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Investmaxy Einschilzung zum Renten- und Aktienmarkt Herbst 2006

Hallo Her P

auch Sie als Kunde Fragen sich, ob 88 nun wiader Zait (st am Aktisnmarkt ainrusteigen nachdem der Kurseinbruch
vom Mal/Juni wieder aufgeholl wurde und manche Aklienméarkte newe Hochs erklommen haben.

Die Kurse an den globalen Aklien- und Rentenmarkien haben sich im September aufwirs in die gleiche Richiung
bewegt, ein sehr ungewdhnliches Phinomen, das rational betrachiel nichl von Dauer sein kann,

Denn das bedeulel, dass sowohl am Renten- als auch am Aklienmark! eina steigande MNachiraga von
Anlegergeldern vorhanden ist, die die Kurse getrieben hat.

Die Rentenanleger sind pessimistisch bezgl. dem Aktienmarkt und gehen davon aus, dass sich aine Rentenanlage

aufgrund der eingeschlagenen Zinspause und ainer abgeschwichten Gewinnerwartung bei Uinternehmen eher
lahnt als eine Aklienmarktanlage.,

Genau vmgekehrt denken jedoch die optimistischen Aktienanieger, die bereits sinkende Zinsen dar Fed und
geringere Rohstoffkosten eingepreist haben.

Auf Dauer kann nur eine der baiden Anlegergruppen Recht bahalten. Auf mittelfristige Sicht werden und miissen
sich die Markie invers entwickaln.

Die entscheidende Frage ist, welche Gruppe gehl im Moment von falschen Erwartungen aus und ist einem Irtum
erlegan. Denn dass Borsen nicht unbedingt immer die rationale Vernunft wisdarsplagain sollte dan maisten
bekanni sein, spdtestens sell der Internefeuphore Ende der SOer.

LUm sich dieser Frage des lrrfiums anzundhern ist cin Blick in die reale Globalwirtschaft hilfreich.

Die bis Ende Mai stark angestiegenen Rohsloffpreise haben die globalen Produktionskosten und die Inflation
gesteigen. Das wiederum senkt die Gewinne der Unternehmen und die verfiigharan Haushallshudgels der privaten

Kensumenien, wodurch der Konsum zuriickgehen wird. Auf Dauer fiihrt das zu einer Abkihlung der
wirlschaftlichen Aktivitdten und schlimmsienfalls zu einer Rezession. Dieses haben die Zentralbanken

varalusgenommen und eine Zinspause eingelegl um die Belastungen fir Untermehmen und Haushalle nich weiter
zu sleigern. Die Aktienmdrkie scheinen jedoch von ainem miglichen Rezessions-Srenario unbeaindrsckt zu sein

und haben sinkende Rohstoffpraise als Indiz fiir sine Stabilisierung dar Gawinne und des Konsums gedeutet und
zum Anlass fiir neue Aktienk3ufe genommen. Ist das ein Irum? Beisst sich da die Katz in den Schwanz?

Dass die realen Preise fiir Rohstofie relatlv stark eingebrochen sind, zeigl jedoch bereils dass die reale Nachfrage
gurch Unternehmen bereils zurlickgegangen ist, was auf deren Erwartung sinkender Abséitze hindeutet. Dass
haisst jedoch, dass bereits eine vorausschavende Planung der Unternehmen im Hinblick aul sinkende Abséitze

eingatratan ist, die in ca, 3-8 Monalen sich in den realen Bilanzen bezgl, der Gewinnervarlungen negaliv
wiederspiegeln wird. Das kdnnle in diesem Herbst spatestens Anfang 2007 soweil sein. Dieses wird die KGVs an

dgen Aktienmirkien verteuern und swangsldufig zu fallenden Aktienkursen filhren. Dabal muss man wissen, dass
die aktuellen Gewinn-Erwariungen der Birsianer vor dem Hintergrund gebildet wurden, dass die
Unternehmensgewinng zum 15. mal in Folge gegenuber dem letzlen Quartal gestiegen sind.

Dazu die FAZ am 12, Oktober 2006:

Snalysten rechnen fir die im S&P 500 vertretenen Unternehmen darzeit mit ainem durchschnitilichen
Gewinnzuwachs von 14 Prozent, Damil wirden die Quartalsgewinne nach Angaben des
Finanzinformationsdiensies Thomson First Call das drelzehnte Mal in Folge zweistellig wachsen. Sail 1950 zai das
bisher nur einmal vorgekommen, hielk es, Dis Prognosen der Analyeten sind im Vergleich zum Anfang des
Cuartals aber bereits zurickpegangen. Anfang Juli hatten die durchschnittichen Wachslumsenwartungen fir den
S&P-500-Gewinn noch 15,3 Prozent betragen.”

Bei soviel grenzenlosem Oplimismus sind Enttduschungen und damit einhergehende Komrekiuren an der Borse
vorprogrammisr.

17.10.2006



Seite 2 von 3
Die Berichisaison der Unternehmen hal gerade begonnan.

JAn der Wall Street begann die Bilanzsaison fir das dritle Quartal mit einem Dampler, Gleich mehrare Untamahmen wurden an
der BErse kriftig abgesirafi, nachdem sie entiduschende Ergebnisse ausgewiesen hatlen. Der Aklenkurs des
Aluminiumherstellers Alcog brach Irotz eines um B7 Prozent gestiegenen Netiogewinns um dber 5 Prozent ein. Der Grund: Der
Gewinn pro Altie War aufgrund des jingsten Riickgangs der Aluminiumpreise um dber 20 Prozant hinter den Erwarlungen der
Analysten zurlckgeblieben.” (FAZ, Bilanzsaison startet schiacht®, 12, Oktober 2006)

Enttduschande Quarialsergebnisse von Alcoa kinnten sogar noch eher Schwierigkeiten flr Aklien signalisieren.
Der Gewinneinbruch des Aluminiumriesen slelli die Machhalligkelt der Rally der lelzlen Zeil in Frage, vor allem
angesichls des Allzeithochs beim Dow Jones®, heilll es aul der Marklanalyseseile Briefing.com.® (vgl. FAZ:
LHlbtraum an der Wall Street®, 13, Oktober 2006)

Dia Frage ist nun, wann et soweil it und ob bis dahin die Akllenbbrsen neue historische Hochs emeichen, die von
euphorischen Anlegern getrieben werden, die an der Biree investieren weil dis Kurge in den letzlen 4 Jahre stark
gestiegen sind und alle negativen Meldungen (Gewinnwarmungen von DaimlerChryslar, Yahoo atc.) ignariaren.

Mancha Analysten verweisen darauf, dass die akiuellen durchschnittlichen KGVs an den meisten Aklienmarkien
noch nicht lhre historischen Hichststdnde von 2000 erreicht halten. Alleine diese Aussage Gberraschl angesichls
neuer histornscher Hochstslande im Dow Jones und hal uns von der InveXira skeptisch gamacht, wia dan solche
Statistiken zustanda kommen. Wir wollten es genaver wissen. Die Frage ist, ob diesa Aussage wirklich stimmi.
Dazu haban wir recherchiert und fesigestelll, dass man die KGVs von 2008 mit denen aus 2000 und davor gar
nicht mehr verglaichen kann, da die heule verdffentichten Gewinnzahlen aufgrund unterschiedlichen Methoden zur
Gewinnermitiung von denen friiherer Jahre deutlich abwaichan. Warum? Unternahman betraiben sait Beginn des
neuen Aufschwungs an den Birsen Anfang 2003 zunehmend Bilanzkosmetik. Manche Gewinne sind heuta mahr
<Schein als sein®.

Dazu die FAZ: Wie solide sind die Gawinne amerikanischer Unternahmen”, 28.09.06

JAmmerhin haben selbst grofe, bekannte Unternahmen wie Ganeral

Electric in der weilaren Vergangenheil nichl gezigert ihre Gewinn

buchitechnisch cnach cben zu pllegen”. Der in den vergangenen

Monaten immer deuilicher zum Viorschein gekommena Aktienoplionsskandal dorte das
Vertrauan in die Unternehmensbilanzen auch nicht gerade starken. Viele Firmen stréuben

sich bis heute, diz Aktiznoplionen vemdnftig in den Bilanzen auszuweisen, Auf diese Weise
wurden die Kosten deutlich unter- und die Gewinne ebenso deullich Oberschatzt. {...)

Die amerikanische Borsenaufsicht SEC und das Justizministerium ermitteln lEngst.

Bel mehr als zwei Dritleln der 117 Unternehmen, die bis 31. August Ermitbungen Gbar

ihre Optionsgewdhrung einrdumen multan, ist der Aktienkurs nach Bekanntgabe gefallen.
(... Jler Kursverlusten mikssen sich etwa 70 Unternehmen, darunier Apple Compuler und
Home Depol, aul 220 Akliondrsklagen gefall machen, Mehr als 20 Manager hat der
Optionsskandal bislang den Job gekosted, darunier Gregory Reyes, ehemals
Vorsiandsvorsitzender bei Brocade Communications Systems, Fonf friheren
Vorstandsmilgliedern droht eine strafrechtliche Anklage. Mindesbens 19 Gesellschalten,
auch Broadceom und Applied Micro Circuits, haben bereils den Gewinn um insgasami 2,5
Milliarden Dollar korrigier. Liber 30 Unternehmen haben angekiindigt, as diirfte zu
Gewinnkorrekturan kommen.

Das sollle Anlegern eigentlich 2u denken geben. Allerdings schocken die Enthifllungen die
Investoren inzwischen offenbar nicht mabr 80 slark. Unlermebmen, die spal mil der
JNabkrheit® herausriicken, scheinen an dar Brsa nicht mahr adar kaum noch abgestrafl”
Zu Wwerden.

Dabei gibt as auch andere Untersuchungen, die bedenklich slimmen kénnen. So hal Ben
Inker won GMO in Baston die Ergebnisqualit3t der amerkanischen Unternehmen in der
Vergangenhail untersuchl und dabei eine bedenklicha Verschlachierung fesigestellt. So sai
man im Laufe der Zeil nichl nur davon aboekommen, Mellpergebnisse zu berichlen,
sondern man habe die operativen Ergebnisse auch noch geschéanl,

Cras fihrt automatisch dazu, dal Aktien optisch glinstiger avssehen, als she es tatsdchlich
sind. Aus diesem Grund blicken Analysten und Strategen auch gerne auf oplimistische
Gewinnschalzungen, wenn es um das Auslolen von Kursnsiken oder -polentialen geht.
Das heild, die Zitate die Bbrsen sind ginstig® soliten alleine schon aus diesem Grund mit
giner gewissen Skepsis batrachtel werden,

Die zchilsichende Vergchlachlerung der benchielen Ergebnisse in den vergangenen Jahren
fiihrt jedoch noch zu einem weiteren Problem: Die aktuelizn Daten sind nicht ohne
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weileres mil hislorischen vergleichbar, Durchechnilisrechnungen auf disser Basis fiihren
zu engm geschonten Bild, Die einzig verninflige Verglehsbasis beruhe awf den
nachlaufenden Nelloergebrisesn der SSP-S00-Wearls. Und auf disser Basig sind
amerikanische Aklien Irokz der zulelz stesgenden Kurse alles andere als gunslig,
= Zitalende (siehe FAZ, Wie solide sind die Gewinne amerikanischer Unternehmen”, 28.09.08) -

Was ist mit den Wachstumsralen der Gewinne? Birsianer gehen weiterhin von zwelsielligen Raten aus.

Hriische Stimmen sind elwas skeplischer, Zum Belsplel Mouriel Rouwbini, Professor of
Economics an der Stern School al Mew York University und Chairman von Roubini

Global Economis. Er denkt, die amerikanische Wirtschaft werde schon im ersten

Quartal des kormmenden Jahres negative Waehslumsraten zeigen und die Borsen

nach unien ziehen, Auf dieser Basls dirfle es ralsam sein, die Birsenentwicklung

in den kommenden Wochen und Monaten regelm&Riq und vor allem auch kritisch zu betrachten,”

(FAZ, Amerika: Hohe Untermehmensgewinng - abnehmande Tendenz®, 09, Oldobar 2006)
Schlussfolgerung:

In diesem Sinne baobachten wir von der Invaxira AG derzeit sehr genau die Entwicklungen an den Aklienmarklen und sehen
im Moment keinen Grund zur Handlung fiir die Investmas Dapats. Mit Cash und Rentenfonds kann man das Geschehan im
Mamant antspannt baobachian. Das fundamental begrindete Aufwartspolential an den internationalen Borsen ist derzeit
begranzt und nur durch psychalogischan Herdentriebvarhalan der Anlegar 7u begrinden, dar an sich sehr hohe Rilckschlag-
Risiken birgl. Malirlich konnen die Aklenmarkls wider erwaran weiler sleigen, dann wie Sir John Templaton schon sagle:
JMan kann die Umlaufbahn von tausend Lichtjshren entlemien Sternen und Galamen berechnen, aber nicht wohin gine
wahnsinnige Schar von Akfionaren die Borsenkurse freiben kann,”

Wenn es am schinsten ist sollle man gehan. Das haben wir berelts getan.

Trotzdem sind wir auch fir das Gegentell vorbereitel und warlen ab ob bestimmie Marken nach oben entscheidend
gebrochen werden und bewerten dann neu, ob es sich lohnl partiell mil gewissen Belrdgen an der kurzfristigen
JMilchmadohen-Hausse™ (Kostolany) zu partizipleren ohne entscheldends Risiken einzugehen.

Fuer weltere Auskuenfte stehe ich lhnen gerne unter der Tel.-Nr.
0221/57096-10 zur Verfuegung.

Mit freundlichen Gruessen aus Koaln

Dipl.-Kfm.
Raimund Tittes

InveXira AG

Meuenhoafer Alles 459-51
50935 Koeln

Tel. 0221/ 57096 - 10
Fao: 0221/ 57096 - 20
Email: tittes@invexira de
URL: www. Invexira,de

+++ Die InveXira Dienste mil Mehrwert: +++
hithphwewn investmentfonds de
hitpliwwer invesimentberatung.de
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