht. Zwei von flnf sind Konkurs (Bear Stearns
und Lehman Brothers), eine hat sich selbst ver-
kauft (Merrill Lynch an Bank of America) und die
restlichen zwei (Goldman Sachs und Morgan Stan-
ley) haben ihren Status als Investmentbanken auf-
gegeben und sich in eine ,normale Bank"” ge-
wandelt.

Fir die Entwicklung der Krise besonders problema-
tisch war, dass nicht nur die Investmentbanken
von den massiven Abschreibungen infolge des
Platzens der Immobilienblase betroffen waren,
sondern auch ,normale” Banken. In der Folge
horteten die Banken Liquiditat, was die Kreditver-
gabe an Unternehmen massiv einschrankte. Daher
waren und sind viele Unternehmen gezwungen,
sich Geld Uber den Kapitalmarkt zu besorgen, der
dies aber auch nur mit einem deutlichen Risiko-
zuschlag zur Verfligung stellt. Abbildung 3 zeigt
die Risikoaufschlage, die Unternehmen an den
Kapitalmarkten fiir einen Kredit bezahlen miissen.
Im Jahr 2007 lag dieser Risikoaufschlag noch bei
ca. 2% - 2,5%. Aktuell sind es iiber 10%.

Dies alles flihrte dazu, dass der Aktienmarkt von
vielen institutionellen Anlegern zeitweise als Geld-
automat der Welt ,missbraucht” wurde, da alle
anderen Markte vollig ausgetrocknet waren.

Abb. 3: Risikoaufschldge fiir einen Unternehmenskredit.



Die Folge waren Riickgdnge an den Markten im
hohen zweistelligen Prozentbereich. Von den USA
(S&P500 -35%) (iber Europa (Stoxx50 -45%,
DAX -40%) bis nach Japan (Nikkei -25%) und Chi-
na (HSCEI -49%) sind alle Jahresergebnisse tiefrot
(alle Ergebnisse in Euro). Der Weltaktienindex
MSCI Welt kommt auf ein Jahresminus von 38%.

o Aktuelle Markteinschatzung

Die Anfang 2008 populdre Abkopplungstheorie,
wonach sich die Welt(aktien)markte von den Prob-
lemen in Amerika abkoppeln kénnen und der Rest
der Welt den Ausfall des amerikanischen Konsu-
menten wirtschaftlich kompensieren kann, hat sich
als falsch erwiesen. Geht man davon aus, dass
ohne Amerika kein neuer tragfahiger Weltwirt-
schaftsaufschwung zustande kommen kann, muss
der wirtschaftliche Blick gen USA gerichtet
werden. Das zu Grunde liegende Szenario lautet,
dass Amerika als erstes Land in die Krise ge-
schlittert ist, aber auch als erstes Land wieder her-
auskommen wird. Dies ist die Basis der Depotaus-
richtung fiir 2009.

Ein guter vorauslaufender Indikator fiir den Welt-
handel und damit auch das Weltwirtschafts-
wachstum ist der Schifffahrtsindex ,Baltic Dry”.
Dieser ist von seinem Hoch bei fast 12.000
Punkten im Mai 2008 bis Ende November auf ein
Tief bei 700 Punkten zuriickgefallen (siehe Ab-
bildung 4). Aktuell notiert er bei 773 Punkten und
signalisiert damit noch in keinster Weise eine Er-
holung.

Auch der Olpreis leidet zum einen unter dem Plat-
zen der spekulativen Blase bei den Rohstoffen und
zum anderen unter dem Nachfrageriickgang be-
dingt durch die Abschwachung der Konjunktur
(siehe Abb. 5).

BDIY

F73Y as of close 1/ 2

| Hide GP - Line Chart

Abb. 4: BalticDry Index
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Abb. 5: Olpreisentwicklung. Quelle: Dresdner Kleinwort

Auf Landersicht hat selbst der Wachstumsprimus
der letzten Jahre, China, mit einer Verlangsamung
der Wirtschaftsaktivitdten zu kampfen. Angesichts
der jlingsten Daten ist es kaum verwunderlich,
dass die chinesische Fiihrung mit Hochdruck ver-
sucht, der aktuellen Entwicklung entgegenzu-
wirken. Der Bekanntgabe des groBten Konjunktur-
pakets aller Zeiten folgte am 26. November die
groBte Zinssenkung seit 11 Jahren. Die Einjahres-
Ausleihe- und Einlagensdtze wurden um 108
Basispunkte auf 5,58% und 2,52% reduziert.
Parallel dazu wurden die Mindestreservesatze fiir
chinesische Geschaftsbanken um 100 Basispunkte
— fir kleinere Institute gar um 200 Basispunkte —
gesenkt. Die People’s Bank of China (PBoC) tragt
damit ihren Teil zur neuen Politik der aggressiven
Wachstumsférderung bei und wirkt darauf hin,
dass das monetdre Umfeld in Einklang mit dem
expansiven fiskalpolitischen Umfeld steht.

Auch das Anfang November aufgelegte Kon-
junkturpaket (insgesamt sollen bis 2010 RMB 4
Billionen (EUR 460 Milliarden) in ein Zehn-Punkte-
Programm flieBen) soll der Wirtschaft in China
wieder neue Wachstumsimpulse verleihen. Bleibt
die Frage, wie stark das Konjunkturpaket zum
chinesischen Wachstum beitragen wird. Relativ
sicher erscheint jedenfalls, dass die chinesische
Wirtschaft ohne ein Konjunkturpaket im nachsten
Jahr Kurs auf eine harte Landung (Wachstum von
5% oder weniger) genommen hatte. Insgesamt
liegen die Schdtzungen zum Wachstumsbeitrag
unter Einbeziehung der verschiedenen Faktoren
zwischen 2% und 4%. Sollte deutlich werden, dass
sich die wirtschaftliche Entwicklung trotz der ge-
planten MaBnahmen nicht ausreichend stabilisiert,
werden weitere, dann noch gewaltigere, Schritte
folgen.

Auch die anderen Lander schniiren Konjunktur-
pakete, um den freien Fall des Wirtschafts-
wachstums zu stoppen. Z.B. hat das Paket in den



USA ein Volumen von vermutlich mehr als 800
Mrd. Dollar und in Deutschland wird von 50 Mrd.
Euro ausgegangen. Hinzu kommen die massive
Zinssenkungen der Notenbanken (z.B. in den USA
auf 0,25%!). Somit reagieren Notenbanken und
Regierungen auf diesen historisch einmaligen Ein-
bruch mit historisch einmaligen GegenmaB-
nahmen.

Es bleibt abzuwarten, welchen Erfolg die ein-
geleiteten MaBnahmen haben werden. Derzeit ist
es praktisch egal, welchen Indikator man heran-
zieht. Fast alle sind mindestens auf ihre lang-
fristigen Durchschnitte zuriickgefallen, viele sogar
auf historische  Tiefststande. ~ Aber  keiner
signalisiert bisher eine Stabilisierung oder eine
Trendwende. Daher kann noch keine Entwarnung
gegeben werden.

Fazit:

Der Ausloser aller derzeitigen Probleme, der ameri-
kanische Immobilienmarkt, fallt weiter und der
amerikanische Konsument reduziert daher seine
Konsumausgaben deutlich (siehe Abbildung 6). Die
restliche Welt konnte sich davon nicht abkoppeln
und daher muss unseres Erachtens auch die
Losung aus den USA kommen. Ob die ein-
geleiteten MaBnahmen diese Losung bringen,
muss abgewartet werden. In der realen Wirtschaft
werden die Daten zumindest im ersten Halbjahr
2009 erstmal schlechter ausfallen.

An den Aktienmarkten ist derzeit eine Rezession
inkl. einer Verbesserung der Lage gen Ende 2009
eingepreist. Die Anleger gehen davon aus, dass
die umfangreichen UnterstiitzungsmaBnahmen
letztlich ihre Wirkung nicht verfehlen. Eine An-
nahme, die zugleich auch das groBte
Enttduschungspotential fiir die Markte impliziert.
Auf der positiven Seite lasst sich festhalten, dass
die Bewertung der Markte zumindest nicht mehr
teuer ist (siehe Abb. 7).

House Price Weakness Continues to Pressure Spending
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Abb. 6: Zusammenhang Riickgang Hausermarkt und Konsu-
mentenausgaben. Quelle: MorganStanley
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Abb. 7: normalisiertes KGV des S&P500.
Quelle: MorganStanley

Zudem gibt es einzelne Sektoren (Pharmawerte,
Telekommunikationstitel), die aus fundamentaler
Sicht sogar sehr attraktiv bewertet sind. Aus die-
sem Grund bleiben wir weiterhin in Fonds, welche
in diesem Bereich iibergewichtet sind. Die Gesamt-
aktienquote jedoch halten bis auf weiteres deut-
lich unter 50%. Sollten die angesprochenen MaB-
nahmen wirken und sich ein neuer tragfahiger
Aufschwung abzeichnen, bleibt immer noch genug
Kursspielraum, um die Aktienquote zu erhohen. Da
es aber fiir diese Annahme/Hoffnung bisher keiner-
lei fundamentalen Beleg gibt, bleiben wir vor-
sichtig und sind weiterhin defensiv positioniert.

Auch weiterhin darf das Risiko von signifikanten
Kursverlusten, z.B. bedingt durch neue Terroran-
schldage oder eine tiefe weltweite Rezession, zu
keinem Zeitpunkt bei der Anlageplanung iber-
sehen 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 Broschiire ,Basisinformationen tiber
die Vermégensanlagen 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



