UBRIGENS..

Redaktionsschluss: 01.09.2010

LIEBE KUNDEN,

seit dem Ende des zweiten Weltkrieges hat es weltweit elf schwere Finanzkrisen gegeben und
viermal haben die globalen Aktienmérkte dabei mehr als 40% verloren. All diese Krisen haben eines
gemeinsam: sie endeten und fuhrten in den néchsten Aufschwung.

Der wohl beste Aktieninvestor der Welt, Warren Buffett, hatte bisher zweimal mit Enthusiasmus die Anlage
in Aktien empfohlen: 1974 und 1979. In 1979 hatten die Aktienmérkte so viel verloren, dass ein US
amerikanisches Wirtschaftsmagazin titelte: "Der Tod der Aktien". Zur gleichen Zeit erklarte Warren Buffett
in einem, in der Zeitschrift Forbes erschienen Artikel, dass nicht Optimismus, sondern Pessimismus der wahre
Freund des langfristigen Anlegers sei. Was haben die Aktienmérkte in den darauffolgenden zehn Jahren
gemacht? Der S& P 500 hatte sich vervierfacht, was einer durchschnittlichen Rendite von 17% p. a. entspricht
und es war eines der besten Jahrzehnte fur Aktienanleger Gberhaupt.

30 Jahre spéter hat Warren Buffett im Jahr 2009 einen dhnlichen Artikel in der New York Times
geschrieben. Er forderte langfristige Anleger auf, die gegenwartige Finanzkrise und die damit einhergehenden
Angste zu nutzen. Folgerichtig hat er im Jahr 2009 aggressiv Aktien gekauft, as die anderen verkauft
haben. Besonders beachtenswert ist seine mit eéinem Volumen in Hohe von 34 Mrd. US-Dollar bisher
grofdte Unternehmensiibernahme, die der Eisenbahngesellschaft Burlington Northern Santa Fe (BNSF).
Selbstverstéandlich handelte Warren Buffett nicht wie ein Spieler, sondern wie von ihm nicht anders erwartet
as en Investor mit dem sicheren Wissen, dass die US-amerikanische Regierung den Gitertransport auf
Schienenverkehr aufgrund der niedrigen Schadstoffemissionen in den néachsten Jahren massiv unterstiitzen
wird.

Wie 1974 und 1979 sind heute die Medien voll von Kommentaren von Banken, Vermdgensverwaltern und
sonstigen "Experten”, welche die scheinbare Sicherheit in Form von Absol ut-Return-Strategien und Gold an
verzweifelte Anleger verkaufen, als gabe es kein Morgen mehr. Weltuntergangsszenarien werden gezeichnet
und Uberall tauchen Schlagworte wie Inflation, Deflation, Depression und Staatsbankrott auf.

Hinsichtlich der zukinftigen wirtschaftlichen Entwicklung halten wir zwei Szenarien denkbar:

Die langsame Erholung der globalen Wirtschaft setzt sich in den nachsten Monaten fort. Aufgrund des
niedrig bleibenden Zinsniveaus flief% die weltweit reichlich vorhandene Liquiditét in Aktien, Rohstoffe und
Immobilien und es entsteht die Gefahr von Preisblasen.

Esfolgt eine Phase einer nachhaltigen Erholung der globalen Wirtschaft mit der Folge, dass die Notenbanken
die Zinsen schrittwei se anheben kdnnen, Anleihen wieder attraktiv werden und sich damit Preisblasen an den
Bdrsen mittelfristig nicht entwickeln.

Wir gehen davon aus, dass es nicht zu dem von vielen herbel geschriebenen Katastrophenszenario kommen
wird (Bankrotte von systemrelevanten Staaten, Wahrungsreformen, fiskalische Konfiszierungen, soziale
Unruhen in den G20-Staaten, etc.). Da aber auch wir nicht wissen, welches dieser beiden Szenarien eintreten
wird, empfehlen wir fir Ihre Aktienfondsinvestitionen weiterhin den grundsétzlichen Value-Ansatz in Fonds,
die auf unterbewertete, konzentrierte und qualitativ hochwertige Unternehmen und Branchen achten. [rfa]
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BEDEUTUNG DER SCHWELLENLANDER

Eines hat die seit Herbst 2007 andauernde Wirtschaftskrise uns klar gezeigt: Die globalen
Krafteverhaltnisse haben sich endqiltig verschoben. So unscheinbar diese Aussage daherkommt, so
schwerwiegend sind ihre Folgen. Dies ist die erste Krise, aus der uns nicht die alte Welt herausziehen kann.
Diesmal ist es nicht der US-amerikanische Konsument, der als Nachfrager den Karren der Exportnationen
aus dem Dreck zieht. Die USA haben immer noch genug mit der Bewdltigung ihrer eigenen Probleme zu
tun. Nach geplatzten Wohnimmobilientréaumen, drohenden Wertberichtigungen bei Gewerbeimmoabilien, der
Kreditkartenmisere und einer hohen Staatsverschuldung wird der Konsummotor dort auf mittlere Sicht nur
langsam in Gang kommen kénnen. Amerika hat Probleme, Europa aber auch. Uberalterte Gesellschaften, die
ihre, durch die Krise dramatisch angewachsenen Haushaltsprobleme in den Griff bekommen miissen.

Das klnftige Wachstum muss und wird - so fremd es fir uns auch noch klingen mag - aus einer anderen Region
kommen. Hiel es zu Beginn des Jahrzehnts in der dotcom-Krise noch, der Aufschwung der asiatischen und
|atei namerikanischen V olkswirtschaften sei nicht stark genug und zu abhangig vom Wachstum der etablierten
Mérkte, hat sich dieses Bild nun gewandelt.

Glnstige demographische Situationen (grofRer Anteil der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter), hohe
Produktivitdtszuwéachse, drastisch reduzierte Staatsschulden, gewaltige Infrastrukturinvestitionen und ein im
internationalen Vergleich stark steigender Wohlstand breiter Bevolkerungsteile, der zu einer deutlichen
Starkung des K onsumverhaltens beitragen wird, finden sich kiinftig weniger in Europaund den USA, sondern
eher Landern wie China und Indien, mithin also den sogenannten Schwellenlandern.

Als Schwellenldnder bezeichnet man gemeinhin Staaten, die zwar in _manchen Bereichen noch
Entwicklungdénder sind, mittlerweile jedoch strukturelle M erkmale von I ndustrienationen aufweisen.
Im Wesentlichen haben sich die Bezeichnungen "Newly Industrializing Economies’ und "Take-off-
Countries® durchgesetzt. Der zweite Begriff ist hier wohl am zutreffendsten, stellt man sich ein
Schwellenland doch bildhaft am besten as auf dem Sprung vom Entwicklungsland zur Industrienation
vor. Allerdings gilt zu beachten, dass es sich bel diesem Prozess zuallererst um einen Umbau der
wirtschaftlichen Systeme und Prozesse handelt, der z.B. von der Agrarwirtschaft zur Industrialisierung
reicht. Soziale Entwicklungsindikatoren, wie Alphabetisierung, Lebenserwartung, Demokratisierung oder
Umweltbewusstsein, hinken hier meist mehr oder minder stark hinterher. Eine eindeutige Zuordnung von
Landern ist hierbel abhangig vom Betrachtungswinkel. So existieren unterschiedliche (nicht verbindliche)
Listen von Schwellenl&ndern bei OECD und IWF, Weltbank und EU, wobel die Zahl der L&nder schwankt.

Wahrend dieletzten 30 Jahr ealsPhaseenormer Steigerungder Arbeitsproduktivitat ver standen wer den
kann, von der die westlichen Industrienationen am stérksten profitierten, lasst sich der nachste Zyklus
oder Megatrend mit den Begriffen Globalisierung und Demogr afie unterlegen. Gerade, was das Thema
Demografie angeht, haben die oben genannten Lénder gegeniiber den G7-Staaten klar die Nase vorn. Zwei
wesentliche Faktoren bestimmen ndmlich die langfristige Perspektive einer Volkswirtschaft. Dies sind zum
einen das durchschnittliche Alter der Beschéftigten bzw. der Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
und zum anderen deren relative Produktivitét. Und hier haben sich gerade Lander wie China und Indien in
den letzten Jahren drastisch verandert: Die Wirtschaft wuchs noch schneller als die Bevolkerung. Von den
Armenhausern der Welt entwickelte man sich in geradezu atemberaubendem Tempo zum Wachstumstreiber
der globalen Wirtschaft. Die grof3en | ndustrienationen haben dadurch starke Handel spartner, aber auch Rivalen
bekommen.

Aber was haben diese Lander getan, aufRer eine hohe Geburtenrate und eine damit durchschnittlich
jungere Bevilkerung zu haben? Gerade in den asiatischen Schwellenléndern konnte in den vergangenen
Jahren eine deutliche Verbesserung des Bildungsstandards und eine Zunahme des Handels mit dem Ausland
festgestellt werden. Das reicht als Erklarungsansatz aber noch nicht aus. So folgt z.B. China seit 30 Jahren
einem staatlich verordneten Wachstumspfad mit hoher Investitionstétigkeit, der hauptséchlich durch die
staatlichen Ausgaben zur Befriedigung des Infrastrukturbedarfs getragen wurde. Auf3erdem stérkte der Staat
durch eine expansive Fiskal politik die Binnennachfrage. Nichtsdestotrotz wurde der Staatshaushalt konsolidiert
und China verfugt heute Uber die grofiten Wahrungsreserven weltweit. Und noch etwas: In China werden seit
Herbst 2008 jeden Monat mehr Autos verkauft alsin den USA! Dieser Trend ist unumkehrbar.

Dasindische Wachstum ist nicht ganz so dynamisch, folgt aber auch einem deutlich ansteigenden Pfad. Neben
den 0.g. Punkten hat sich hier die Wirtschaftsstruktur deutlich von der Landwirtschaft in Richtung Industrie
und Dienstleistung verschoben. Anders alsin China, das zwar die Lokomotive des globalen Wachstums wird,
wegen seiner Ein-Kind-Politik jedoch perspektivisch auch auf ein Vergreisungsproblem zusteuern konnte,
wird die demographische Entwicklung Indiens Aufstieg auf Jahrzehnte hinaus sichern. Der Anteil der unter
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15-jahrigen betragt in Indien 30% der Gesamtbevdlkerung, die 15- bis 64-jdhrigen machen etwa 65% aus!
Nochmals kurz zum Thema "Auto". Noch riihmt sich der indische Tata-Konzern, das billigste Auto der Welt
Zu bauen, da stellen die chinesischen Autobauer schon Konzeptstudien fir einen "Preisbrecher” vor. Eine oft
gehorte Kritik ausdem Westen, die billigen Autoswirden entsprechend auch weniger wert sein, springt unserer
Ansicht nach zu kurz. Man darf die Weltmarktnachfrage nicht auf3er acht lassen. Wenn auch der Verkaufspreis
eines Tata oder eines Brilliance deutlich unter dem eines im Westen produzierten PKW liegt: Auch fir ein
Billigauto braucht man Stahl, 4 Reifen, eine Batterie, Kupfer, Aluminium, usw. Hier schlief3t sich dann auch
ein weiterer Kreis.

Schwellenlander verflgen Uber enormen Rohstoffreichtum und/oder ein enormes Potenzial relativ gut
ausgebildeter, aber (noch) schlecht bezahlter Arbeitskr afte.

Ein ganz entscheidender Punkt ist jedoch, dass die Kreditkrise in vielen Schwellenlandern kaum
stattgefunden hat. Dort gab es keine Rezession und dementsprechend auch keine Bankenkrise, keine
Rettungsschirme oder anderweitig gestaltete Konjunkturstiitzen und somit keine massive Staatsverschuldung,
welche die Lander auf Jahre hinaus belasten wiirde. Die Griinde, warum die Schwellenlénder die Krise besser
verarbeitet haben, sind sehr vielféltig und unterscheiden sich von Land zu Land. Weitere Kernthemen sind ein
landerlbergreifend gewaltiger Infrastrukturbedarf und ein massiver Aufbau der jeweiligen Binnenkonjunktur
durch starke Einkommenssteigerungen von einem niedrigen Niveaus aus. Auf den Punkt gebracht muss
man feststellen, dass die alte Welt mit Europa, USA und Japan nicht nur geopolitisch, sondern auch
als Anlageregionen eine sinkende Bedeutung hat und Schwellenlénderinvestments bzw. der Anteil von
Schwellenlandern in einem gut strukturierten Anlagedepot kiinftig deutlich angehoben werden sollten!

Allerdings muissen kurzfristig auch und gerade bel der Lokomotive China die inflationdren Risiken
bedacht werden. Der riesige Umfang kreditfinanzierter staatlicher Investitionen treibt dort die Preise deutlich
an. Die Regierung wird vor das Problem gestellt, eine drohende, deutlich Uber 10% steigende Teuerungsrate
Zu bekampfen, ohne Uber Darlehensbeschrankungen die Bilanzen der Banken im Land zu belasten. Der
Hebel Uber steigende Zinsen steht damit nicht zur Verfiigung, da ansonsten eine Vielzahl ausstehender
Infrastrukturkredite notleidend wiirde. In der Folge miisste die Notenbank liquiditétsfordernde MalZnahmen
langer in Gang halten, was weitere Preissteigerungen zur Folge hétte. Den Schwellenldndern und nicht nur
China droht durch Inflationssorgen, steigende Zinsen und/oder mégliche Immobilienblasen kurzfristig ein
nicht unerhebliches Riickschlagspotential. Trotz kurzfristig durchaus vorhandener Risiken stimmt jedoch
die langfristige Richtung der Schwellenlénder und die Performancetreiber sind intakt. Dies zeigt auch eine
Betrachtung des Institute of International Finance (I1F). Das IIF prognostiziert eine starke Zunahme der
Kapitalstrome in Richtung der Schwellenlénder, wobei hier keine neuerliche Spekulationsblase drohe. Im
laufenden Jahr wird schétzungswei se ausl éndisches Kapital aus privater Hand in der Gréfenordnung von mehr
as 720 Mrd US-Dollar dorthin flief3en und ndhert sich damit zligig dem Vorkrisenniveau von knapp 1.000
Mrd US-Dollar (2007). Nach bisherigen Erkenntnissen werden sich die Investitionen auf Aktien und andere
Finanzanlagen in den groften Schwellenléndern, wie China, Brasilien und Indien konzentrieren. Anleger
konnen bei Schwellenlénderinvestments in den kommenden Jahren mit einem deutlich verbesserten Rendite-
Risiko-Verhdltnis rechnen. Andererseitsist geradein Asien so viel Liquidité vorhanden, dass die Geldstréme
nicht auf illiquide Mérkte treffen und die Marktteilnehmer sich der Gefahren starker Zu- und Abflisse von
ausléndischem Kapital wesentlich bewusster als frilher sind.

Diese Ausfiihrungen sollen die enorme Attraktivitdt von Investments in Schwellenlandern aufzeigen,
aber auch die Komplexitat des Themas. Die Vielzahl der fur dieses Investmentthema bereits vorhandenen
Produkte vom Aktienfonds bis zum Zertifikat, in unterschiedlichen Wahrungstranchen mit und ohne
Absicherung, vollinvestiert oder mit flexiblem Investitionsgrad, Uberfordert die meisten Anleger und wohl auch
manchen Berater. Jeder Anbieter preist seinen mehr oder weniger einzigartigen Investmentansatz, mit dem
er Chancen und Risiken dieser Anlageregion am besten zu nutzen behauptet. Grundsétzlich sind hier einige
Dinge zu beachten: So gilt es zu entscheiden, ob die Region passiv Uber ein moglichst indexiertes Investment
oder aktiv Uber einen entsprechenden Fonds berticksichtigt werden soll. Dann stellt sich die Frage desrichtigen
Einstiegszeitpunktes und der geplanten Anlagedauer. Schliefdich die Gretchenfrage aler Investmentanl agen:
"Vollinvestment oder flexible Investition?'. Ein Anlagethema wie "Schwellenldnder”, das nicht nur auf der
Landkarte relativ weit von uns entfernt ist, sondern auch in Bezug auf Rechtsraume und Mentalitéten, birgt
einige Falstricke. Denkt man z.B. an die Golfregion, fallen hier spontan einige wesentliche Unterschiede zu
unseren Borsengewohnheiten auf: Borsenzulassungen miissen konsularisiert werden, Auslander dirfen nur
eingeschrankt handeln, die Bérsen "trocknen" Uber die Sommermonate aus, am Freitag findet kein Handel statt,
dafUr aber am Sonntag. Dazu stellt sich die Frage, wel che Region tiber- und wel che untergewichtet werden soll.
Schliefdlich sollte man die Auswirkungen der in Deutschland geltenden Abgeltungsteuer nicht unberiicksichtigt
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lassen. Auf der Fondsebene im Zuge aktiven Managements realisierte Gewinne miissen erst dann versteuert
werden, wenn sich der Anteilsinhaber von seinen Dachfondsanteilen trennt.

Unserer Ansicht nach haben wir es hier mit dem Kerninvestment der Zukunft zu tun, dem
schrittweise ein entsprechendes Gewicht in den Anlegerdepots eingerdumt werden muss. Waren
Investmentsin Schwellenlandern in der Vergangenheit als Depotbeimischung fir " Spielgeld mit Casino-
Charakter" vorbehalten, besteht aus heutiger Sicht ein wesentlich gr6R3er es Risiko, wenn man nicht in
Schwellenldndern investiert ist ! (dcl) [rfa]

MARKTTECHNIK

Fir die Fondsmanager und -analysten, die das Geschehen an den Aktienmérkten mittels der
sogenannten "technischen Analyse® oder "Markttechnik” zu bewerten versuchen, waren die
ver gangenen zwei Monate aul3er gewohnlich schwierig : Mehrfach wechselten die Aktienkurse dermal3en
dynamisch ihre Richtung, dass sie jeweils von einem neuen Trend ausgingen, der sich dann alerdings
as nicht stabil erwies. Nachdem es schon im Mai eine Reihe solcher "Fehlsignale" gegeben hatte, ist die
Orientierungslosigkeit im Juni und Juli nicht kleiner geworden. Noch ist fiir Anhanger der Markttechnik nicht
erkennbar, ob die zwischenzeitlichen Kurserholungen der Beginn einer Stabilisierung waren oder nur eine
Gegenbewegung auf eine tbergeordnete Abwaértsbewegung.

Solche as ™" technische Reaktionen " bezeichnete Kursbewegungen entgegen der eigentlichen Trendrichtung
sind haufig zu beobachten. Sie entstehen, weil Kurse eine gewisse Tragheit aufweisen: Wenn sich das
Kursniveau rasch stérker verandert, wird dies von einem Teil der Marktteilnehmer al's Ubertreibung gewertet,
diesie"korrigieren". Sie erzeugen mit ihrem Handeln dann eine Gegenbewegung, die man deswegen auch als
"Korrekturbewegung" bezeichnet, bevor sich meistens die urspringlichen Beweggriinde wieder durchsetzen
und die Kurse in Trendrichtung bewegen (in sogenannten " mpul sbewegungen™).

Der stdndige Wechsel von Impulsbewegung (in Trendrichtung) und Korrekturbewegung (gegen die
Trendrichtung) ergibt die fur die Borsenkurse typische "Zick-Zack-Linie". Von einem Trend spricht man also,
wenn sich die Kurse in einer Ubergeordneten Bewegungsrichtung befinden, sich die "Zick-Zack-Linie" aso
insgesamt nach oben oder unten bewegt.

Pendeln die Kurse unter Schwankungen seitwarts, muss man von einer "trendlosen Phase" sprechen. Dies ist
alerdings eher selten. Meist erweisen sich solche Phasen als Trendwechsel, die man allerdings wegen der
Vielzahl von Impuls- und Korrekturbewegungen oft erst spéter als solche erkennt.

Fazit: Ich bleibe dem Schlagwort "The trend is your friend" gegentiber weiterhin skeptisch eingestellt und
bevorzuge Fonds, die sich aktiv mit Markten und Unternehmen befassen. [rfa]

Mit freundlichen Griiken Wenn Sie nahere Informationen zu den angesprochenen Themen

o wiinschen, wenden Sie sich bitte an |hren Berater:
/ Abacando GmbH
/ e S 1& Rainer Faste

Eisenachstr. 35

53757 Sankt Augustin
info@abacando.de
02241-331431
02241-341983
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