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Sehr geehrte Fonds-Freunde

Konjunkturdaten sttitzen Aufwartstrend

Die Sommerrallye an den Aktienmarkten setzte sich im August fort. Die wichtigsten Aktienmarkte rund
um die Welt erreichten neue Jahreshochs. Ganz ohne Unterbrechungen lauft aber auch dieser Kursanstieg nicht.
Mitte August erlebten die Borsen einmal mehr eine kurze, aber deutliche Korrektur mit Tagesverlusten von rund
zwei Prozent. Die Abwartsbewegung ging von den chinesischen Bérsen aus, wo der Kursanstieg seit Marz sehr
grol’ ausgefallen war - viele Anleger also auf Buchgewinnen saen, womit die Versuchung zu sogenannten
Gewinnmitnahmen groR war, also Verkaufen von Wertpapieren, um die rechnerisch bestehenden Kursgewinne
zu realisieren. Zudem waren chinesische Aktien nach dem starken Kursanstieg auch nicht mehr giinstig. Als die
Kurse in Schanghai und Schenzhen fielen, in der Spitze um annahernd 20 %, l6ste das eine Gewinn-Mitnahme-
Welle rund um den Globus aus.
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Bemerkenswert ist daran, dass erstmals die rotchinesischen Bérsen den weltweiten Trend an den
Aktienbdrsen vorgeben konnten. Bislang war New York die unbestrittene Leithdrse, die die Richtung vorgab.
Jetzt deutet sich schon die langfristige Verschiebung der globalen Bedeutung der Volkswirtschaften und ihrer
Kapitalmarkte an: Die USA als Volkswirtschaft und New York als Kapitalmarkt haben den Zenit ihrer Bedeutung
bereits hinter sich. Die schon alte Prognose einer Zeitenwende bewahrheitet sich: Das amerikanische Jahrhundert
ist vorbei. Das asiatische Jahrhundert hat begonnen. Die Entwicklungen in diesem Jahrzehnt bestatigen das. In
der aktuellen Krise ruhen die Hoffnungen fiir die Weltwirtschaft mehr denn je zuvor auf Asien. Vor allem die
Milliarden-Vélker in China und Indien sollen die USA als Welt-Konjunktur-Lokomotive ablésen. Man sollte sich
als Européer schon mal daran gewonnen, bei Konjunktur- und Boérsendaten nicht nur nach Westen zu gucken,
sondern mehr und mehr nach Osten.

Noch ist New York die Leitbdrse fir den Rest der Welt. Und die USA kodnnten ihren Bedeutungsverlust
zumindest verlangsamen, wenn sie sich aus Finanzkrise und Rezession befreien konnten. Doch zundchst
Uiberwogen die Anzeichen anhaltender Probleme. So stiegen die Erstantradge auf Arbeitslosenhilfe auf 558.000.
Erwartetet waren 540.000 bis 545.000. Diese offiziellen Zahlen zeigen bekanntlich in den USA nur die halbe
Wabhrheit. Tatséchlich dirften noch mehr Amerikaner ihre Beschéftigung und damit ihr Einkommen verloren
haben. Entsprechend schlecht bleiben die Aussichten fiir den privaten Konsum, was prompt von weiteren
Daten bestatigt wurde: Der Umsatz im amerikanischen Einzelhandel sank im Juli um 0,1% statt wie erwartet um
bis zu 0,9% zu steigen. Rechnet man die Autoverkéufe heraus, die infolge einer staatlichen Abwrackprémie in
den letzten Wochen stark angezogen hatten, wére der Einzelhandelsumsatz sogar um 0,6% zuriickgegangen.

Dazu passte der Riickgang der Verbraucherstimmung, die von der Uni Michigan erhoben wird: Von Juli
auf August fiel der Indikator von 66 auf 63,2 Punkte und damit auf den niedrigsten Stand seit Méarz. Die Borse

reagierte mit Kursverlusten, zumal ein Anstieg auf bis zu 70 Punkte erwartet worden war. Hatten nicht kurz
danach andere US-Konjunkturindikatoren den Eindruck eines erneuten Abrutschens in das Rezessions- /
Depressions-Szenario relativiert, ware es mit der Sommerrallye schon vorbei gewesen. Besser als erwartet fiel
dann aber u.a. der New York Empire State-Index aus: Die Federal Reserve Bank of New York ermittelte fur
August 2009 eine kraftige Verbesserung bei der allgemeinen Geschéftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe des
Distrikts New York, die sich in einem Sprung des Index von minus 0,55 auf plus 12,08 Punkte manifestierte.
Ein tiberraschender Riickgang bei den US-Ollagerbestanden lieR den Olpreis und damit Olaktien steigen. Ein
weiterer Anstieg der wochentlichen Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe wurde ausgeblendet, zumal der
Geschéaftsklimaindex der Notenbank fir Philadelphia ("Philly-Fed-Index" genannt) sich im deutlich von minus
7,5 Punkten im Juli auf plus 4,2 Z&hler im August verbesserte und damit die Prognosen der Analysten deutlich
ubertraf. Als sich dann auch noch US-Notenbankprasident Ben Bernanke positiv zur US-Wirtschaft &uferte und
die Zahl der Hausverkaufe hher als erwartet bekannt gegeben wurde, lie} das die US-Aktienindizes auf neue
Jahreshochs steigen.

An den europdischen Aktienbdrsen erlebte die Sommerrallye ebenfalls eine Untrebrechung mit
Gewinnmitnahmen, als die chinesischen Bdrsen héhere Rickschldge erlebten. Die Stabilisierung im
Fernen Osten und die gute Entwicklung an den Borsen in New York lieferte dann aber den Hintergrund fir eine
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Fortsetzung des Aufwaértstrends. Konjunkturell beﬁUgeIte besonders der Einkaufsmanagerindex flir die Eurozone
mit einem Anstieg von 47 auf 50 Punkte die Erwartungen der Marktteilnehmer. Damit Uiberschritt der Index die
Schwelle, ab der Analysten einen Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitaten erwarten. Der Einkaufsmanagerindex
fiir das verarbeitende Gewerbe verbesserte sich von 46,3 auf 47,9 Zahler, und der Index fiir Dienstleistungen
konnte von 45,7 auf 49,5 Punkte zulegen. Mit Werten tber 2.750 erreichte der Euro-Stoxx-50, wie andere
europaische Indizes auch, neue Jahreshochs. Von den kleineren europdischen Bérsen fiel Warschau positiv auf,
die in einer Woche rund 7 % zulegte.

Auch der deutsche Aktienmarkt litt nur kurz unter den schwachen Vorgaben aus den USA und Asien.
Der DAX Uberwand erstmals in diesem Jahr die Marke von 5.500 Punkten, obwohl mit VW eine Aktie gegen

den Trend hohe Verluste verzeichnete. Die Stammaktie von Volkswagen hatte lange Zeit vom Ubernahmeversuch
durch Porsche profitiert. Nachdem der Machtkampf zwischen den beiden Autobauern entschieden ist, fallt die
VW-Aktie jetzt auf ihren betriebswirtschaftlichen Wert zuriick. Dies vermochte einen weiteren Anstieg des
DAX nicht zu verhindern, denn auch die nationalen Konjunkturindikatoren sprechen mehr und mehr fiir ein
Ende der Rezession. So prasentierte das Zentrum fur Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) einen deutlichen
Anstieg des ZEW-Index. Demnach verbesserten sich die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland um 16,6 auf
56,1 Punkte. Auch der Indikator zur Bewertung der aktuellen konjunkturellen Lage legte endlich zu, und zwar
um 12,1 auf minus 77,2 Punkte. Nur leicht verschlechtert fielen die Zahlen des Statistischen Bundesamts zum
Arbeitsmarkt aus. Nach dessen vorlaufigen Berechnungen ging die Zahl der Erwerbstatigen im Vergleich zum
zweiten Quartal des Vorjahres um 0,1 Prozent zuriick.

Bisher ist es aber vor allem die sogenannte Uberschussliquiditét, die fir steigende Aktienkurse sorgt.
Man spricht von einer "liquiditiatsgetriebenen Hausse": Die Notenbanken haben die Zinsen extrem gesenkt und

viel Geld zur Verfugung gestellt. In Ermangelung von besseren Alternativen wird ein Teil dieses Geldes fiir
Aktienkaufe verwendet. Schlieflich sind die Dividendenrenditen jetzt meist deutlich héher als die erzielbaren
Zinsen. Und Aktien bieten als Beteiligung an Unternehmen einen héheren Inflationsschutz. Zudem profitiert man
von steigenden Unternehmensgewinnen, wenn der néchste Aufschwung kommt. Im Idealfall wird die jetzige
liquiditatsgetriebene Hausse im nachsten oder Gibernachsten Jahr in eine gewinngetriebene Hausse (ibergehen, in
deren spateren Verlauf sogar die Allzeithochs von Mitte 2007 Uberschritten werden kénnen. Das geschieht
natlrlich nicht ohne Stérungen und Unterbrechungen, wie wir sie zuletzt wieder gesehen haben. Gerade die
beiden kommenden Monate, September und Oktober, sind prédestiniert fur Rickschldge. Davon sollten sich
langerfristig denkende Investoren nicht verunsichern lassen - im Gegenteil: Tiefere Kurse sind auf l&ngere Sicht
gute Kaufgelegenheiten.

Immobilienmarkt: Kaum Notverkaufe!

Im Zuge der Finanz- und spéater der Wirtschaftskrise war allgemein mit einer Welle von Not-, um nicht

zu sagen Zwangsverkdufen am Gewerbe- und Biro-lmmobilienmarkt gerechnet worden. Als Begriindung
diente neben der Liquiditatskrise zahlreicher offener Immobilienfonds vor allem auch die angespannte allgemeine

Lage am Immobilienmarkt. Dieser ist derzeit im Vergleich zu den Vorjahren von einem deutlich geringerem
Transaktionsvolumen gekennzeichnet, belegt eine niedrigere Mietauslastung, zunehmend mehr Insolvenzen und
auch niedriger veranschlagte neue Mietvertrage. Mit anderen Worten: die Mieteinnahmen sinken.

Die Entwicklung als solche kann wenig verwundern. Beispielhaft sei an dieser Stelle einmal auf rund

100.000 abgebaute oder noch zu reduzierende Arbeitsplatze im Finanzdistrikt der City of L ondon
hingewiesen. Einsparungen dieser GrofRenordnung ziehen einen geringeren Bedarf von rund einer bis eineinhalb

Millionen Quadratmetern Buromietflache nach sich. Zudem nutzen viele Unternehmen die angespannte Marktlage
zu schérferen Nachverhandlungen (Verbesserungen) ihrer Mietvertrage. Neue Vertrage werden immer haufiger
mit monatelangen mietfreien Anfangsphasen ausgehandelt, was sich auf die Kalkulationen der Vermieter negativ
auswirkt. Eine Entspannung der Lage ist bisher nicht abzusehen.

Wie die jingere Vergangennheit zeigt, war die Sorge eines Ausverkaufs bisher aber unbegrindet. Denn
die Banken und Konkursverwalter haben kein Interesse an Notverkaufen, wiirden diese doch die Immobilienpreise

noch weiter verhageln, weitere Verluste und damit weitere Abschreibungen nach sich ziehen. Somit wird der
Verkauf von Objekten unter Verkehrswert so lange vermieden, wie er umganglich ist. Mit anderen Worten:
werden Zins und Tilgung seitens der Schuldner bedient, wird bei Unterschreiten gegebener Beleihungsgrenzen
bei Sicherheiten, im Gegensatz zur friiher gdngigen Praxis, zunachst ein Auge zugedriickt und erst im wirklichen
Notfall die Reissleine gezogen. Diese Massnahme sollte weniger als Kulanz der Banken, denn als Handlung in

ihrem eigenen Interesse verstanden werden. Es sei in diesem Sinne auch angemerkt, dass das Transaktionsvolumen
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zwar deutlich abgesunken ist, grof3e Paketdeals, wie noch 2007 zu beobachten, derzeit die Ausnahme darstellen,
der Handel aber keineswegs zusammengebrochen ist. So melden mehrere Immobilienfonds derzeit verstéarkte
Handelsaktivitaten und berichten auch von unaufgeforderten Angeboten aus dem Markt, die oberhalb der
Verkehrswerte liegen. Allerdings handelt es sich bei diesen Geschéften angesichts restriktiver Geldvergabe der
Banken in der Regel um Transaktionen, die kleiner als 100 Mio. Euro sind.

In der Folge bieten sich dem zahlungskraftigen "fliissigen" Publikum unter den grofRen Investoren

deutlich weniger opportunistische Einkaufsmdglichkeiten als zunéchst erhofft. Die in diesem Zusammenhang
angestrebte Optimierung entsprechender Renditen und positive Abgrenzung von Mitbewerbern erschwert sich

somit.

Fazit: Es ware erfreulich, wenn der "GAU" ausbliebe. Ein Ausverkauf, um nicht zu sagen eine
Zwangsversteigerung ganz groRen Stils wiirde zwar einigen wenigen antizyklischen Akteuren attraktive Chancen
erschlielen, aber die gesamt Marktlage eher weiter verscharfen.

Green Buildings

‘Nachhaltiges Denken'" hat in den vergangenen Jahren begonnen, die Weltwirtschaft zu verdndern.
Diese Entwicklung findet auch in der Immobilienwirtschaft ihren Ausdruck. Dabei geht es nicht einmal nur um

eine gefélligere Architektur, mehr Grinflachen und eine attraktive infrastrukturelle Lage. Das Stichwort "Green
Buildings" steht vielmehr fiir die Uberzeugung, dass energieeffiziente Gebaude, die 6kologischen und sozialen
Kriterien Rechnung tragen, langfristig grofReres Wertsteigerungspotenzial bieten, besser und langer vermietet
werden konnen und zudem auch hohere Verkaufserldse erzielen. Die Errichtung von Green Buildings, bzw. die
entsprechende Sanierung von Bestandsobjekten, ist zwar zuné&chst mit héheren Projektierungskosten verbunden,
da entsprechende Baustoffe verwendet werden miissen, diese sollten sich aber vergleichsweise schnell
amortisieren lassen. Denn energieeffizientere Objekte entlasten die Mieter auf der Seite der laufenden Kosten,
was "Green Buildings" fur sie interessant macht und ihnen hohere Mieten zumutbar werden lasst. Zudem steigt
die Nachfrage, was sich wiederum in einer besseren Auslastung der Gebaude niederschligt. Uberdies darf
erwartet werden, dass das Arbeiten und Wohnen in "Green Buildings" auch das Wohlbefinden und die Zufriedenheit
der Mieter erhoht.

Folgt man diesem Gedankengang. zeichnet sich schon heute ab. dass Bestandsimmobilien, die

entsprechenden Kriterien nicht gentigen, in Zukunft an Attraktivitdt verlieren und damit schwerer
verduRerbar werden. "Green Buildings" werden friher oder spater den "Normalfall" darstellen. Als schwierig

erweist sich allerdings die Frage des "Benchmarkings" und der " Zertifizierung" entsprechender Gebaude und die
Entwicklung von Standards. Ein unterschiedlich weit fortgeschrittenes 6kologisches Bewusstsein und nationale
Eigenheiten erweisen sich in diesem Zusammenhang als genauso schwierig zu l6sendes Problem, wie
Verbandsinteressen, die in Einklang gebracht werden wollen.

Fazit: Der Trend zu "Green Buildings" ist nicht aufzuhalten. Im privaten Hausbau genauso wenig, wie in der
Verwaltung professioneller Portfolios.

Mix entscheidet (iber wWohl und Wehe

Das Managen von Mischfonds halten einige Experten fur die Koénigsklasse des Fondsmanagements.
Denn der Erfolg des Mischfonds steht und fallt mit der Einschatzung des jeweiligen Managements und der

daraus resultierenden Gewichtung von diversen Anlageklassen in den dementsprechenden Borsenzyklen. Das
richtige Market Timing, also der Versuch, an den Finanzmérkten den richtigen Einstiegs- sowie Ausstiegszeitpunkt
zu finden und dadurch den Anlageerfolg entscheidend zu verbessern, gelingt aber auf lange Sicht nur den Wenigsten.

Entweder die Manager sind zu vorsichtig und verpassen - wie etwa seit Jahresbeginn passiert - den

Aufschwung an den Aktienmérkten und somit kraftige Kursgewinne. Oder sie agieren viel zu risikoreich
und versaumen es in Schwachephasen rechtzeitig, die Aktienquote massiv zu senken. Viele Fondsmanager laufen

dem Markt also nur hinterher und schichten erst um, wenn es bereits zu spat ist.

Diese Problematik sollte Anleger aber grundsatzlich nicht davon abhalten, in Mischfonds zu investieren.
Denn die Vorteile der Fondskategorie liegen auf der Hand: Wenn Anleger sich nicht zutrauen, eine eigene

Vermogensstruktur aufzustellen und Kapital langfristig aufbauen wollen, dann bieten Mischfonds eine gute Ldsung.
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Aber Vorsicht: Ein genauer Blick auf die Anlagestrategie dieser Fonds ist wichtig. Anleger sollten Fonds suchen,
die ihrem Risikoempfinden entsprechen. Der Blick auf historische Renditen kann irrefihrend sein: Nach zum
Beispiel flinf Jahren Hausse an den Aktienmarkten haben diejenigen Fonds in der Mischfondskategorie die besten
Renditen, die das hiochste Aktiengewicht halten. Anleger sollten deshalb unbedingt auf die Aktienquoten in der
\Vergangenheit achten. Wie schwierig jedoch eine genaue Kategorisierung ist, zeigt das Beispiel Multi Invest OP.
Die Ratingagentur Morningstar ordnete den Fonds urspriinglich in die Kategorie "Aktien weltweit Standardwerte"
ein. Aufgrund der geringen Aktienquote in den Jahren 2007 und 2008 wurde der Fonds nun aber von den
Fondsexperten in "Mischfonds Euro ausgewogen" verschoben.

Risikobewusste Anleger sollten Mischfonds mit einem stark schwankenden Aktienanteil meiden. Sonst
kann das vermeintlich konservative Produkt schnell zu einem risikoreichen Investment mutieren. Sehr flexible

Mischfonds sind deshalb fiir den Aufbau einer ausgewogenen Asset Allokation eher kontraproduktiv.

Fazit: Aufgrund der schier unendlichen Flut an Informationen, Zahlen und Marktmeinungen wird es fur einen
privaten Anleger immer schwieriger, seine Vermdgensanlage selber zu betreuen. Fir den Anlegertyp, der die
Verwaltung seines Vermdgens in die Hande von Profis geben mdchte und dabei die zahlreichen Facetten der
aktiven Asset-Allokation nutzen mdochte, bieten Mischfonds eine verniinftige Anlagemdglichkeit. Der Manager
sollte seine Fé&higkeiten aber bereits (iber einen l&ngeren Zeitraum bewiesen haben.
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