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Dr. Manfred Schlumberger BHF TRUST: Wachstum in Europa und
den USA positiv - Im September an den Borsen kraftige
Ruckschlage moglich

Bis Jahresende sind von konjunktureller Seite insbesondere in den USA, aber auch in
Europa, weitere moderate Verbesserungen in Sicht. Am besten diirfte sich die
Entwicklung in den USA darstellen.

Bis Jahresende sind von konjunktureller Seite insbesondere in den USA, aber auch in
Europa, weitere moderate Verbesserungen in Sicht. Am besten diirfte sich die
Entwicklung in den USA darstellen. Die negativen Wachstumseffekte des kalten
Winters und insbesondere die automatischen Haushaltskiirzungen (Sequester)
schlagen ins Positive um und sollten zu einer Beschleunigung des Wachstums auf 2 %
in diesem und anahernd 3 % im nachsten Jahr filhren. Das Mutterland der Finanz- und
Staatsschuldenkrise entwickelt sich zur "Insel der Seligen" mit preisgiinstigen
Produktionsfaktoren wie Energie und Arbeit.

sckdoinnbeugepa geht es nach dem kalten Winter aufwarts. In Deutschland wird

konsumiert, weil es auf dem Sparbuch nichts mehr gibt. Portugal wachst sogar, Italien und
Spanien aber leider nicht. Frankreich steigt wie Phonix aus der Asche und erst bei genauerem
Hinsehen erkennt man, dass die hohen Heizkosten in den kalten Wintermonaten und ein satter
Lageraufbau das Wachstum im Wesentlichen generiert haben. Dennoch scheint sich in Europa
eine Trendwende aus der Rezession fir das nachste Jahr abzuzeichnen. Selbst China zieht flir das
Wirtschaftswachstum einen "Floor" von 7 % ein und liefert umgehend die passenden Statistiken.
Leider besagt jedoch die Empirie, dass starkes Wachstum bzw. die Erwartungen darauf negativ
mit der Aktienmarktentwicklung korrelieren. Wer das nicht glaubt, muss einfach nur das
chinesische Wachstum und den entsprechenden Aktienmarkt seit 2010 betrachten.

Zins und Konjunktur sprechen fiir Europa

Traditionell gehen steigende Wachstumserwartungen namlich mit steigenden Zinsen einher. Gott
sei Dank ist davon in den USA bezuglich der Leitzinsen noch bis mindestens 2015 nichts zu
erwarten - aber im September wird die FED vermutlich beginnen, weniger Anleihen zu kaufen
und damit den kunstlichen Druck auf die Zinskurve vermindern. Mit der relativ hdheren
Aktienmarktbewertung in den USA sollte also die Outperformance der US-Aktienmarkte
sukzessive verschwinden.

Die glinstigere Bewertung und der Druck auf die EZB, angesichts des negativen Kreditwachstums
in Europa die Zinsen eher noch weiter nach unten zu schrauben, spricht flr die europaischen
Aktienmarkte.

Der ausgebombte chinesische Aktienmarkt zeigte in den letzten Wochen leichte
Erholungstendenzen, die sich sofort auch in den hochkorrelierten Grundstoffaktien positiv
niederschlugen. Doch eine Schwalbe macht noch keinen Sommer und durfte den Drachen nicht
nachhaltig auf Trab bringen. Das horrende Kreditwachstum erlaubt der chinesischen Fihrung
nicht, ihre potenziell vorhandenen geld- und fiskalpolitischen Mdglichkeiten zur
Wachstumsstimulierung zu nutzen. Die Idee, das Problem der Kreditblase durch Verpackung der
faulen Kredite in handelbare Wertpapierkonstrukte und deren Verkauf an internationale Banken
zu lésen, erscheint genial, aber mdéglicherweise nicht realistisch. Zwar spricht die
Aktienbewertung fir den chinesischen Markt, die Kombination aus sich tendenziell weiter
abschwachendem Wachstum und fehlender, weil nicht méglicher monetarer Stimulierung wiegt
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jedoch schwerer und lasst keine nachhaltige Outperformance erwarten.

Die enormen Inflationsrisiken in den groBen Schwellenlandern Brasilien und Indien sprechen auch
dort nicht gerade fir monetare Unterstlitzung und damit kraftig steigende Markte. Alles in allem
deutet also die Verbindung aus anhaltender monetarer Stimulierung (mehr in Europa als in den
USA) und moderater konjunktureller Erholung auf positive Aktienmarkte primar in den alten
Industrielandern hin.

Technik deutet auf schwachen September hin

Diesem beruhigenden monetaren und fundamentalen Szenario steht jedoch der anstehende
Bdrsenhorrormonat September entgegen. Seit Mark Twain wissen wir, dass dies der gefahrlichste
Borsenmonat ist (abgesehen von den anderen 11 Monaten). Eine dramatisch niedrige Volatilitat,
geringe Put/Call-Ratios, zunehmende Nervositat der Marktteilnehmer, aber noch ohne konkrete
Absicherungsaktionen, sich dramatisch verschlechternde technische Konstellationen mit sich
abzeichnenden Topformationen und zahllosen Divergenzen bauen schlechte Omen flr die
Aktienmarkte auf. Technische Signale haben oft einen sich selbsterfullenden
Prophezeiungscharakter.

Sollten es die Aktienmarkte also in den nachsten Tagen und Wochen nicht schaffen, weiter auf
neue Hochstande zu marschieren (DAX, S+P 500), spricht viel fir einen hoffentlich kurzen, aber
moglicherweise doch heftigen Ricksetzer auf die Juni-Tiefstande. Das waren beim DAX Kurse
deutlich unter 8.000 Punkten. Die damit einhergehende Panik kdnnte dann eine gesunde Basis
far eine veritable Jahresendhausse darstellen, ehe uns dann im nachsten Jahr wieder die Realitat
- Stichwort Schuldenschnitt in der Euro-Peripherie - einholt.
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