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Kein Ausgang — No Exit

Die Chancen sind sehr klein, dass die USA einen kréftigen Aufschwung erleben, welcher der Fed einen Ausstieg aus dem gegenwér-
tigen Bondkaufprogramm ermdglichen wiirde. Je ldnger die Fed-Kaufe anhalten, umso gréBer werden die Risiken aus dem gigan-
tischen Anschwellen der Fed-Bilanz und umso unglaubwiirdiger wird die Position der Fed, dass man jederzeit aus diesem Programm
aussteigen kénne. Unglaubwiirdig wird die Fed auch, falls es mit der amerikanischen Wirtschaft bergab geht, weil sich QF dann als
wirkungslos herausstellt. Verlieren die Mérkte aber Vertrauen in die fed, so bedeutet das, dass risikoarme Papiere, wie kurzlaufende
TBonds, Bundesanleihen oder Gold gewinnen und Risikopapiere verlieren. Attraktiver werden Bundesanleihen nun auch weil politische
Spannungen im Euro-Block zunehmen, gegen die auch die EZB machtlos ist. Am Ende der Analyse werden beispielhaft fiir Anleihen die
Ergebnisse eines neuen mathematischen Timing-Modells vorgestellt.

Im Februar unternahm die Fed einen ersten Versuch, die Marktreaktion auf ein mogliches Ende ihrer Anleihenkdufe von derzeit 85
Mrd. Dollar im Monat zu testen. In den Ausziigen zur vorangegangen Fed-Sitzung hiel es das viele Teilnehmer ihr Unbehagen (iber
mdgliche Kosten und Risiken dieses Kaufprogramms duferten. Einige Teilnehmer sprachen sich fiir ein Auslaufen der Kaufe bis Mitte
dieses Jahres aus, manche fiir ein Auslaufen zum Jahresende. Die Formulierung blieb bewusst vage. Der Aktienmarkt verlor daraufhin
einige Prozent. Danach sprach sich Bernanke fiir eine Fortsetzung der Kaufe aus, bis die Arbeitslosenquote auf mindestens 6,5 Prozent
gesunken sei, was der offiziellen Linie entspricht. Aktien stiegen wieder.

Bernanke neigt zur Verharmlosung der Risiken seiner Politik die bei unveranderter Fortsetzung die Bilanz der Fed bis Ende 2013 auf 4000
Mrd. Dollar aufbldhen wird. Noch im letzten Jahr meinte er, die Fed kénne die Anleihen auf ihren Biichern ja jederzeit wieder verkaufen.
In der kiirzlich erfolgten Anhdrung vor dem Kongress ist er allerdings von dieser Linie abgewichen, da sie zu unglaubwiirdig ist. Den
Ausstieg aus dieser Politik stellt er sich jetzt so vor, dass die Fed ihre Kdufe beendet und die Bilanz durch Abreifung (Félligwerden) ihrer
Anleihen abschmelzen Iasst. Das bedeutet: es fehlte dann ein Kaufer von Anleihen in der GréRenordnung des monatlichen Staatsdefi-
zits der USA und miisste durch entsprechende private Nachfrage oder Nachfrage aus dem Ausland ersetzt werden. Mehr noch: in dem
Maf wie Papiere bei der Fed féllig werden, muss der Schuldner, das ist (iberwiegend der amerikanische Staat, neue Papiere emittieren,
die ebenfalls nicht von der Fed aufgenommen werden. Stanley Druckenmiller, der mit einer durchschnittlichen Performance von 30 %
p.a. liber zwanzig Jahre wohl erfolgreichste amerikanische Fondsmanager, fragt rhetorisch: was glauben Sie, was Leute wie ich dann
tun werden? Die Antwort lautet, T-Bonds verkaufen so viel nur geht. Das hei3t, ein Ende der Fed-Kaufe wird voraussichtlich die Rendi-
ten in den USA massiv nach oben schnellen lassen und entsprechend den Aktienmarkt in Mitleidenschaft ziehen. AuBer in einer tiefen
Krise kann die Fed ihre Kdufe also gar nicht beenden und in einer tiefen Krise wird sie sie nicht beenden wollen. Bernanke’s Politik
kann man mit einem Fahrer vergleichen, der voll aufs Gas tritt. Leider hat das Auto in dem er sitzt keine Bremsen. Wie das endet kann
man sich in Didi Hallervordens Film ,Der Experte” ansehen.

Der Vollstandigkeit halber sei hier erwahnt, dass es ein Ausstiegsszenario mit einer sehr kleinen Eintrittswahrscheinlichkeit gibt, nam-
lich das Zusammentreffen vieler giinstiger Entwicklungen: ein so kraftiges Wirtschaftswachstum, dass ihm stark steigende Renditen
nichts anhaben koénnen und das die amerikanischen Steuereinnahmen trotz der sehr niedrigen Steuersétze so stark steigen lasst, dass
das Defizit dahin schmilzt.

Die Meinungen tiber die derzeitige und zu erwartende Lage der Wirtschaft und damit der Gewinne gehen wie immer auseinander. Das
amerikanische ,,Economic Cycle Research Institute” vertritt die Meinung, dass die USA seit letztem Sommer eine Rezession erleben.
Andere vertreten eine positive Meinung. Bill Gross erwartet nun fiir das zweite Halbjahr ein BIP-Wachstum in der GréRenordnung von
3 %. Die Prognose und selbst die Diagnose der konjunkturellen Entwicklung ist nicht einfach. So vertrat Bernanke noch im August 2008
die Ansicht der amerikanische Immobilienmarkt werde sich bald wieder erholen und das Wirtschaftswachstum sich beschleunigen. Im
September begann die Rezession.

Es wird immer offensichtlicher, dass der Aktienmarkt von der Fed nach oben gebracht wird, vielleicht nur von der Fed. Aber es gibt
neben ungiinstigen Daten fiir den Markt auch immer wieder giinstige, welche als Rechtfertigung fir den Kursanstieg herangezogen
werden. Sollte sich aber das Wachstum in den USA weiter abschwéchen (das mittlere vierteljahrliche Wachstum annualisiert ge-
gen Vorquartal in den letzten drei Quartalen war 1,5 %) und die Wirtschaft in die Rezession abgleiten, was meines Erachtens die
wahrscheinlichste Entwicklung ist, so fehlt der Aktienmarktrally die Rechtfertigung durch Fundamentaldaten. Rezession in den USA
impliziert auch ein Scheitern der Fed-Politik, die darin besteht, tiber ein Aufblahen des Aktienmarkts durch den Vermdgenseffekt die
Wirtschaft anzukurbeln. Das hiel3e einen Vertrauensverlust in die Institution, die maRgeblich fiir den derzeitigen Kursanstieg steht.
Vertrauensverlust in die wichtigsten staatlichen Institutionen bedeutet aber immer fallende Aktienkurse und Flucht in Papiere mit
geringem Risiko, zum Beispiel Bundesanleihen.

In den 15 Jahren von 1993 bis 2007 erzielten die USA noch ein mittleres BIP-Wachstum von 3 Prozent begiinstigt durch niedrige
Olpreise und ein hohes Bevélkerungswachstum. Der scharfe Anstieg des Olpreises ab 2005 und das Platzen der Blase am amerika-
nischen Immobilienmarkt filhrten zur schweren Rezession 2008 und 2009. Seit zwei Jahren bewegt sich der Olpreis am Weltmarkt
in einem Band zwischen 100 und 120 USD und wirkt damit als Wachstumshremse. Benzinpreise in den USA sind am Allzeit-
hoch. Der wachstumshemmende Effekt daraus kann durch den Riickgang der Preise fiir Erdgas nur gemildert, aber nicht umgekehrt
werden.



Brent OL in USD 1993 bis 2013
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Bis zur Finanzkrise war das Bevolkerungswachstum in den USA etwa 1 Prozent p.a. und ist nun durch niedrigere Geburtenraten auf
0.2 Prozent p.a. gefallen. Wichtige Parameter fiir ein so kréftiges Wachstum wie vor der Finanzkrise haben sich also entscheidend
verschlechtert.

US Transferszahlungen 2009 - 2013
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Transferzahlungen nahmen in den USA im Gefolge der Finanzkrise massiv zu, waren 2011 wenig verandert und stiegen 2012 wahlbe-
dingt noch einmal um 100 Mrd. USD an. Im Ergebnis gelang den USA in den letzten drei Quartalen 2012 ein mittleres BIP-Wachstum
von 1,5 Prozent.

Nun soll also gespart werden. Steuern fiir Einkommen Giber 400.000 USD sowie die Lohnsteuer sind am 1. Januar gestiegen und seit
1. Mérz gilt die automatische Ausgabenkiirzung von 85 Mrd. USD oder gut 0,5 Prozent des BIP.

US-Neuverschuldung jeweils von Oktober bhis Mérz des Folgejahres

Idel Accummiulontes] Fiscal Yenr Do IDoate (SEIS)
e
=T Eaw T
P
e, ki A
mo
aro
e
B
e
LT
Ee
s =T P P
Frwrre Teearmps Eheeorgay

Wie die Grafik zeigt, ist die Neuverschuldung in den zuriickliegenden fiinf Monaten seit Oktober 2012 nur niedriger als im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum, als sie besonders hoch war. Die wachstumshemmenden Mafinahmen aus Steuererhéhungen und Ausga-
benkiirzungen beginnen also erst noch zu greifen.

Positiv auf das Wirtschaftswachstum wirkt sich die Erholung der Preise fiir Wohnimmobilien aus. Dieser Effekt relativiert sich jedoch
schnell, wenn man bedenkt, dass die Zuwachsraten (rechte Grafik) nur relativ geringen Niveaudnderungen (linke Grafik) entsprechen.

In der Summe sprechen also die Rahmenbedingungen fiir eine Verlangsamung des Wachstums in den USA, mdglicherweise sogar fir
eine Rezession. Aber zeigen die jiingsten Daten da nicht in eine andere Richtung?

Fiir Februar wurde aus der Unternehmenserhebung ein Zuwachs von 240.000 Stellen und ein Anstieg der Einzelhandelsumséatze um 1,1
Prozent gegen Januar gemeldet. Das sieht gut aus. Wie in den letzten Jahren sind allerdings im Winterhalbjahr die Zuwéchse groRer
geworden, vermutlich wegen fehlerhafter Saisonbereinigung. Man darf auf die kommenden Monate gespannt sein. Man sollte auch



Niveau und Vorjahresénderung Preisindex fiir US-Wohnimmobilien Quelle: Bloomberg Financial Services, Case-Shiller
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hinter die Kulissen schauen. Die amtliche Arbeitskrafteerhebung bei den Haushalten ergab fiir Februar einen Verlust an Vollzeitstellen,
der nur durch einen groeren Zuwachs an Teilzeitstellen iberkompensiert wurde. Eine Erhebung von Gallup kommt zu einem vergleich-
baren Ergebnis, namlich dass im Februar gegeniiber demselben Vorjahresmonat per Saldo Vollzeitstellen verloren gingen.

PKW-Kaufe haben aufgrund des Ersatzbedarfs in den letzten Jahren viel zu den Einzelhandelsumséatzen beigetragen. Stolz meldet die
amerikanische Industrie, dass man trotz der Steuerhéhungen in diesem Jahr einen Absatz auf dem nun wieder hohen Niveau von knapp
15,5 Millionen erwartet. Seit November sind wir allerdings da schon angelangt, so dass sich nach diesen Schatzungen im Jahresver-
lauf kein Wachstum ergeben wird.

Die realen Stundenldhne sind im Januar um 0,1 Prozent gegen denselben Vorjahresmonat gewachsen. Die realen verfiigharen Einkom-
men waren unverandert. So verwundert es nicht, das Wal Mart seine Februar-Umsétze als katastrophal bezeichnete und McDonalds
im Februar sehr schwache Umsatze hatte. Fazit ist,dass auch die jiingsten US-Daten durchaus im Einklang mit der These eines sich
abschwdachenden Wachstums stehen.

US PKW Verkéaufe saisonbereinigt und annualisiert, in Millionen
US Auto Sales Total Ann lizec SA
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In China hat sich der Preisauftrieb gemessen am Preisindex der Lebenshaltung wieder beschleunigt. Die Inflationsrate ist im Februar
auf 3,2 Prozent gestiegen. Auch die Immabilienpreise steigen wieder schneller, so dass nun die Bekdmpfung der Inflation Prioritat hat,
obwohl das Wirtschaftswachstum wieder nachgibt. Die jiingsten Purchasing Managers Daten waren schwécher, Einzelhandelsum-
satze sind im Januar und Februar zusammen mit 12 Prozent gewachsen, nach 15 Prozent in der zweiten Jahreshalfte 2012 usw. Die
nachfolgende Graphik der Stahlpreise ist ein gutes Mal fiir die konjunkturelle Entwicklung. Man erkennt den Beginn der Erholung im
Spatsommer 2012 und die nun einsetzende Abschwachung. Auch die Kupferpreise sprechen die gleiche Sprache.

Preis fiir Walzstahl, Yuan/Tonne

China Domestic Hot




In Euroland herrscht Rezession, was nicht naher erldutert werden muss. Jiingste Daten haben sich noch verschlechtert. In Frankeich
beispielsweise ist die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Januar um 4,5 Prozent gegen denselben Vorjahresmonat geschrumpft,
nach 3 % im Dezember. Sehr diister ist die Lage in Italien. Das BIP schrumpfte 2012 um 2,4 Prozent. 360.000 Kleinunternehmen mach-
ten dicht. Bei 65 % der italienischen Haushalte reichen Lohn und Gehalt nicht bis zum Monatsende.

Euro-Block BIP saisonbereinigte Verdnderung zum Vorquartal 2005-2012

Die weltweite konjunkturelle Entwicklung schlieRlich spiegelt sich in nachfolgender Grafik.

Anteil der 41 OECD Lénder in der Expansionsphase 02 1960 — Q4 2012
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Fazit: die Chancen sind sehr klein, dass die USA einen kraftigen Aufschwung erleben, welcher der Fed einen Ausstieg aus dem gegen-
wartigen massiven Bondkaufprogramm erméglichen wiirde. Je langer die Fed-Kaufe anhalten, umso gréRer werden die Risiken aus
dem gigantischen Anschwellen der Fed-Bilanz und umso unglaubwiirdiger wird die Position der Fed, dass man jederzeit aus diesem
Programm aussteigen kdnne. Unglaubwiirdig wird die Fed auch, falls es mit der amerikanischen Wirtschaft bergab geht, weil sich QF
dann als wirkungslos herausstellt. Verlieren die Markte aber Vertrauen in die Fed, so bedeutet das, dass risikoarme Papiere, wie kurz
laufende TBonds, Bundesanleihen oder Gold gewinnen und Risikopapiere verlieren. Attraktiver werden Bundesanleihen nun auch weil
politische Spannungen im Euro-Block zunehmen, gegen die auch die EZB machtlos ist.

Vorerst kann sich die Rally am Aktienmarkt noch etwas fortsetzen oder der Aktienmarkt das hohe Niveau halten. Der Marktumbruch
ist eine Timing-Frage und diese wird am besten mit Timing-Modellen beantwortet. Aufbauend auf mehr als zwanzigjahriger Erfahrung
mit solchen Modellen wurde in zwei Jahren ein duRerst leistungsfahiges System fiir Anleihen, Aktien und Wahrungen geschaffen, das
nun in die laufende Arbeit integriert und hier sukzessive dargestellt wird. Die folgenden Graphiken zeigen die Signale fiir den ,Effas
Index deutsche Staatsanleihen 5 bis 7 Jahre” fiir zwei aufeinanderfolgende Jahre. Generiert werden Kauf- und Verkaufsignale sowie
ein Warnsignal fiir den Ubergang aus beiden. Wie man erkennt, reagiert das Modell sehr schnell, l4sst aber auch Raum fiir das Durch-
halten von Trends und kann damit gut in das Portfoliomanagement integriert werden.

Effas Index deutsche Staatsanleihen 5 bis 7 Jahre

M ‘- M
;fmr*-m"-f‘ M, r"unrm,rw’“ | Ml

Dr. Walter Naggl 19. Méarz 2013



Sicherheit ist Trumpf! Fiir den sicherheitsorientierten Anleger.

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

PTAM Absolute Return
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» Stetiger Ertrag bei geringem Risiko
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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 Euroldnder sowie zwischen Staatsanleihen, Pfand-
briefen und Unternehmensanleihen, dem Laufzeitverkiirzungseffekt, Charts und einem mathematischen Trendfolgemodell. Aus
der Makroanalyse folgt die grundséatzliche Posi-
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Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthélt ausgewdhlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollstandigkeiten dieser Information
begriinden keine Haftung, weder fir unmittelbare noch fir mittelbare Schaden. Insbesondere haftet nicht die PT Asset Management GmbH oder die SWAM Swiss Asset Management AG fiir
die in dieser Broschiire 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 fir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen.
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