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HALTLOSE BORSEN

Schwierig wie seit 1972 nicht mehr sei die Borse, heillt es in den 40

USA. Die Begrindung ist, dass mit keiner Anlageklasse in diesem Index Autoproduktion China _
Jahr mehr als fiinf Prozent zu verdienen war. Rollierende Abverkaufe Januar 2013 - Oktober 2018 % gegen Vorjahr
tiber alle Segmente nagen an dem bisher Erreichten. In der Wahrneh- 30
mung des deutschen Anlegers stellt sich das zuletzt als Zickzackkurs

in einem Minenfeld dar.
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Forscht man nach den Ursachen, so wird man schnell in China fiindig.
Dort erfaf8te der Abschwung die Automobilnachfrage und -Produktion
ebenso wie die Nachfrage nach Mobiltelefonen und erfalte damit die 10
Grundstoffindustrie ebenso wie die Hersteller von Halbleitern.

Die nachfolgenden Grafiken zeigen die Ausbreitung dieser Impulse ~ © -
auf die Bérse. So deckt sich etwa die Preisentwicklung von Chemi- _&,;
kalien in China mit der Kursentwicklung eines im DAX vertretenen
Chemieunternehmens. Ebenso weisen die seit dem spaten Frihjahr 10
fallenden Spotpreise fir DRAM-Speicherchips einen engen Zusam-
menhang mit der Kursentwicklung von Halbleiteraktien weltweit auf.
Auffallig ist die extrem negative Reaktion der Aktienkurse gegentiber
der realwirtschaftlichen Entwicklung. So hat sich der Kurs der Che-
mieaktie seit dem Sommer halbiert. Im Sektor Papier und Zellstoffe mutet die Reaktion nahezu hysterisch an. Zellstoffpreise waren bis
zum Sommer kraftig gestiegen, weil China aus Umweltgriinden die Einfuhr von Recyclingpapier drastisch reduziert hat und somit mehr
Zellstoff bendtigt. Da inzwischen die Preise fir Papier in China fallen, folgert man, dass auch Zellstoffpreise in China fallen kdnnten.
Tatsachlich ist dort aber nur der Preis fir Zellstoff aus den weichen nérdlichen Hélzern leicht riicklaufig, Zellstoff aus Eukalyptus ist
im Preis stabil. Trotzdem haben europdische Unternehmen, die Zellstoff aus Eukalyptus herstellen, bei bester Gewinnlage seit dem
Sommer rund ein Drittel im Kurs verloren.
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Daten Bloomberg und eigene Berechnung

Kurs Chemieaktie gegen Preisindex Polyurethane Bloomberg Kursindex weltweite Halbleiteraktien
in China 06/2017 —12/ 2018 gegen DRAM Spotpreis 06/2017 -12/ 2018

Daten Bloomberg und eigene Berechnung.
Dicke Linie DRAM-Spotpreis. Samtliche Daten sind fir die
Daten Bloomberg und eigene Berechnung. Darstellung gegentiber ihren Hichst- und Tiefstwerten im
Dicke Linie Preisindex Polyurethane dargestellten Zeitraum normiert.
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Angste die hier zum Ausdruck kommen weisen auf tiefere Ursachen der Borsenmalaise hin und diese zeigt der Vergleich mit 1972. In
diesem Jahr wurde das Bretton-Woods-System fester Wechselkurse unter dem Druck hoher amerikanischer Handelsbilanzdefizite be-
graben. Ebenso wie damals ist wohl die bisherige Wirtschaftspolitik in den USA wie in China beim Ende der Méglichkeiten.



China hat mit der Verdopplung seiner Verschuldung auf 300 Prozent des BIP innerhalb von nur 10 Jahren die schuldenbasierte Konjunk-
turstimulierung bis ans Ende ausgereizt. Tatsdchlich halt man nun die gesamtwirtschaftliche Neukreditaufnahme — social financing
genannt — trotz der Konjunkturschwache niedrig. Die Leerstandsrate bei Immobilien ist wie seit Jahren mit 20 Prozent des Bestandes
oder 50 Millonen Wohnungen unverandert hoch, ein Risiko das beherrscht werden muss. Drei Viertel des privaten Vermdgens in China
stecken in Immobilien. Ein Preiseinbruch dort hatte massive gesamtwirtschaftliche und weltweite Konsequenzen. Das Schlagwort
.Dubai mal tausend” macht die Risiken deutlich. Gewisse Mdglichkeiten bestehen noch bei der Verschuldung der Zentralregierung und
sie hat wohl den Kommunen Gelder zur Verfiigung gestellt, die diese mit Jahresbeginn 2019 investieren konnen.

In den USA wird die staatliche Neuverschuldung im laufenden Fiskaljahr auf 1000 Mrd. USD oder fiinf Prozent des BIP geschétzt. Sollte
dort eine Konjunkturstimulierung erforderlich sein, so beginnt man also schon mit einem relativ hohem Defizit. Umgekehrt kann Fed die
Zinsen wenig senken, weil die Fed Funds mit 2,25 Prozent in einer niedrigen Ausgangslage sind. Der Hintergrund dieser Uberlegungen
ist im Ubrigen kein rein theoretischer. Das BIP-Wachstum in den USA brockelt. Die von der Atlanta-Fed unter Heranziehen aller Kon-
junkturdaten laufend berechnete BIP-Prognose — GDP Now genannt — ist aktuell bei 2,4 Prozent. Im Sommer waren noch 4,5 Prozent
zu verzeichnen.

SchlieBlich kommt das chinesisch-amerikanische Tauschgeschéft ,billige Ware gegen Technologietransfer” gerade ins Wanken, ohne
dass dafiir eine neue Ordnung bereit stiinde. Vieles deutet somit auf eine wirtschaftliche Ubergangszeit hin, die durchaus krisenhaft
verlaufen kann. Hoffentlich nicht so wie 1973 und 1974. Am wenigsten kann man sich da vom Weltrettungseifer des deutschen Politik-
Medien-Konglomerats erwarten, am meisten noch von einer Konjunkturstimulierung in China.

8. Dezember 2018 Walter Naggl

Dr. WaLter NacelL

Berufserfahrung Universitat

1975-76  Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Wirtschafts- und Organisationswissenschaften, Bundeswehruniversitat Miinchen.
1976-91  Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Okonometrie sowie am Lehrstuhl fiir Statistik, Universitat Miinchen.

1980 Promotion zum Thema , Konjunkturmodell auf der Basis von Ifo-Daten”.

1991 Habilitation zum Thema ,Effizienz des Devisenmarktes”. Bis 2001 Vorlesungen an der Universitat Miinchen zu den Themen Okonometrie,
Konjunktur, Zinsen und Wechselkurse.

Berufserfahrung Hypo-Bank und Hypo-Vereinshank
1992 Aufbau des internationalen Bondresearch. Entwicklung und Herausgabe einer Quartalsbroschiire zur Analyse internationaler Rentenmérkte.

1993 Leiter Quantgruppe des Research. Analyse und Prognose internationaler Rentenmérkte. In der Quantgruppe wurden unter anderem
technische Anlagestrategien fiir das Portfoliomanagement der Bank entwickelt.

1994-95  Aufbau und Leitung der Strategiegruppe des Portfoliomanagement der Bank mit den Aufgaben, Prognosevorgaben fiir das Portfolio-
management zu erarbeiten und Marktanalysen fiir Kunden des Portfoliomanagement zu erstellen. Integration hochqualifizierter Mitar-
beiter aus London und dem universitaren Bereich in die Gruppe.

1995 Beforderung zum ,Abteilungsdirektor” der Hypo-Bank.

1996-98  Fachposition im Unternehmensbereich Geld-, Devisen und Wertpapiergeschéaft der Hypo-Bank, spéter Hypo-Vereinsbank. Analyse und
Prognose der fundamentalen Rahmenbedingungen der Aktien-, Anleihen- und Devisenmarkte. Beratung der Kunden des Auslandssales.

1999 Bondmarkt-Analyst

Berufserfahrung Selbstdndigkeit
seit 2000  selbstandige Beratung im Portfoliomanagement mit dem Markennamen rrm, Resarch und Risikomanagement.

seit 2000  Beratung bei der Steuerung des BFG-Publikumsfonds , Trend-System Renten” unter Zuhilfenahme eines mathematischen Modells der
Rentenmarkte.

seit 2001  Beratung der BFG, spatere SEB, bei der Steuerung von 5 Anleihen-Spezialfonds unter Zuhilfenahme eines mathematischen Modells der
Rentenmarkte.

seit 2002 Beratung von Versicherungen in Miinchen bei der Steuerung von drei gemischten Fonds.

seit 2000  Erstellung von wéchentlichen Marktanalysen, seit 2006 monatlich. Bis 2004 wurden die Marktanalysen gegen Entgelt weitergegeben.
Seit 2005 werden sie den Kunden unentgeltlich zu Informationszwecken tiberlassen.

seit 2009  Kooperation mit der PT Asset Management GmbH und SwAM Swiss Asset Management AG



» Fiir den chancenorientierten Anleger

PTAM Balanced Portfolio

WKN: 987725 Fondsherater: PT Asset Management GmbH — Martin Eininger/ Steffen Miiller

» Vermdgensverwaltender Mischfonds mit breiter Diversifikation
» Investition in ETF's, Einzelwerte und Alternativeanlagen
M Flexible Aktienquoten (Aktives Markthedging)

Die Performance auf 1 Jahr betrégt -7,19 und Uber einen Zeitraum von 5 Jahren +12,57%.
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» Fiir den sicherheitsorientierten Anleger

PTAM Absolute Return

WKN: AOM2JL (A-Tranche)  WKN: ATJRPO (B-Tranche) Fondsberater: Dr. Walter Nagg|

» Vermdgensverwaltender Mischfonds
» Investition in Aktien und Anleihen
» Absicherungsquote Aktien — Aktien zwischen 70 und 130 Prozent

Die Performance auf 1 Jahr betrdgt +6,38%, bei einer Volatilitat von 4,22%.
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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 fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen.
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