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Allgemeine Entwicklung — Industrielander ringen mit schwerer Schuldenproblematik
Der Themenkomplex ,Staatsverschuldung, Inflation und Def lation“ beschéftigt derzeit fast jeden Anleger

Uber Staatspleiten nachdenken zu miissen, war frilher eher unvorstellbar. Die Hemmschwellen, dariiber zu
diskutieren, sind gefallen. Man hat am Beispiel Island gesehen, wie schnell das geht. Nach den Tausende
Milliarden schweren Rettungsaktionen  fiir die Banken haben sich viele Staaten in eine ernst zu nehmende
Lage mandvriert.

Sichtbar litten zuné&chst nur kleine Volkswirtschaften : Die Griechen &achzen unter 299 Milliarden Euro
Schulden, das sind fast 130% der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Der Maastricht-Vertrag, an den die Euro-Lander
gebunden sind, erlaubt nur 60%. Island, Ungarn, Lettland, Ruméanien oder die Ukraine werden nur noch vom
Internationalen Wahrungsfonds tUber Wasser gehalten. Ein neuer Europaischer Wahrungsfonds (EWF)  soll
nun womdglich wackelnden Staaten  der Euro-Zone zur Seite springen . Ein europdisches Land kdnnte den
neuen EWF sicher nicht in Anspruch nehmen: GroRRbritannien . Die Briten haben an ihrer eigenen Wé&hrung und
Notenbank festgehalten. Geholfen hat es nichts. Das Haushaltsdefizit 2010 liegt mit rund 12% des
Bruttoinlandsprodukts (BIPs) auf Griechen-Niveau, die Gesamtschulden marschieren in den kommenden zwei
Jahren Richtung 100%, falls London nicht schleunigst spart. Bill Gross , Grinder des weltgré3ten Anleihefonds
Pimco, hélt britische Anleihen schon heute flr eine Zeitbombe . Sie seien gefahrlich ,wie Nitroglycerin®.

Die Ratingagentur Moody's sagt den Staaten weltweit angesichts der anschwellenden Haushaltsdefizite
schwierige Zeiten bei der Schuldenaufnahme voraus. Nicht nur viele EU-Staaten steuern auf Rekorddefizite
zu, auch die USA sind rekordhoch verschuldet . Amerika steuert auf ein Defizit von mehr als 90% des BIP zu
und Ubertrumpft, gemessen an der offiziellen Staatsverschuldung die meisten EU-Lander. 200 Milliarden Dollar
Minus fahren die USA pro Monat ein — Griechenland benétigt dagegen nur 50 Milliarden Euro binnen eines
Jahres.

Die Schuldenspirale filhrt  bei vielen Anlegern verstindlicherweise zu Angsten . So erwarten einer aktuellen
Umfrage der Fondsgesellschaft Union Investment zufolge 58% aller deutschen Anleger steigende Preise
Dass die wachsenden Schulden in Inflation minden und diese schnell tiber die 2%-Obergrenze des von der
Europaischen Zentralbank anvisierten Zielkorridors steigt, ist aber keine ausgemachte Sache. Zunachst
missen folgende Voraussetzungen erfillt sein: 1) Die erhdhte Kreditmenge , die vor allem im Bankensystem
gehortet wird, misste in der Wirtschaft ankommen . Das ist aber noch langst nicht umfanglich der Fall. Dies
enthillt die Entwicklung der Geldmenge M1 zu M3 . Die Grafik zeigt, dass das Wachstum in der engen
Geldmenge M1 nicht zu einem Wachstum in der breiten Geldmenge M3 fiihrt.
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Ungewohnlich auf den ersten Blick, verstandlich aber auf den zweiten. Viele Geschéaftbanken geben das Geld
nicht direkt in den Kreislauf , sondern legen es entweder direkt wieder bei der Zentralbank an oder kaufen
alternativ Wertpapiere , die sie mit einem sehr niedrigen Zinssatz finanzieren. Eine Gelddruckmaschine! Da die
Nachfrage nach Krediten entgegen der populdaren Meinung auch nicht Ubermafig grof3 ist, kommt die
Kreditvergabe und damit die Geldvermehrung zum Erliegen . In der Makrodkonomie spricht man von einer
Liquiditatsfalle. Man kann geldpolitisch eine Geldmengenreduktion erreichen; eine Expansion ist jedoch nur bis zu
einem gewissen Grad mdglich. 2) Die Kapazitaten der Unternehmen wiederum missen auf Vorkrisenniveau
ausgelastet sein , damit diese hdhere Preise durchsetzen kénnen. Folglich ist ein Szenario fallender Preise, also
Deflation, nach wie vor fir die ndchsten Jahre mdglich.

Langfristig gibt es aber auch gute Griinde fur erheblich steigende Preise . Einer der grof3ten Strategen
Europas, Société-Générale-Chefokonom Albert Edwards rechnet in 10 Jahren wieder mit zweistelligen
Inflationsraten . Er geht davon aus, dass die Regierungen die Notenpresse wieder und wieder anwerfen
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werden und versuchen, sich langfristig Gber Inflation aus der Schuldenkrise zu retten . Fir die Politiker sei
das die einfachste Option, einfacher jedenfalls als schmerzliche Sparprogramme.

Diese Komplexitéat soll zeigen, wie schwierig eine Prognose Uber fallende oder steigende Preise wirklich ist.
Auf der Anlageseite haben diese beiden Szenarien jedoch sehr unterschiedliche Auswirkungen auf die
verschiedenen Anlagebausteine. Eine deflationdre Tendenz wirde Geldwerte deutlich begunstigen , da
fallende Preise den Wert des Geldes erhéhen wirden. Eine inflationdre Preisentwicklung  wirde eine relativ
bessere Entwicklung der Sachwerte  ermdglichen. Allerdings sollte man auch unter den Sachwerten verniinftig
diversifizieren. Auch das beliebte Betongold ,Immobilien“ sollte in einem groRen Vermdégen nicht zu hoch
gewichtet werden:

Laut einer aktuellen Statistik des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken hat sich das Preisniveau Deutscher
Immobilien seit 1999 faktisch nicht verdndert . Wenn man aber von 2% Inflation ausgeht, dann sind
Immobilienpreise real um ca. 20% gefallen. Viele Immobilien sind derzeit tatsachlich sehr billig. Sollte man
deswegen bei dieser ,inflationsgeschitzten Vorsorge fir das Alter* zugreifen, wie es die Finanzbranche gerne
mdchte? Die Stagnation der Preise verdeckt zwei Entwicklungen : 1) In den sehr guten Lagen und
Ballungsraumen sind die Preise zum Teil erheblich gestiegen . 2) Auf dem Land, in mittleren und schlechten
Lagen sowie in Mittelstddten sind die Preise oftmals deutlich gefallen . Und trotz der niedrigen Preise ist das
Potential nicht sehr hoch : Deutschland hat eine schrumpfende Bevolkerung . Die Einkommen stagnieren
Die Gebaudeauflagen und Nebenkosten steigen . Die Mietmoral sinkt . So liegt die reale Rendite
fremdvermieteter Immobilien oft deutlich unter der ,gefiihlten” Rendite.

Folglich sollte jeder Anleger eine zu einseitige Anlageausrichtung , egal in welcher Anlageklasse, vermeiden .
Unter langfristigen Aspekten macht es Sinn, je nach personlicher Situation und Zielsetzung , eine verniinftige
Mischun g aus Aktien, Anleihen, Immobilien, Liquiditat und ggf. Gold zu bilden.

Aktien - Wie sind die wichtigsten Markte nach der e  injahrigen Aufwartsbhewegung bewertet?

Index Entwicklung seit 1.1.2010 Die Aktienmérktg sind, ngch einem sghwierigen Start ,
wegen der Griechenlandkrise, positiv ins neue Jahr
DAX +3.20% gestartet . Die wichtigsten Indices entwickelten sich
zwischen -1,18% (EuroStoxx50) und 5,1% (Nikkei in Yen)
EuroStoxx50 -1,18% Die optisch hohen Gewinne im Dow Jones und Nikkei
resultieren zur Halfte aus deutlichen Wahrungsaufwertungen
Dow Jones (in Euro) +10,41% von US-$ und Yen gegeniiber dem Euro.
o Wie sind aber nun die wichtigsten Markte bewertet? Eine
Nikkei (in Euro) +10,36% immer wieder gerne verwendete Methode stammt von dem
legendéaren US-Investor Benjamin Graham . Er verglich die
REX Performance +1.90% Gewinnrendite von Aktien mit der Rendite zehnjahrig er

Staatsanleihen. Derzeit betragt die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen in Deutschland 3,1 Prozent. In Amerika
betragt die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen 3,8 Prozent. Die Gewinnrendite der Indizes betragt im DAX 6,50
Prozent und im Dow Jones 7,31 Prozent. Folglich ergeben sich folgende Bewertungen von DAX und Dow Jones:

Rendite 10-

(Kehrwert KGV) jahriger Staats- | Wert in Punkten Indexstand % vom Wert
Anleihen *2

DAX 6,50 6,2 6475 6153 95

Index Gewinnrendite

Dow Jones 7,31 7,6 10435 10856 104

Die Gewinnrendite bei einem Index entspricht: Gewinnrendite = (1/(Marktkapitalisierung aller Unternehmen des
Index/Gewinne aller Unternehmen des Index)) x 100. Fiir die Berechnung des prozentualen Wertes sollte die
zweifache Rendite zehnjahriger Staatsanleihen und die Gewinnrendite ins Verhéltnis gesetzt werden.

Formel: %Wert = (Rendite Anleihen x 2/Gewinnrendite Index)x 100. Demnach ist der DAX derzeit leicht
unterbewertet, der Dow Jones leicht iberbewertet.

Die Einschatzung der Indizes hat jedoch nichts mit der Bewertung einzelner Aktien zu tun . Diese kénnen,
auch wenn sie in einem Index notieren, ber-, unter- oder fair bewertet sein. Ihre Bewertung kann also von der
des Index abweichen. Die aktuelle Bewertung der Indices spricht aber nicht gegen Aktien. Eine faire Bewertung
wirde langfristig immer noch eine bessere Entwicklung als am Zinsmarkt zulassen. Allerdings gewinnt die
Selektion von Einzelaktien immer mehr an Bedeutung.

Renten — Erste Bond-Flucht?

Die Rentenmarkte haben im ersten Quartal des neuen Jahres weiterhin von der erheblichen

UberschuRliquiditat am Markt profitiert . Steigende Kurse waren bei den meisten Anleihen die Folge. Allerdings
beunruhigt derzeit allein schon die schiere Masse an Neuemissionen in den kommenden Monaten. Die
Amerikaner planen, allein 2500 Milliarden Dollar an neuen Staatsanleihen auszugeben. Dazu kommen die falligen
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Bonds. Insgesamt sind das in zwei Jahren 7000 Milliarden Dollar. Schon mit Blick auf diesen gewaltigen
Finanzierungsbedarf der USA und das reichhaltige Angebot neuer Anleihen ist es logisch, dass Anlege r eine
héhere Verzinsung verlangen . Dieses konnte man erstmals Ende Méarz auch wieder an der Entwicklung 10-
jahriger US-Bonds ablesen (siehe Grafik unten). Eine Massenflucht der Investoren aus langfristigen US-
Staatspapieren war das zwar noch nicht, doch ein Renditeanstieg von 0,15% alleine an einem Tag bei 10-
jahrigen US-Bonds trug ansatzweise Zige eines kleinen Ausverkaufs. Es war immerhin der scharfste
Renditeanstieg seit Juli 2009. Ausloser war eine Auktion fiinfijahriger Tite |, bei der die Nachfrage spirbar
schwacher ausfiel als bei den vorherigen Auktionen in diesem Jahr. Die weitere Entwicklung sollte daher sehr
sorgféltig beobachtet werden.

USGGE10YR INDEX LAST-Daily  03/25/2010 C=3860 -+ 179 +4 4% 0D=3823 H=3.062 L=3.818 v=0
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Rohstoffe — Es dreht sich alles um Gold

2009 kauften Investoren weltweit 1775 Tonnen Gold — 50% mehr als 2008 . Richtig ist: Gold ist kein
Randthema mehr , es ist vorgedrungen bis in die Spots der Billig-TV-Sender. Wenn sich dort Ex-FuRballmanager
Reiner Calmund zu Gold duRert, geht es allerdings nur darum, wie man alte Klunker verkaufen kann — weil Gold
ja gerade so teuer ist. Doch interessanterweise steckt nur etwa ein Prozent der weltweit verwalteten
Vermogen direkt in Gold — oder indirekt tber Fonds. Vor dem Hintergrund der eigentlich stark ausgepragten
Wahrnehmung ist dies eine nicht zu unterschatzende Anomalie. Mdglicherweise hat die Mehrheit die historische
Goldhausse noch gar nicht erkannt.

Die Goldoptimisten halten Gold fir das bessere Geld , besser als Dollar, Euro, Pfund oder Yen. Sie
befiirchten, dass die im Finanzsystem gestaute Liquiditdt in Umlauf kommt und sich somit die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes erhdht. Sie argumentieren damit, dass der Produktion von Papiergeld keine
Grenzen gesetzt werden, wahrend die Produktion von Gold beschrankt ist.

In dem beschrénkten Angebot an Gold liegt in der Tat ein gewichtiges Argument. Etwa zwei Drittel des jahrlich
angebotenen Goldes kommen neu aus dem Boden. Die Produktion aber geht, trotz des Preisanstiegs seit
2001, im Trend zuriick . Aaron Regent, Chef des weltgrof3ten Goldkonzerns Barrick Gold, spricht deshalb schon
von ,Peak Gold* — wie beim Ol kénnte der Gipfel der Produktion schon uberschritten sein . Es sei immer
schwieriger, neues Gold aufzuspiiren. Nach Angaben des US Geological Survey betragen die wirtschaftlich
abbaubaren Goldreserven auf der Welt noch 47000 Tonnen. Gemessen an der Férderung der Minen, reichten die
noch 20 Jahre. Rechnet man dazu noch 53000 Tonnen, die zu heutigen Preisen und mit heutiger Technik noch
nicht forderbar sind, plus die geschatzt 165000 Tonnen, bisher auf der Welt geférdert wurden, kommt man auf
265000 Tonnen. Mehr Gold gibt es nicht auf der Erde. Der langfristige Trend spricht  also fur das gelbe Metall .
Eine Blase ist derzeit nicht erkennbar, das zeigt auch der langfristige Kursverlauf. Inflationsbereinigt hat Gold

die damaligen Hochststande von 1980 noch langst nicht erreicht . Aber Gold sollte nur als Beimischung im
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vernlinftigen Rahmen gesehen werden. Ein weiterer Kursanstieg ist nie zu 100% sicher . Der Goldmarkt ist im
Verhdltnis zum Aktien- oder Rentenmarkt sehr klein , folglich kénnen Verénderungen in der Nachfragestruktur
den Preis erheblich schwanken lassen.

USA - Die Historie des billigen Geldes

Die Finanz- und Wirtschaftskrise , die seit 2007 mit einer erheblichen Wucht Uber den Globus gefegt ist, wirft
immer wieder die Frage nach der Ursache auf. In vielen Medien wird oft die Gier der Banker als ultimativer
Grund fiir die Krise hervorgehoben. Diese Diagnose mag dem menschlichen Bedirfnis nach Vereinfachung
entsprechen, zur Erklarung des 6konomischen Finanz-GAUs taugt sie allerdings nicht. Gier kann man nicht
gesetzlich verbieten. Wer den Tisch reichlich gedeckt bekommt, der bedient sich auch, nicht nur in der
Finanzbranche. Die wirkliche Ursache dieser erheblichen Verwerfungen, insbesondere in den USA, ist und
bleibt das billige Geld

Um die Verschuldungsdimension noch besser einschatzen zu kénnen, ist eine historische Betrachtung
notwenig . Als Jimmy Carter 1977 Prasident der Vereinigten Staaten wurde, wurde ein Gesetz erlassen , welches
jedem Amerikaner Wohneigentum verschaffen sollte . Die Konsequenzen dieses patriotischen Aufbruchs
waren allerdings weitreichend. Die Aufforderung des Staates an die Banken, bei der Kreditvergabe ein Auge
zuzudriicken, machte Schule. Immer mehr Banken fanden Gefallen am Geschéft mit dem hohen Risiko, das ja
auch hohe Zinsen brachte. Was sich erst unter Carter, dann unter Clinton explosionsartig vermehrt  hatte,
waren nicht nur normale Immobilien, sondern auch besonders sogenannte Subprime-Objekte , also Immobilien
mit geringer Qualitat und erhéhtem Ausfallrisiko. Angefeuert durch billiges Geld schossen die Immobilienpreise
steil in die Héhe und garantierten dadurch den groRziigigen Kreditrahmen fir den laufenden Konsum. Finanziert
wurde dieses ganze Experiment primar durch den Staat bzw. durch die heute nur noch als ,Zombie-Banken*
beschriebenen staatsnahen Hypothekenbanken Freddie Mac und Fannie Mae. Als es zu dem Crash kam,
salRen die beiden Unternehmen auf Krediten im Wert von funf Billionen Dollar — knapp die Halfte des jéhrlichen
Bruttosozialproduktes der USA.

Die von den Amerikanern Uber viele Jahre betriebene Niedrigzinspolitik trégt einen Namen: Alan Greenspa  n,
der fast 20 Jahre an der Spitze der US-Notenbank war. Dieser oft als ,Magier der Markte" geadelte Greenspan
hat allerdings riickblickend nichts anderes gemacht, als in Krisen die Markte mit billigem Geld zu
versorgen. Und auch als durch die Verbriefungen der Suprime-Kredite und deren Weiterverkauf die Krise
globalisiert wurde , haben die Staaten ihre unendlichen Geldschleusen geéffnet, um das Finanzsystem vor
dem Exitus zu retten. Doch die Frage ist zu welchem Preis?

US Verschuldung in % vom nominalen Bruttoinlandsprodukt

Fazit

Das Marktumfeld ist und bleibt von sehr komplexen Fragestellungen begleitet. Auf der Anlageseite haben wir
dieser Konstellation bereits tiber eine ausgepragte Diversifikation = Rechnung getragen. Zudem uberprifen wir
regelmafig in unseren Strategiesitzunge n, welche EinflussgroBen die Markte kiinftig bestimmen werden und
welche strategischen Schliisse  daraus zu ziehen sind.

Wir freuen uns, Sie auch weiterhin als Navigator rund um lhre Finanzen begleiten zu dirfen.

08. April 2010
Mirko Kohlbrecher
Spiekermann & CO AG
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Disclaimer / Zur Beachtung

Dieses Dokument stellt kein Angebot, keine Aufforderung
zur Abgabe eines Angebotes und auch keine Einladung
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten
dar.

Dieses Dokument ist keine Anlageberatung oder
Anlageempfehlung und keine Finanzanalyse. Es ersetzt
nicht die gesetzlich vorgeschriebene umfassende
Anlageberatung, Risikoaufklarung und / oder eine
Vermdgensverwaltung.

Alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind
unverbindlich und kénnen sich jederzeit &ndern. Die
Verwendung der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen erfolgt auf eigene Gefahr. Eine Haftung fir
die getatigten Aussagen ist ausdrucklich ausgeschlossen.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Etwaige
Angaben zu Wertentwicklungen beziehen sich auf die
Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen
Indikator flr die zukunftige Entwicklung dar.

Dieses Dokument richtet sich ausschlieRlich an Personen,
die ihren dauerhaften Wohnsitz in der Bundesrepublik

Deutschland haben. Es ist nicht fur Empfanger mit Wohnung/

oder Gesellschaftssitz im Ausland, insbesondere nicht
fur Burger der Vereinigten Staaten von Amerika bestimmt.

Spiekermann & CO AG
Rolandstral3e 10

49078 Osnabriick

Telefon: 0541-33588-0

Fax: 0541-33588-33

Email: inffo@spiekermann-ag.de
Internet: www.spiekermann-ag.de
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