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Mit aller Macht

1. Macht gegen Markt. Im Juni stiegen die Renditen italienischer und spanischer Anleihen sehr zum Verdruss von Mario Monti. Monti's
Programm als Regierungschef sieht explizit eine Riickfiihrung der Renditen italienischer Anleihen vor. Wie wir wissen, wurde beim EU-Gipfel
Ende Juni neben der Bankenrettung durch den ESM auch der direkte Kauf von Staatsanleihen durch den ESM beschlossen, was der ESM-
Vertrag nicht hergibt. Der Dax quittierte die Beschliisse mit einer Rally.

Ende Juli verkiindete Draghi den Kauf von Staatsanleihen durch die EZB, ganz im Gegensatz zu seinen bisherigen AuRerungen. Diese Pléne
der EZB zur Rettung von Staaten durch die Notenpresse sind keine kurzfristige Liquiditatshilfe, weil kein Plan und keine Aussicht besteht, die
Kéaufe riickgangig zu machen. Auf Dauer angelegte Kdufe von Staatsanleihen aber sind verbotene Staatsfinanzierung mit der Notenpresse. Die
Aktienmérkte reagierten auf Draghi erneut mit einer Rally.

Die Fed steht bereit um die Aktienmarkte weiter zu stiitzen. Laut dem Pratokoll der letzten Fed-Sitzung befiirworten zahlreiche Fed-Gouver-
neure ein weiteres Ankaufprogramm von Staatsanleihen mit dem Ziel, die Renditen zu senken und die Liquiditatslage zu entspannen, wie es
heilt. Dies bedeutet, dass man hohe oder steigende Aktienkurse wiinscht, man will es nur nicht offen sagen. Wie bitte, mag manch einer
fragen, sind die Zinsen nicht nahe Null und sind nicht die Renditen zehnjahriger Thonds bei 1,6 Prozent? Liquiditdt kommt den amerikanischen
Banken bei den Ohren raus. Ihre Einlagen tbertreffen die Ausleihungen um 1.800 Mrd. Dollar und man legt das tiberschiissige Geld im Zwei-
felsfall in Staatsanleihen an, die man dann der Fed verkauft. Fragen niitzt Gibrigens nichts. Letzte Woche wurde der Brief eines amerikanischen
Abgeordneten an Bernanke bekannt, der u.a. die Frage stellte, warum man denn bei so niedrigen Zinsen diese noch weiter senken will. Keine
der Fragen wurde beantwortet. Stattdessen gab es nur die tiblichen stereotypen Sétze, wie, die Fed hat noch Mdglichkeiten die Wirtschaft
anzukurbeln.

Zu diesen Mdglichkeiten zéhlte Bernanke vor einem Jahr auch das ,Reden”. Manch einer mag sich gewundert haben, was damit gemeint war,
aber allmahlich wird es klar. Zeigen Aktienmérkte Anzeichen der Schwéche, so wird in letzter Zeit stets die Mdglichkeit eines weiteren QE in
Aussicht gestellt. John Hilsenrath, Journalist bei der Washington Post, der als Sprachrohr der Fed gilt, hat in den letzten Monaten mehr als
einmal gegen Ende eines schwachen Handelstages bei amerikanischen Aktien eine zunehmende Wahrscheinlichkeit fir das nachste QE ins
Spiel gebracht. Natiirlich kommen solche Anspielungen auch von Bernanke selber.

Wenn sonst nichts hilft, geht es auch direkter. Diesen Montag waren der OI- und Benzinpreis im frilhen asiatischen Handel um 3 Prozent fester.
0l und Benzin steigen seit Anfang Juni wieder, was politisch natiirlich unerwiinscht ist. , Erfreulicherweise” fiel der Rohdlpreis zu Beginn des
US-Handels innerhalb von Minuten um drei Dollar, ohne dass bekannt wurde, worauf dies zuriickzufihren war. Solche Kursanderungen sind
sonst das Ergebnis massiver Nachrichten.

Preis fiir Rohdl an der Nymex — 27. bis 29. August
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Auch der Kurs des DAX entwickelt sich seit Anfang Juni sehr ,erfreulich”. Er scheint férmlich festgezurrt auf einer Linie, um solche Linien dann
auf die erwahnten politischen Nachrichten hin nach oben zu verlassen.

Anhnliches sieht man auch in US-Aktienindizes, im DAX sieht man es aber noch besser. Der DAX hat eine wichtige Stimmungsfunktion fiir den
US-Aktienmarkt, denn eine positive Entwicklung in Europa tbertragt sich natiirlich auf die Stimmung in den USA. Wer die Volumina im DAX-
Terminkontrakt Gber den Tagesverlauf beobachtet, sieht im Ubrigen, dass die Kurse weitgehend in den USA gemacht werden.

Funktioniert dieses Muster mal nicht so gut, wie beispielsweise am Tag der EZB-Pressekonferenz Anfang August, die mit einer Enttduschung
endete, so wird nachgeholfen. Wie im Nachhinein bekannt wurde, betrat Larry Amsel, der Chef von WhiteStone, der gréRten Fondsgesell-
schaft der Welt, an diesem Tag den Handelsraum und briillte die Handler an, den Aktienriickschlag zu kaufen. Zum Tagesschluss erholten sich
die Kurse, am nachsten Tag gab es eine Rally.



DAX-Terminkontrakt, INTRA-Tageskurse — Juni bis August
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2. Michtig ist nicht allméchtig. Die Austibung von Macht durch Regelbruch kann viel erreichen, aber nicht alles. Die oben beschriebenen
politischen Malinahmen sowie die beiden dreijahrigen Repo-Geschéafte der EZB haben den Euro vor dem unmittelbaren Zusammenbruch
gerettet. Das Bestehen in seiner jetzigen Form ist allerdings selbst kurzfristig keineswegs gesichert. Bei den 180 Grad Wendungen der Funk-
tiondre in diesem Sommer konnte man formlich spiiren, dass es fiinf vor zwdlf ist. Damit der Euro in seiner jetzigen Form den Rest des Jahres
und das ndchste Jahr tibersteht, miissen viele Bedingungen erfiillt werden, zum Beispiel:

Griechenland muss in den ndchsten sechs Wochen greifbare Fortschritte bei Reformen vorweisen. Andernfalls ist die Auszahlung der néchsten
Tranche aus dem Hilfspaket nicht durchsetzbar. Vermutlich wird das Land die Bedingungen erfiillen, weil viel auf dem Spiel steht und entspre-
chend Druck gemacht wird. Sicher ist das aber keineswegs.

Das Bundesverfassungsgericht muss den ESM ohne groRere Anderungen durchwinken. Wer sich mit dem ESM befasst hat und weiR, dass die
Begrenzung auf 700 Mrd. Euro und dadurch die deutsche Haftungsbegrenzung durch einen veranderten Ausgabekurs der Anteile unterlaufen
werden kann, dass der ESM-Vertrag unkiindbar ist, Beschlisse geheim gefasst werden und die Mitwirkung des Bundestages eher theore-
tischer Natur ist, mag ein positives Votum des Verfassungsgerichts bezweifeln. Das Ergebnis ist meines Erachtens allerdings véllig unsicher.

Auch die geplanten MaRnahmen der EZB kénnen die Lage in Spanien und anderen Peripherieldndern nicht bessern. Sie kdnnen allenfalls den
sofortigen Zusammenbruch der jetzigen Wahrungsordnung verhindern. Der geplante Kauf von Staatsanleihen bedeutet u. a. eine Zinssub-
vention fiir den spanischen Staat. Was bleibt sind die massiven privaten Kapitalabfliisse aus Spanien. Im Juli haben bspw. 60 Mrd. Euro von
spanischen Bankkonten Richtung Ausland verlassen. Die staatlichen Geldtransfers Richtung Spanien kénnen die privaten Abfliisse bestenfalls
ausgleichen.

Spanien hat sich in den Jahren vor der Finanzkrise eine Schulden- und Immobilienorgie geleistet, die seinesgleichen sucht. Allein im Jahr 2006
stieg die Verschuldung des privaten Sektors um 36 Prozent des BIP und damit doppelt so stark wie in den USA. Immobilienpreise stiegen in den
zehn Jahren bis zur Finanzkrise um 200 Prozent und damit ebenfalls doppelt so stark wie in den USA. Die Bereinigung dieser Orgien beginnt
erst allmahlich. Selbst in den Jahren 2010 und 2011 hat man fleiRig weitergebaut. Nun fallen die Immobilienpreise mit zweistelliger Rate.
Private Haushalte, der Nichtbankensektor und der Finanzsektor sind mit hohen Schulden beladen. Der Bankensektor hat zuletzt mehr Kredite
eingefordert als neu vergeben wurden. Dergleichen passiert sonst nur in Depressionen.

Die Weltwirtschaft ist in einem massiven Abschwung wie unten noch gezeigt wird. Damit wird sich auch die Lage in Spanien noch mehr
verschlechtern. In dieser Situation haben Lander schon oft zum letzten Rettungsanker gegriffen, ndmlich einer Abwertung.

Sollte eine der genannten Bedingungen fiir den Fortbestand des Euro in seiner jetzigen Form nicht mehr erfiillt sein oder erfiillt scheinen, wird
dies zu einem Kurssprung bei Bundesanleihen, zu Euroabwertung und Kursverlusten beim DAX fiihren, wie nicht naher erldutert werden muss.

Die zuriickliegende Rally am Aktienmarkt wird vielfach als die meistgehasste bezeichnet, weil sie sich gegen die konjunkturellen und unter-
nehmensspezifischen Fundamentaldaten vollzogen hat und damit viele nicht dabei waren. Aufgrund der positiven Tendenz am Aktienmarkt ist
es vermutlich gar nicht so sehr aufgefallen, wie sehr sich die Fundamentaldaten seit Juni verschlechtert haben.

Die Erholung der Weltwirtschaft nach der Finanzkrise war von drei Faktoren getragen: das starke Wachstum in den Schwellenlandern wurde
durch die Finanzkrise nur kurz gestoppt. Danach wurden die Schwellenldnder zum Motor der Weltwirtschaft. Die anderen beiden Faktoren sind
die superexpansive Fiskalpolitik in den USA sowie die Geldpolitik weltweit.

Die Wachstumsaussichten in den Schwellenl&ndern sind heute schlechter als 2009! Das BIP-Wachstum in China wurde zuletzt mit rund 8
Prozent angegeben, jedoch sollte man diese Zahl nicht ernst nehmen. Eine Untersuchung der Federal Reserve Bank von Dallas und auch an-
dere Quellen weisen darauf hin, dass derzeit die chinesischen Wachstumsdaten viel zu hoch angegeben werden. Einen ersten Hinweis darauf
liefert der Einbruch der Stahl- und Eisenerzpreise. Beide sind im freien Fall und so niedrig wie seit 2009 nicht mehr. Nach einer Schatzung des
IWF lag die Kapazitatsauslastung der chinesischen Wirtschaft 2009 noch bei 80 Prozent und ist derzeit auf 60 Prozent gefallen. Die New York
Times und andere Quellen berichten von einem massiven Vorratsaufbau in China. So betragt bspw. die Kapazitat der chinesischen Stahlher-



steller 800 Mio. tim Jahr. Letztes Jahr wurden 650 Mio. t produziert und 600 Mio. t verbraucht. Einen plastischen Eindruck von der Entwicklung
der Nachfrage und der Vorréte an Fertigprodukten liefert die nachfolgende Grafik, die aus der Differenz der Fragen nach Auftragsbestand und
Vorratsbestand der HSBC Purchasing Manager-Umfrage gebildet ist.

Die Entwicklung in China pflanzt sich auch in anderen Landern fort: in Indien ist die Industrieproduktion im Juni um 2 Prozent gegeniiber dem
gleichen Vorjahresmonat gefallen, in Brasilien um 6 Prozent. Offizielle Stellen in Japan haben diese Woche verkiindet, dass man die Wachs-
tumsaussichten schlechter einschatze, ohne eine Zahl anzugeben. JP Morgan schétzt fiir Japan einen annualisierten BIP-Riickgang von 0,3
Prozent im dritten Quartal, BNP Paribas schatzt ein Schrumpfen von 0,9 Prozent. Konjunkturumfragedaten in Korea sind so niedrig wie 2009.

New Order less Inventory (Officia vs. HSBC/Markit)

20

is

10

s

o & V

-5

-10

-15 New Order - Inventory (Official)

New Order - Inventory (HSBC/Markit)

-20

-25
= £ 2 23 222322855 ¢:5 =588 %8 8 8
— = = o — = = o = = = o — = = o — = = h=)
2 F = & =2 F§ = o =B ¥ = & =2 g = & = T = o

http://www.alsosprachanalyst.com

In Deutschland ist in den letzten drei Quartalen die Binnennachfrage jeweils gefallen. Jedoch konnte dies durch die starke Exportnachfrage
tiberkompensiert werden. Die Uberkompensation diirfte jetzt vorbei sein. Der ifo-Klima-Index ist den vierten Monat hintereinander deutlich
riicklaufig. Bei der letzten Purchasing Manager-Erhebung fiel die Exportkomponente auf 39,5 und damit weit unter den Normalwert von 50.

Rezessionen zeigen sich immer zuerst in den Makrodaten, danach in den Unternehmensdaten. Als letztes reagieren die Analysten. Bei den Un-
ternehmensdaten zeigen sich schon die Spuren. BHP Billiton, der grolte Bergbaukonzern der Welt hat Investitionsprojekte in Hohe von 70 Mrd.
Dollar zuriickgestellt. Quantas hat 35 Dreamliner abbestellt. Caterpillar, Komatsu und Sany kiirzen die Produktion in China im zweistelligen Be-
reich. Sany ist der gréRte chinesische Produzent fiir Bau- und Bergbaumaschinen. Er entlasst zum ersten Mal seit tiber zehn Jahren Personal.
In 2009 war das nicht der Fall. Wal Mart hat mit seinem Umsatz im Juli enttduscht, ebenso MacDonalds. Diese Liste wird nun von Woche zu
Woche sehr viel langer werden. Ein MaR dafiir sind die Ergebnisse der amerikanischen Unternehmen in der zuriickliegenden Berichtsperiode.
Nur 41 Prozent konnten die Umsatzerwartungen iibertreffen. Das ist der geringste Prozentsatz seit der Finanzkrise.

3. Schlussfolgerung. Bei Euroland-Anleihen bleiben deutsche und finnische Anleihen weiterhin erste Wahl. Sie sind in den Fonds je mit
etwa gleichen Teilen vertreten. Bei Chancen sollen italienische Anleihen beigemischt werden, derzeit aber nicht. Mitte Juli wurde der Anlei-
henbestand voll abgesichert. Diese Absicherung wurde in den fallenden Markt im August sukzessive aufgeldst. Derzeit besteht eine Teilabsi-
cherung aus dem Verkauf von Bund- und OAT-Terminkontrakten. OAT's sind angesichts der Politik von HOllande mit einem Renditespread von
60 Basispunkten bei zehnjahrigen Anleihen gegeniiber Bunds massiv iiberbewertet, so dass sie sich zumindest schlechter als Bundesanleihen

wenn nicht gar negativ entwickeln sollten. Bundesanleihen kénnten vorerst noch zulegen, so dass entsprechend mit einer Teilabsicherung
operiert wird.

Aktien sind durch die beschriebene Makro- und Mikroentwicklung gefahrdet. Dies gilt insbesonders auf dem erreichten Niveau und fiir kon-
junktursensible Werte. Defensive Aktien gehdren gegeniiber Zyklikern schon seit April zu den Outperformern, eine Entwicklung die Ende Juli
nur kurz unterbrochen wurde und nun wieder eingesetzt hat. Dementsprechend kann der Anteil der defensiven Werte noch etwas ausgebaut
werden. Goldminen haben sich im zurlickliegenden Quartal schlecht entwickelt, sind aber dabei sich zu erholen. Ihr Anteil am Aktienportfolio
wurde zuletzt auf 10 Prozent aufgestockt.

Nur etwa 30 Prozent der Aktien stammen aus dem Euroraum, was aufgrund der obigen Argumente nicht weiter erldutert werden muss. Die
iibrigen europdischen Aktien stammen aus der Schweiz, den skandinavischen La&ndern und GroRRbritannien. Etwa 30 Prozent der Aktien sind
amerikanische Werte. Alle Werte sind hochliquide.

Dr. Walter Naggl 29. August 2012



DRr. WaLter NaceL

Berufserfahrung Universitit

1975-76
1976-91
1980
1991

Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Organisationswissenschaften, Bundeswehruniversitat Miinchen.
Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Okonometrie sowie am Lehrstuhl fiir Statistik, Universitat Miinchen.
Promotion zum Thema ,,Konjunkturmodell auf der Basis von Ifo-Daten”.

Habilitation zum Thema ,Effizienz des Devisenmarktes”. Bis 2001 Vorlesungen an der Universitat Miinchen zu den Themen Okono-
metrie, Konjunktur, Zinsen und Wechselkurse.

Berufserfahrung Hypo-Bank und Hypo-Vereinshank

1992

1993

1994-95

1995
1996-98

1999

Aufbau des internationalen Bondresearch. Entwicklung und Herausgabe einer Quartalsbroschiire zur Analyse internationaler Ren-
tenmarkte.

Leiter Quantgruppe des Research. Analyse und Prognose internationaler Rentenmarkte. In der Quantgruppe wurden unter anderem
technische Anlagestrategien fiir das Portfoliomanagement der Bank entwickelt.

Aufbau und Leitung der Strategiegruppe des Portfoliomanagement der Bank mit den Aufgaben, Prognosevorgaben fiir das Port-
foliomanagement zu erarbeiten und Marktanalysen fiir Kunden des Portfoliomanagement zu erstellen. Integration hochqualifizierter
Mitarbeiter aus London und dem universitaren Bereich in die Gruppe.

Bef6rderung zum , Abteilungsdirektor” der Hypo-Bank.

Fachposition im Unternehmensbereich Geld-, Devisen und Wertpapiergeschaft der Hypo-Bank, spéter Hypo-Vereinsbank. Analyse
und Prognose der fundamentalen Rahmenbedingungen der Aktien- , Anleihen- und Devisenmaérkte. Beratung der Kunden des Aus-
landssales.

Bondmarkt-Analyst

Berufserfahrung Selbstdndigkeit

seit 2000
seit 2000

seit 2001

seit 2002
seit 2000

seit 2009

selbstandige Beratung im Portfoliomanagement mit dem Markennamen rrm, Resarch und Risikomanagement.

Beratung bei der Steuerung des BFG-Publikumsfonds , Trend-System Renten” unter Zuhilfenahme eines mathematischen Modells
der Rentenmérkte.

Beratung der BFG, spatere SEB, bei der Steuerung von 5 Anleihen-Spezialfonds unter Zuhilfenahme eines mathematischen Modells
der Rentenmérkte.

Beratung von Versicherungen in Miinchen bei der Steuerung von drei gemischten Fonds.

Erstellung von wéchentlichen Marktanalysen, seit 2006 monatlich. Bis 2004 wurden die Marktanalysen gegen Entgelt weiterge-
geben. Seit 2005 werden sie den Kunden unentgeltlich zu Informationszwecken tiberlassen.

Kooperation mit der PT Asset Management AG und SwWAM Swiss Asset Management AG



Sicherheit ist Trumpf! Fiir den sicherheitsorientierten Anleger.

Ziel des Fonds ist es, in jeder Marktphase positive Ertrage zu erzielen.

PTAM Absolute Return

WKN: A1JRPO (B Tranche)
WKN: AOM2JL (A Tranche)

Fondsberater: Dr. Walter Nagg|

» Seit Auflage jedes Jahr positive Performance
» Flexibler, vermdgensverwaltender Mischfonds

» Investition in Aktien und Anleihen

Liquiditat 5,0 %

» Konsequentes Risikomanagement

. . . Absicherungsquote Aktien  Absicherungsquote Renten
> Dynamische Absicherung der Aktien-, Renten- per 29.08.2012 ca. 130% per 29.08.2012 ca. 50%

und Wahrungspositionen

» Absicherungsquote —
Performanceiibersicht der letzten Jahre
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Anleger

1.84%
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Das Ziel des PTAM Absolute Return ist stetiger Ertrag bei geringem Risiko. Anlageuniversum sind tiberwiegend europdische
und US-Aktien, Staatsanleihen, Pfandbriefe und hochrangige Unternehmensanleihen. Der Investitionsprozess bei Anleihen ba-
siert auf der Makroanalyse, der Spread Entwicklung zwischen Anleihen der Eurolénder sowie zwischen Staatsanleihen, Pfand-
briefen und Unternehmensanleihen, dem Laufzeitverkiirzungseffekt, Charts und einem mathematischen Trendfolgemodell. Aus
der Makroanalyse folgt die grundsétzliche Posi-
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Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthélt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollstandigkeiten dieser Information
begriinden keine Haftung, weder fiir unmittelbare noch fiir mittelbare Schaden. Insbesondere haftet nicht die PT Asset Management AG oder die SWAM Swiss Asset Management AG fir die
in dieser Broschtire enthaltenen Informationen. Diese Broschiire darf nicht als Aufforderung zum Kauf eines Fondsanteils verstanden werden. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wie
bei der Anlage in Wertpapieren und vergleichbaren Vermdgenswerten, das Risiko von Kursverlusten. Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertrdge schwanken
und nicht garantiert werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsachliche Anlageergebnis. Massgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen.
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