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Aktuelle Lage

Dax-Technik

US-Konjunktur

Einzelhandel

Fondsreport vom 16.02.2008:
Expect More Trouble?

Kurs-Springe um mehr als 3% bei den Blue Chips in den
vergangenen Tagen: Das weckt Hoffnungen! Doch selbst, wenn
es Grund fir die Annahme gibt, dass wir aus dem Grobsten
raus sind, ganz so rosig sieht die Zukunft nicht aus. Noch
nicht...

DA Deutscher Aktienindex (#etra) | ISIN: DEQ0O0G46900 | ELIR

-1a00n

T BR324
000

L000

4000

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII{c}m.

103 2004 2005 200k 2007 20C

Noch ein weiter Weg bis zurtick in den Trendkanal
(logarithmische Darstellung, Chart: logicalline)

Immer wieder sind es konjunkturelle Nachrichten aus den USA,
welche die Markte in die eine oder andere Richtung schupsen.
Und weil Asiens Aktienmarkte im Februar daran mehrheitlich
nicht partizipieren kdnnten - sie waren ja zwecks Neujahr
tagelang geschlossen - mussten westeuropaische wie
nordamerikanische Bérsen den Zustand der US-Wirtschaft
ausbaden.

Zwar sorgten gute Einzelhandelsumsatze in den USA zuletzt fir
eine bessere Stimmung an den Markten, doch insgesamt ist
klar, dass sich die Konjunktur in den USA abschwacht. Der
US-Dollar halt sich aber sehr gut. Denn die deutlichen
Zinssenkungen in den USA wie auch die schwache Konjunktur
mussten doch eigentlich einen schwacheren Dollar ausldsen,
ganz zu schweigen von dem Bemuhen asiatischer Staatsfonds,
ihre Anlagen breiter zu diversifizieren und nicht mehr
ausschlieBlich US-Treasuries zu erwerben. Jingster Interessent
in diesem Szenario: Japan, mit Devisen im Wert von einer
knappen Billion US-Dollar zweitgréBter Devisenhorter der Welt
(hinter China, wo sich inzwischen Devisen im Gegenwert von
unglaublichen 1.528 Milliarden US-Dollar angesammelt haben).
Japan will zuklnftig, ebenso wenig wie China, nicht mehr alle
Devisenreserven im US-Dollar belassen. Wird es jetzt brenzlig
flr den Finanzierungsbedarf der US-Wirtschaft?
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Geldzufluss

Zockerbanken

Overbanked

Das Gegenteil ist eher der Fall. Schon 2007 wurden alle
Rekorde gebrochen: Geld im Gegenwert von 414 Milliarden
Dollar flossen aus dem Ausland in die USA, als
Direktinvestitionen in Firmen und in andere Sachwerte, oder
indirekt in Renten oder Aktien. Allein in den ersten 2
Januarwochen kam Geld im Gegenwert von 22,6 Milliarden
US-Dollar ins Land, allein fir Unternehmensibernahmen, was
mehr als die Halfte aller Unternehmensaufkaufe dort
ausmachte. Sieht so aus, als seien die Auslander jetzt auf
Schnappchenjagd in den USA. Hinzu kommen 2008 noch die
Effekte aus dem der Beschluss der Bush-Regierung vom 24.
Januar dieses Jahres, die Wirtschaft mit einem 150 Milliarden
US-Dollar-Stimulus wieder aufzumuntern. Lange Rede kurzer
Sinn: Der US-Dollar kénnte 2008 Uberraschen: Durch seine
Starke.

Doch Zockerbanken sorgen nach wie vor flir wacklige Knie an
den Markten. Nach wie vor beherrscht Angst und Unsicherheit
die Aktienmarkte, was die GroBbanken, wohl (noch) so alles
angestellt haben. Und vor allem: Wer daflir zur Kasse gebeten
wird.

Nur deutsche Banken haben soviel oder gar mehr Mist
angerichtet als die GroBbanken in den USA Wieso eigentlich?
Der deutsche Finanzmarkt gilt international als fragmentiert
und "overbanked". Allzu viele wie auch allzu groBe Banken
hangeln nach Profitquellen, um ihre Existenzberechtigung
nachzuweisen und zu sichern. Das allein scheint nicht
schadlich: Wem es misslingt, der muss weichen. Aber das gilt
nur in der freien Wirtschaft, nicht in der deutschen
Bankenlandschaft. Interne Konsolidierung oder gar
untereinander durch Zusammenschllisse: Verboten, scheint die
Devise unter den Konkurrenten. Die besteht aus 3 Blécken,
dem heiligen, unantastbarem Dreisaulenprinzip der deutschen
Bankenlandschaft. Und seinen Ticken.

I Public interest
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Marktanteile der deutschen Bankensparten zum Zeitpunkt des
Wegfalls der Staatsgarantie (Chart Economist)
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Drei Saulen Die Deutsche Bankenlandschaft zerteilt sich nach wie vor in den
offentlich-rechtlichen Bereich (Sparkassen und Landesbanken),
den genossenschaftlichen Bereich der Volks- und
Raiffeisenbanken, und eben in den privaten
Geschaftsbankenbereich. Die 6ffentlich rechtlichen
Landesbanken fiihren eine Doppelrolle: Sie bilden
gewissermaBen die Muttergesellschaft flir die regionalen
Sparkassen und erledigen fir sie zentrale Dienstleistungen.
Gleichzeitig unterstitzen sie aber auch die jeweilige
Landesregierung bei strukturpolitischen Aufgaben mit Krediten.
Die Eigentimer einer Landesbank, das sind deshalb in der
Regel je zur Halfte die Landesregierung wie der
Sparkassenverbund. Deshalb galt eigentlich immer: Pro Land
eine Landesbank. Aber ebenso: Ihr besonderer Schutz, die
Gewahrtragerhaftung durch den Bund flir ihre Geschafte. Ging
was schief, war's auch egal, der Bund wiirde haften: So konnte
noch die unselige Fondstochter der Berliner Bank ihre
Immobilienfonds unters Volk bringen, deren schabiger Inhalt
ihr allerdings von der Berliner Landesbank zugeschoben wurde.
Der besondere Schutz durch die Bundesregierung, die
Staatsgarantie, sorgte auch dafir, dass die Landesbanken Gber
ein besseres Kreditrating verfiigten, und sich ergo Kredite mit
besseren Konditionen zur Refinanzierung ihrer eigenen
Kreditvergabe besorgen konnte, als es den privaten Banken
madglich war. Eine fette Marge war garantiert, ein entsprechend
fetter Marktanteil und ein toller Wettbewerbsvorteil dartiber
hinaus. Bitterbdse mussten sich Genossen wie Privatbanken
jahrzehntelang mit Kleinstmargen begniigen, was sie ans Ende
der Rentabilitatsrennliste im internationalen Vergleich verwies.
Denn nirgendwo anders im Ausland hat es sowas je gegeben!

Verteuerte Kredite Doch am 19. Juli 2005 war das alles vorbei. Die EU kippte den
Wettbewerbsvorteil, der eben auch flr Geschafte galt, die in
direkter Konkurrenz zu jener der Banken aus den beiden
anderen Bereichen standen, dort jedoch jeglichen Sinn
entbehrten. Damit war auch das automatisch exzellente
Kreditrating dahin. So um die 5 Milliarden Euro mehr mussten
die Landesbanken ab Juli 2005 fur ihre Kredite mehr
aufbringen. Spatestens jetzt mussten sich die Landesbanken
"neu erfinden", sich neue profitable Geschaftsfelder suchen. Flr
entwicklungspolitisch motivierte Projekte gab es ja auch die
Férderbanken, und auch das Geschaft mit den Sparkassen gab
nicht mehr genug her. "Expect trouble" warnte voraussehend
die britische Zeitschrift Economist schon 2004 angesichts der
Brisanz dieser Situation. Und jetzt haben wir den Trouble!
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I Bottom of the pile

Average cost-income ratio of selected top
Eurcpean private banks, 2004-2006, %
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Da ganz unten, da rangieren deutsche Privatbanken im
internationalen Vergleich, gemessen an ihrem
Kosten-Ertragsverhdéltnis
(Chart: Economist)

Risiko-wahrnehmung Die meisten der 11 Landesbanken verstrickten sich

Héatschelbanken

offensichtlich umgehend in riskante Geschafte. Zunachst auf
dem deutschen Immobiliensektor. Schon da gab es bald die
ersten Skandale. Dann trieb es sie ins Ausland. Auffallig ist
dabei, dass alle das gleiche, verbliffend leichtsinnige Geschaft
betrieben. Dessen Risiko erkannten sie aber nicht, was ebenso
verbliffend ist. Vielleicht konnten sie es auch nicht, sitzen doch
im Aufsichtsrat Landespolitiker, die nicht Banker sind. Es bleibt
trotzdem unerklarlich angesichts des offensichtlichen Risikos,
langfristig ausgelegte schlechte Kredite mit kurzfristig
laufendem Einlagengeschaft zu finanzieren. Woraus wir
schlieBen diirfen, dass sie das Risiko nicht sehen WOLLTEN
oder zugunsten gewisser Eigeninteressen nicht sehen durften.
Wie kurzfristig gedacht! Doch war es ja keineswegs so, dass
sie diese Art Geschafte betreiben mussten! Da gibt es zum
Beispiel die HSH Nordbank, die sich schon lang vor dem Wegfall
der Staatsgarantie die Nische als weltweit gréBter
Schiffsfinanzierer gesichert hatte und sogar einen Bérsengang
angedacht hatte: Welch ein Tabubruch (obwohl das Land
Schleswig Holstein und Hamburg dabei Mehrheitseigentiimer
bleiben wlirden).

Von ihren Mehrheitseigentimern, eben die Landesregierung,
werden die Landesbanken aber immer noch Uber Gebuhr
verhatschelt. Denn eine Landesregierung, die will naturlich
"ihre eigene Bank", nicht etwa in Baden Wirttemberg
vorsprechen, wenn es in Sachsen was zu finanzieren gibt.
Diese Eitelkeit kénnen sich Landesregierungen ja auch leisten,
wie das Beispiel WestLB zeigt, deren halftiger Eigner, das Land
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Abschottung

Marktanteile

Konsolidierung

Fazit

Nordrhein-Westfalen, ihr jetzt mit einem milliardenschweren
Zuschuss aus ihrer Patsche hilft. Und woher hat das Land das
Geld? Vom Steuerzahler natlrlich. So greift eine 6ffentliche
Garantie de facto also immer noch zugunsten der
Landesbanken. BloB: So erzieht man keine mindige "freie"
Bank - die nachste Patsche ist damit sozusagen schon
vorprogrammiert. Warum denkt bloB niemand der freundlichen
Unterstltzer dariber nach, diese freundliche Hilfe des
Steuerzahlers an Bedingungen zu knipfen oder sie als Kredit
zu strukturieren?

Aber davon ist man weit entfernt. Im Gegenteil, denn - und das
ist fast das besorgniserregendste - die Landesbanken dirfen
sich nach wie vor Strukturen leisten, die inzwischen keinerlei
Sinn mehr ergeben: So verbieten sie nach wie vor die
Ubernahme einer Sparkasse durch eine Privatbank - und
verhindern durch diese Haltung die dringend notwendige
Konsolidierung des fragmentierten deutschen Bankenmarkts.

Die Statistik vom Bundesverband Deutscher Banken ist zwar alt
(Ende 2003), doch besitzt sie in ihrer Tendenz nach wie vor
Gultigkeit: Die Marktanteile der 5 gréBten Banken in ihrem
Heimatmarkt betragt knapp 90% in Schweden (&hnlich hoch
wie in der Schweiz). Ganz am Schluss dieser Betrachtung steht
Deutschland: 20%. Entsprechend gering ist die Rentabilitat
deutscher Banken. Wahrend es schwedische GroBbanken
offenbar nicht nétig haben, auf dem US-Markt fir schlechte
Schuldner ihr Gllck zu versuchen.

Veraltete Strukturen und 6ffentlich-politische Eitelkeiten haben
in Deutschland bis auf den heutigen Tag einen gesunden
Wettbewerb der Banken in Deutschland verhindert, und damit
eine Konsolidierung ausgesetzt, welche allein die Basis flir ein
nachhaltiger abgesichertes Bankensystem mit sinnvollen
Geschaftsmodellen stellen kann. Genau darin liegt meiner
Meinung das Gute der aktuellen Krise: Jetzt kénnten obsolete
Strukturen gut begriindet Uber Bord geworfen werden. Eine
groBe Chance wird vertan, wenn stattdessen mit 6ffentlichen
Geldern ohnmachtigen Bankenfiguren unter die Achseln
gegriffen wird, in der Erwartung, dass sie allein deshalb
gesunden und aus eigener Kraft davon marschieren.

Wir diirfen gespannt sein: HeiB3t es "expect more trouble" in

Bezug auf die deutschen Banken oder zeigen sich die Sanierer
bald mutiger und konsequenter? Eines scheint dagegen sicher:
Kurzfristig wird es sehr unruhig an den Aktienmarkten bleiben.

Deshalb ist es schén, dass es zurzeit gleich mehrere héchst
attraktive Sachwertfonds gibt, die unsere Aufmerksamkeit
verdienen. Zum Beispiel der Fonds der Hannover Leasing, der
asiatische Immobilien mit unterschiedlichen Nutzungsarten
zum Inhalt hat.
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Informationen

Oder der Waldinvest-Fonds von Aquila Capital, Weit eher als
prospektgemaB vorgesehen, sind die Plantagen bereits
identifiziert. Sie werden alle das FSC-Siegel tragen, was
sicherstellt, dass es sich um &kologisch verantwortungsvolle
Holzwirtschaft handelt. Der Fonds eignet sich also explizit flr
ethisches Investieren. Doch wird der aktuell absehbare Verlauf
die Rendite wohl bequem in den zweiprozentualen Bereich pro
Jahr schieben.

Der aktuelle Klimaschutz-Fonds der Aquila, ein kleiner
Nachfolger-Fonds zur Nr. 1, der vor einem Jahr ins Rennen
ging und seitdem extrem erfolgreich lauft, profitiert ebenso wie
sein groBer Bruder vom Beratungs-Know how des europaischen
Marktfihrers CCC bei der effizienten Reduzierung von
CO2-Emissionen und erzielt seine Rendite durch den Verkauf
der so freigesetzten CO2-Zertifikate.

Der zusatzliche Clou dieser Anlagen besteht zweifellos darin,
dass sie untereinander keinerlei Risikozusammenhang
aufweisen und deshalb perfekt die Vermoégensstruktur
diversifizieren, die ja auch vielleicht bei Ihnen erst aus
Wertpapieren, Frachtschiffen und Passagierschiffen besteht...!

Haben Sie dazu Rickfragen, Anregungen oder winschen Sie
einfach mehr Informationen? Dann schicken Sie einfach eine
Email.

Hier erhalten Sie weitere Informationen tGber den AHM-Dach
(WKN 603495) und den AHM-Direktfonds (WKN 987884) auch,
wie Sie in die AHM-Fonds mit Discount investieren kénnen.
Unter www.ahm-fonds.de finden Sie auch laufend aktuelle
Informationen zur Depotstruktur, Wertentwicklung,
Kaufmaoglichkeit, Jahresberichte usw!

Haben Sie Beratungsfragen rund um den Anlagemarkt oder
wiinschen eine Depotanalyse? Dann finden Sie hier einen
Datenbogen fir die Darstellung Ihrer Beratungsanforderungen.
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