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Fokus: Barenmarkt

Deutschlands globaler Fondsmanager.

Ende des Barenmarktes?

23 Monateistes nun her, dass die Finanz-
marktkrise in den USA ihren Ursprung
fand. Genau so lange wie der Durch-
schnitt aller seit 1871 gemessenen Wirt-
schaftskrisen. Uber 50% Kursverlust
(vom Top bis Mérz 2009), gemessen am
S&P 500, liegen hinter uns. Das ist deut-
lich mehr als die durchschnittlich 35%
dervorherigen Krisen. Doch seit dem Tief
Anfang Mérz setzte bis Ende Mai 2009
eine Gegenbewegung ein, in der der April
fiir den DAX der viertbeste Bérsenmonat
seiner Geschichte war und nebenbei der
beste seit sechsJahren. Ahnlich sieht es
beim S&P 500 aus, der mittlerweile sogar
seine seit Beginn desJahres verzeichne-
ten Verluste aufgeholt hat, nachdem er
im Méarz noch mitrund 25%im Minus
stand. Anleger fragen sich, ob es sich bei
der jingsten Erholung nur um einen
kurzfristigen Hohenflug handelt—nach
dessen Ende der Absturz folgt—oder ob

damitdas Ende des Barenmarktes einge-
ldutet wurde.

Russell Napier hat in seinem Buch
»2Anatomy of the Bear” — ,Anatomie der
Barenmarkte” (Markt) —historische
Daten der vier groRten Birenmarkte
untersucht und dabeiinsgesamt zehn
Indikatoren herausgestellt, die, histo-
risch betrachtet, das Ende eines Baren-
marktes einlduten. Einige dieser
Indikatoren sprechen fiir eine Boden-
bildung und damit fiir ein Ende des
Barenmarktes:

Realwirtschaftliche
Indikatoren

1. Tiefpunkt in der Realwirtschaft

Sinkende Auftragseingénge lielsen

nicht nur die Kapazitdtsauslastungin
den Industriestaaten einbrechen, son-
dern auch deren Industrieproduktion.

Schaubild 1: Riickldufiger Auftragseingang liel die Industrieproduktion in Europa und in

den USA sinken
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Zwar gibt es erste Anzeichen einer wirt-
schaftlichen Stabilisierung, doch ein
Ende der Konjunkturschwéche scheint
noch nichtin Sicht zu sein (Schaubild
1). Aus einer schematischen Gegenti-
berstellung der aktuellen Krise und
Rezessionen der Vergangenheit 1asst
sich schlielRen, dass wir bereits einen
GroRteil der Strecke ins Konjunkturtal
hinter uns gelassen haben:

 Unterrein schematischer Betrachtung
der Industrieproduktion im Kontext
historischer Rezessionen seit 1918
(nach dem National Bureau of Econo-
mic Research, NBER), dauert eine Rezes-
sionim Schnittetwa 16 bis 17 Monate.
Die jetzige Rezession in den USAwéhrt
seit Dezember 2007, also 17 Monate.

L]

Dabei sank die Industrieproduktion
im historischen Durchschnitt um
fast21%, aktuell liegt sie mit 17% auf
Jahressichtim Minus.

Der Aktienmarkt (Dow Jones) verlor
dabeivon seinem Hoch bis zum Tief
im Durchschnitt ca. 44%.Im aktu-
ellen Barenmarkt (Oktober 2007 bis
Marz 2009) sind es fast 54 %.

L]

Im Vergleich von Aktienmarkt und
Industrieproduktion, lauft - histo-
risch betrachtet — das Tief des Dow
Jones dem Tief der US-Industriepro-
duktion etwa sechs Monate voraus.

Auch die US-Immobilienkrise ist noch
nicht an ihrem Ende angekommen.
Aber bei friheren internationalen Kri-
sen drehte der Aktienmarkt ca.zehn
Quartale, bevor sich der nationale Hiu-
sermarkt stabilisierte (Prognose nach
IWF und OECD Ende 2011). Unter die-
sem Blickwinkel wire — auch wieder
rein schematisch — mit einem Turna-
round am Aktienmarkt zurJahresmitte
zurechnen. Interessant zu beobachten:
Der Philadelphia Housing Price Index
istseit Marz 2009 um 50% gestiegen.

2. Aktive Geld- und Fiskalpolitik

Die Zentralbanken rund um den Glo-
bus haben bereits seit rund eineinhalb
Jahren auf expansive Geldpolitik (Null-
zinspolitik) umgeschaltet, deren Wir-
kung sich langsam entfaltet. Erste
Anzeichen dafiirlieferte u. a. der ISM-
Einkaufsmanagerindex, einer der wich-
tigsten Frithindikatoren der amerika-
nischen Wirtschaft. Dieser hat seit
Anfang 2009 seine Talfahrt beendet
und ist zuriick auf dem Weg zur expan-
siven Zone. Ebenso wichtig: die Liquidi-
tatssteuerung der Notenbanken, die
mit zum Teil unorthodoxen Mafinah-
men versuchen, den Geldkreislaufwie-
der anzukurbeln. Zur Verfiigung
gestellt wurden dabei nicht nur Liqui-
ditét seitens der Zentralbanken, son-
dern auch Kapitalspritzen bzw. Garan-
tien der Staaten von insgesamt 15,6
Billionen US-Dollar (43% des Bruttoin-

Schaubild 2: Die Geld- wie auch die Fiskalpolitik beginnen zu wirken
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landsprodukts der Industriestaaten).
Risikopramien am Geldmarkt sind im
Zuge dessen gesunken bzw. haben sich
eingeengt. Ein Ergebnis: Der Inter-
bankenhandel, der Handel der Banken
untereinander, hat sich zunehmend
entspannt.

Hinzu kommen umfangreiche Fiskal-
pakete, die geschniirt wurden, um der
Konjunktur wieder auf die Beine zu hel-
fen. So werden in den G20-Staaten tiber
dieJahre 2008 bis 2010 ca. 3,2 % des
Bruttoinlandsprodukts in die Hand
genommen, um die Konjunktur zu
stlitzen. Zum Vergleich: In der Welt-
wirtschaftskrise in den 1930erJahren
unternahm die damalige Regierung
fiskalpolitische Stimuli erst einJahr
nach Beginn der Krise (Schaubild 2).

3. Tiefpunkt bei den
Rohstoffpreisen

Rohstoffe flieRen in den Herstellungs-
prozess nahezu jedes Zwischen- und
Endprodukts ein. Die Preisentwicklung
von Rohstoffen findet daher hohe
Beachtung und lasst Rtickschliisse auf
die konjunkturelle Entwicklung zu: So
besitzt z. B. der Kupferpreis, als Frithin-
dikator, eine gute Prognosefahigkeit fir
die zukiinftige konjunkturelle Ent-
wicklung. Denn Kupfer dient als Basis-
metall im Industriesektor. Beispiele
finden sich in der Vergangenheit u. a.
im Umfeld der Barenmérkte 1974, 1980,
2001, in denen das Tief bei Rohstoffen
bzw. Kupfer einige Monate vor dem Tief-
punkt des Aktienmarktes erreicht
wurde. Verglichen mit der aktuellen
Marktphase scheinen Rohstoffe bzw.
Kupfer Ende 2008 an ihrem Tiefpunkt
angelangt gewesen zu sein. Inzwischen
hat der Kupferpreis bereits um tiber
40% angezogen (Schaubild 3).

Marktindikatoren

4. Gewinne bzw. Gewinnrevisionen
bilden einen Boden

Was in diesem Reigen zusatzlich das
Ende des Barenmarktes einlduten
koénnte, ist eine Verbesserung des



Fokus: Barenmarkt

Momentums bei den Gewinnrevisi-
onen. Die Gewinne der Unternehmen
des S&P 500 sind von ihrem Hoch im
Juni 2007 bis Marz 2009 um 90% gesun-
ken. Das ist der starkste Riickgang seit
1871 und erist gleichzeitig auch deut-
lich groRer als der durchschnittliche
Gewinnrtickgang von 28 % tiber den
gleichen Zeitraum (siehe Schaubild 4).
Dabei dauern, historisch gesehen,
Gewinnriickgdnge im Durchschnitt 24
Monate (vom Hoch zum Tief), wahrend
der Tiefpunkt des Aktienmarktes ca.
sechs Monate vorauslauft. Was heif3t
das? Schematisch betrachtet kénnten
die Gewinne im Herbst 2009 ihren Tief-
punkt erreichen, der Aktienmarkt
bereits sechs Monate zuvor. Interessant
dabei: Die Gewinnrevisionen der Ana-
lysten scheinen bereits ihren Boden
gefunden zu haben, was die These
eines Tiefpunkts des Aktienmarktes im
Frithjahr 2009 widerspiegeln wiirde
(Schaubild 5).

5. Geringe Bewertung an den
Aktienmarkten

Um einschétzen zu kénnen, ob die
weltweiten Aktienmadrkte im aktuellen
Marktumfeld attraktiv bewertet sind,
ist es angemessen, die Bewertungen im
historischen Kontext zu betrachten. Im
Vergleich von Kurs-Gewinn-Verhéltnis
(KGV) mit S&P 500 auf Basis roulie-
render Gewinne der letzten 10Jahre
seit 1871, ergibt sich ein KGV von ca. 14
(zum Vergleich Europa: KGV ca. 12).
Dieses erscheint zunéchst glinstig,
unter Berticksichtigung, dass die
Gewinnniveaus bereits stark reduziert
sind und das historische Mittel mit 17
rund 20% hoher liegt. Werden jedoch
dieJahre 1921, 1932, 1949 und 1982 zu
Rate gezogen (u. a. Weltwirtschaftskri-
se bzw. Olkrise), lag das KGV zwischen 5
und 10 und somit bis zu 70 % unterhalb
deslangfristigen Durchschnitts. Dem-
nach trifft das Merkmal ,Geringe
Bewertung an den Aktienmarkten“ nur
eingeschrankt zu (Schaubild 6).

Juni 2009

Schaubild 3: Rohstoffe konnten den Tiefpunkt bei Aktien signalisieren
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Schaubild 4: Gewinneinbruch konnte bald den Boden erreichen
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Schaubild 5: Gewinnrevisionen konnten das Ende des Barenmarktes einlduten
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6. Sinkende Anleiherenditen

Auch sinkende Anleiherenditen
(Staats- und Unternehmensanleihen)
sind historisch gesehen ein guter Indi-
kator,um den Tiefpunkt eines Baren-
marktes zu signalisieren. Hintergrund:
In Rezessionen bereinigen Unterneh-
men ihre Bilanz. Davon profitieren die
Fremdkapitalgeber. Im Gegenzug bela-
stet es die Eigenkapitalgeber (Aktio-
ndre), wenn Unternehmen z. B. Kapita-
lerhdhungen vornehmen. In denJahren
1974,1981, 1987,1990 und 2001 liefen
die Renditen von Unternehmensanlei-
hen (Barclays US Corporate BAA Index)
dem amerikanischen Aktienmarkt
(DowJones) einige Monate vorweg. Der
Tiefpunkt beim Aktienmarkt folgte ca.
drei Monate danach. In der aktuellen
Finanzmarktkrise scheint die Talsohle
der Notierungen von Unternehmens-
anleihen im November 2008 erreicht
gewesen zu sein. Der Aktienmarkt
dirfte demnach — schematisch
betrachtet — seinen Wendepunkt
Anfang Marz 2009 gesehen haben.

7. Einengung der Risikopramien

Was sich im September 2007 an den
Finanzmaérkten entlud, war eine Spi-
rale aus Angst, Unsicherheit und stei-
gender Risikoaversion. Damit einher
gingen steigende Risikopramien
(,Spreads”) — nicht nur im Inter-
bankenhandel, sondern auch bei risi-
kobehafteten Wertpapieren im
Anleihesegment. Doch seit ihrem Top
im November 2008, sind die Risikozu-
schldge aktuell leicht gesunken. Der
Risikoappetit scheint bei Anlegern
wieder etwas grolier geworden zu
sein. Historisch betrachtet interes-
sant, denn auch Risikopramien haben
einen gewissen Vorlaufvon etwa
sechs Monaten zum Aktienmarkt. D.
h. engen sie sich ein, kénnte das eine
Erholung bzw. steigendes Vertrauen
fiir den Aktienmarkt bedeuten
(Schaubild 7).
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Schaubild 6: Historisch niedrige Bewertungen an den Aktienmarkten
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Schaubild 7: Spreads bei Unternehmensanleihen und im High-Yield-Segment
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8. Geringes Handelsvolumen

Auch ein geringes Handelsvolumen
konnte das Ende des Barenmarktes
charakterisieren. Denn die privaten
wie auch institutionellen Anleger, die
ihre Wertpapierpositionen verkaufen
wollten, haben diese bereits verkauft.
Die Umschlagshaufigkeit ist gering,
was sich in einem niedrigen Handels-
volumen wiederspiegelt.

9. Privatinvestoren verkaufen
Aktien

Die Stimmung der Anleger — ausge-
drckt durch das Verhéltnis der Bullen
zu Baren am US-Aktienmarkt (S&P 500)
—istvon einem extrem pessimistischen
Niveau der Anleger Anfang desJahres
zu einem zuletzt neutralen Niveau
zurlickgekehrt. Die Bullen, vornehm-
lich strategische Investoren, sind seit-
dem aufdem Vormarsch. Anfang Marz
war die Stimmung unter den Anlegern
noch im Keller und die Privatanleger
hatten sich von ihren restlichen Aktien
getrennt (siehe Schaubild 8).



Fokus: Barenmarkt

Schaubild 8: Die Bullen sind auf dem Vormarsch
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10. Positive Nachrichten gehen am
Markt unter

Positive Nachrichten gehen am Markt
unter. D. h.wahrend im ersten Quartal
in den Fundamentaldaten erste Hoff-
nungsschimmer aufleuchteten und
die ersten Anzeichen einer konjunktu-
rellen Stabilisierung auftraten, negier-
ten die Markte weitestgehend diese
und andere positiven Nachrichten, wie
z.B. Unternehmenskaufe und Anlei-
heemissionen. Stattdessen
bestimmten die Baren das Meinungs-
klima. Ein Indiz, das nach Russell
Napier das Ende eines Barenmarktes
einlauten konnte.

Fazit: Von den seitens Russell Napier
(,Anatomy of the Bear") systemati-
sierten und von uns beobachteten
zehn Merkmalen, die historisch
betrachtet das Ende eines Baren-

marktes einlduteten, schalteten
(Stand: Mai 2009) zwischenzeitlich
sieben auf griin. Was jetztin diesem
Reigen, der ein Ende des aktuellen
Barenmarktes bedeuten konnte, noch
fehlt, sind vor allem zwei Entwick-
lungen: Zum einen mussen die Kon-
junkturindikatoren die Rezession
durchschreiten und zweitens muss
sich das Momentum bei den Gewinn-
revisionen verbessern.

Dennoch: Vermégen werden in der
Baisse gemacht und ftrlangfristig ori-
entierte Investoren kann die aktuelle
Kapitalmarktsituation interessante
Moglichkeiten er6ffnen.

Allerdings: Der Blick in den Riickspiegel
basiert auf historischen Ereignissen, die
zwar —schematisch betrachtet—auf die
Zukunft Gibertragbar sind, aber keine
konkrete Prognose fiir die zukiinftige
Entwicklung liefern kénnen.
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Investor’s Corner

Wer sich wieder fur Aktien interessiert,
fir den konnen u.a. folgende Fonds inte-
ressant sein:

Aktienfonds

Allianz RCM Vermdgensbildung
Europa - A-EUR
(ISINDE0008481813, TER 1,48 %) *

Industria - A - EUR
(ISINDE0008475021, TER 1,47 %) *

Allianz RCM Vermdogensbildung
Global - A-EUR
(ISINDE0008481847, TER 1,48%) *

Die Moglichkeit, in einen breit diversifi-
zierten Korb aus Aktien und Anleihen zu
investieren, bieten u. a. folgende Misch-
fonds:

Allianz Flexi-Rentenfonds
(ISINDE0008471921, TER 1,00)

Allianz Flexi Euro Balance - A - EUR
(ISINDE0009789867, TER 1,06 %)

Allianz Flexi Euro Dynamik - A - EUR
(ISINDE0009789834, TER 1,33 %) *

Wer sich fir Zielfonds interessiert, fiir
den kommen u. a. folgende Fonds in
Betracht:

Allianz FinanzPlan 2015 - A - EUR
(ISIN LU0239364028, TER 2,00 %) *

Allianz FinanzPlan 2020 - A - EUR
(ISIN LU0239364531, TER 2,46 %) *

Allianz FinanzPlan 2025 - A - EUR
(ISIN LU0239365264, TER 2,54 %) *

Allianz FinanzPlan 2030 - A - EUR
(ISIN LU0239367716, TER 2,57 %) *

Allianz FinanzPlan 2035 - A - EUR
(ISIN LU0239368102, TER 2,62 %) *

Allianz FinanzPlan 2040 - A - EUR
(ISIN LU0239368953, TER 2,67 %) *

Allianz FinanzPlan 2045 - A - EUR
(ISIN LU0239369506, TER 2,70%) *

Allianz FinanzPlan 2050 - A - EUR
(ISIN LU0239384059, TER 2,68 %) *

* Die Volatilitat (Wertschwankung) der Fondsanteils-
werte kann erhoht sein.
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Anlageziel der Allianz FinanzPlan-Familie:

Die Fonds zielen darauf ab, bis zu ihrem jeweiligen
Zieldatum Kapitalwachstum zu erwirtschaften.
Dazu soll sein Vermogen zunéchst zum Grofteil in
schwankungsintensive Vermogenswerte investiert
werden (auf den Aktienmarkt, Warentermin-/ Edel-
metall-/Rohstoff-/Hedgefonds- und Private Equity-
Indizes bezogene Anlageprodukte sowie Emerging
Markets-Werte). Mit naher riickendem Zieldatum
soll der Anteil relativ schwankungsarmer Vermo-
genswerte (auf den Renten-, Geld- und Immobilien-
markt bezogene Anlageprodukte) erhoht werden.
Ab dem Zieldatum sollen durch vorwiegende Anla-
ge in relativ schwankungsarmen Vermogenswerten
vergleichsweise stabile Ertrage erwirtschaftet wer-
den.

Die von uns genannten Fonds kénnen sich sowohl
als Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation
verstehen, bei deren Umsetzung die individuellen
Verhéltnisse inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-
Profils des Anlegers berticksichtigt werden mussen.
Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen
Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle
weiteren Informationen zu den einzelnen Fonds
erhalten Sie direkt bei lhrem Anlageberater oder bei
Allianz Global Investors. Fallt beim Erwerb der
Fondsanteile ein Ausgabeaufschlag an, wird dieser
bis zu 100% vom Vertriebspartner vereinnahmt.
Daneben kann die KAG aus der Verwaltungsvergi-
tung eine laufende Vertriebsprovision an den Ver-
triebspartner zahlen. Im Rahmen der Anlagebera-
tung teilt der Vertriebspartner die genaue Héhe der
Vertriebsprovision und des von ihm vereinnahmten
Ausgabeaufschlages mit.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne
Transaktionskosten), die dem Fondsvermagen im
letzten Geschéftsjahr belastet wurden.

Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die wir fir zuverldssig halten. Die hierin enthaltenen Einschat-
zungen entsprechen unseren bestmdglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch —ohne Mitteilung hiertiber —
andern. Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr iibernehmen. Diese Publikation dient lediglich Ihrer
Information. Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen
wir keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Information gem. § 31 Abs.2 WpHG.



