Investment
Strategy & Research

Im »IS&R Investment-Report« untersuchen wir das aktuelle Wirtschafts-
und Marktgeschehen und schildern unsere Erwartung auf mittlere Sicht.
Wir iiberwachen viele Indikatoren zeitnah und werden diesen Invest-
ment-Report aktualisieren, wenn sich unsere Einstellung grundlegend

verandert.

Bemerkungen die satirisch klingen, sind auch so zu verstehen! Ubertreibun-
gen und Seitenhiebe werden bewusst gesetzt.

Geziindel soweit das Auge reicht

In Nordafrika und Nahost wird aktu-
ell an so vielen Stellen gleichzeitig
gezundelt, dass man den Eindruck
gewinnen kann, dass dahinter ein
System steckt. Nach dem Motto:
»Wenn wir eine ganze Kiste Streich-
holzer auf einmal anzinden und
dann alle Streichholzer in Richtung
der Dynamit-Stangen werfen, dann
wird schon irgendein Zundholz ir-
gendeine Zundschnur treffen.« Man
kann sich dem Eindruck nicht ver-
wehren als ob irgendjemand mit
Nachdruck versucht eine Kettenre-
aktion in Gang zu setzen.

In der Geschichte ware es nicht der
erste Krieg, der initiiert wurde, um
von heimischen Problemen abzu-
lenken. Und davon gibt es reichlich:

Die USA stehen vollig konzeptlos vor
ihrem riesigen Schuldenberg und
dem »Fiscal Cliff« — mehr dazu wei-
ter hinten.

Dass Obama wiedergewahlt wurde
spielt fur diese Thematik keine gro-
Be Rolle. Obama hat sich auch in der
ersten Amtszeit vor allem auf seine
militarischen  Spielchen konzent-
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riert. Er hat in so vielen Landern »in-
terveniert«, wie noch kein US-Prési-
dent vor ihm. Immerhin hat er dafur
den Friedensnobelpreis bekommen.
Der Rucktritt des CIA-Chefs wegen
einer angeblicher Liebesbeziehung
klingt in diesem Zusammenhang
geradezu lacherlich. Die Liebesbe-
ziehung wirde auch niemanden
interessieren — hétte sie sich nicht
bel einer Rede verplappert und ge-
sagt, dass der Grund fur den »Ter-
roranschlag« vom 11. September in
Bengasi / Libyen eigentlich ein Be-
frelungsversuch war. Anscheinend
haben die netten Mitarbeiter der
CIA (unrechtméaBig) »Oppositionelle«
in der US-Botschaft inhaftiert. Im-
merhin zeigen sich die USA hier von
einer neuen menschlichen Seite.
Die Leute werden wieder verhaftet
und eingesperrt. In den letzten Jah-
ren hatte man sich mangels geeig-
neter Unterbringungsmoglichkeiten
ja meist direkt zum Abschuss per
Drohne entschieden.

In Europa hat man inzwischen viele
Konzepte und Ideen zu Rettung des
Euros und zur Losung der Schulden-
krise. Immerhin etwas. Einige davon
widersprechen sich oder blockieren
sich gegenseitig. Trotzdem - oder
genau deswegen — steckt Europa
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in einer Rezession. Einige positive
Aspekte entnehmen Sie bitte dem
Ruckblick zur Edelmetallmesse in
Munchen und vor allem dem Bericht
und dem Interview mit Folker Hell-
meyer von der Bremer Landesbank.

Auch im erfolgsverwohnten
Deutschland kommt die Wirtschaft
jetzt ins Schleudern. Wie gut, dass
wir wenigstens eine starke Rus-
tungsindustrie haben. Knapp 2 Mrd.
Euro Rustungsexporte in die EU, zu-
satzlich noch rund 1,2 Mrd. Euro an
weitere NATO-Partner, 800 Mio. Euro
nach Sudostasien und Russland, 70
Mio. nach Sudamerika und nochmal
rund 1 Mrd. nach Nordafrika und
Nahost — und das ist noch l&dngst
nicht die ganze Liste. Die Bundes-
regierung will »die Schwellenldnder
in die Lage versetzen in ihrer Region
selbst fur Stabilitdt zu sorgen« — wie
die Financial Times berichtete. Naja
— stabil sind deutsche Kampfpanzer
ja angeblich durchaus. Wir liefern
das Material, die internationalen
Geheimdienste kimmern sich dann
darum, dass es auch benutzt wird
und sich die ausgewahlten Lander
endlich in eine Demokratie bomben.

China hat planméfig eine neue
Fuhrung bekommen — die vielen Er-
eignisse im Vorfeld, die von einem
Mord uber Bestechungsskandale,
einem Uberraschenden Amtsentzug
bis hin zu diversen Inhaftierungen
gingen, lassen jedoch einige Fragen
offen, ob es tatsachlich alles so glatt
lief, wie es schien.

Gerade rechtzeitig wurde der erste
chinesische Flugzeugtrager fertig
gestellt und es tauchten gestochen
scharfe Bilder des ersten chine-
sischen Tarnkappenbombers auf.
sind das nur Muskelspiele einer
Weltmacht? Oder will man irgend-
wann die vielen kleinen Grenzstrei-
tigkeiten mit Taten 16sen?

Die Wirtschaftssanktionen gegen
den Iran zeigen Wirkung. Die Wah-

rung fallt ins Bodenlose und es gibt
inzwischen Hyperinflation. Die Gol-
dimporte des Iran sind explodiert.
Abgewickelt hauptsachlich  uber
die Turkei, teils uber einen Umweg
durch verschiedene Golfstaaten. Die
Bevolkerung verarmt.

Ich will Sie hier nicht weiter mit
einer Auflistung moglicher geopo-
litischer Explosionsgefahren lang-
weilen.  Die  gleichgeschalteten
Nachrichtenagenturen  belastigen
Sie mit diesen Themen und einer
vollig einseitigen Berichterstattung
dazu sowieso rund um die Uhr.

Ich spreche diese Themen hier vor
allem deswegen an, weil sich geo-
politisch in diesen Tagen anschei-
nend tatsachlich etwas zuzuspitzen
droht.

Geld- und Fiskalpolitisch

wird auch mit dem Feuer

gespielt

Die US-Notenbank kauft in einem
zeitlich  unlimitierten  Programm
monatlich 40 Mrd. Dollar Anleihen
auf — vornehmlich aus dem Immo-
biliensektor. Dazu kommen noch-
mal rund 45 Mrd. Dollar durch die
sogenannte »Operation Twist«. Eine
heiBe Anwarterin auf den Titel als
nachste US-Notenbankprasidentin
ist Frau Janet Yellen. Sie hat in der
Vergangenheit schon mehrfach von
negativen Zinsen propagiert und
weitere, aggressive Ma3nahmen der
Notenbank gefordert.

In Europa sind weitere Hilfsmal-
nahmen fur verschiedene Lander
ebenfalls »n Aussicht« gestellt.
Griechenland wird am Ende um ei-
nen weiteren Schuldenschnitt nicht
umhin kommen. Die Situation In
Spanien bleibt fragil. In Frankreich
droht die immense — im Wesentli-
chen auf Krediten basierte - Immo-
bilienblase mit privaten ImmoDbili-
ensektor zu platzen. Der Chef der
deutschen Bundesbank Weldmann

schrieb ubrigens bereits vor Mo-
naten, dass es auch Notenbanken
gébe, die mit negativen Eigenkapi-
tal betrieben werden. Vielleicht ist
das ein Losungsansatz fur die Euro-
Schuldenkrise?

In Japan wurde das Parlament mal
wieder aufgelost. Dieses Spielchen
konnte angesichts der Probleme in
Japan noch viele Jahre weiterge-
hen. Jedoch gibt es Anzeichen fur
Verdnderungen: Der vermeintliche
neue Ministerprasident Shinzo Abe
hat bereits mehrfach offentlich ver-
kundet, dass er die Notenbank zu
einem Inflationsziel von drei Prozent
verpilichten will. Dazu kommt eine
zweljahrige Bodenbildung im Wah-
rungsverhaltnis zwischen US$ und
Japanischem Yen, die auf einen jah-
re-, eigentlich sogar jahrzehntelan-
gen Abwaértstrend folgt.

Diese Bodenbildung in » Chart 1
hat Potential. Sollte die Marke von
rund 86 Yen pro Dollar uberwunden
werden, dann wiurden sich rasch
deutlich hohere Kursziele bis in
den Bereich von 94 Yen pro Dollar
erschlieBen. Ubrigens Uber unsere
Firmenseite bei Google+ und Face-
book haben wir auf diese Entwick-
lung schon mehrfach aufmerksam
gemacht und werden das weiter
verfolgen.

Die Entwicklung des Yen ist fur Ja-
pan absolut entscheidend. Wenn
der Yen schwécher werden sollte,
kann die japanische Exportindustrie
wieder deutlich mehr exportieren.
Die Exportindustrie ist in den letzten
Jahren immer mehr unter die Rader
gekommen - folglich kénnte sich
durch eine deutlich Belebung des
Exports die japanische Wirtschaft
deutlich an Fahrt gewinnen.

Dieser Umstand wird begleitet von
einer rund halbjahrigen Verengung
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Chart 1: Bodenbildung Yen/US-Dollar (11.6.2007 bis heute)

im japanischen Topix-Aktienindex —

siehe Chart 2. Solche Verengun-
gen zeigen den »Kampf zwischen
Bullen und Béren« oder eine hohe
Unentschlossenheit an. Am heuti-
gen Morgen (Montag, 19.11.2012)
ist der Topix nun auch aus dieser
Konsolidierung nach oben ausge-
brochen.

Der Topix der sogenannten »2. Sek-
tion« (grune Linie) — das ist der Index
in dem kleinere Firmen zusammen-
gefasst sind, deren Geschaftstatig-
keit sich eher auf das Inland bezieht

- tendiert bereits seit langerer Zeit
leicht nach oben. Dazu passen die
— teils drastischen — Verdnderungen
in den Stimmungsbildern in den
verschiedenen Umiragen fur den ja-
panischen Yen und den japanischen
Aktienmarkt.

Fundamental gesehen gibt es viele
Héuser, die den japanischen Aktien-
markt inzwischen als sehr billig und
drastisch unterbewertet einstufen.

Politische Verdnderungen, neue Un-
terstutzung durch die Notenbank,

.Topix (Japan 1st Section) / Tokio vom 27.04.2009 bis 22.08.2013 4,3 Jahre
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Quelle: vwd portfolio manager

positive Sentimentdaten, das Fehlen
von potentiellen auslandischen Ver-
kdufern am Markt, bullige Aktien -
in Summe ergibt sich also ein Bild,
das dem japanischen Aktienmarkt
zumindest einige aussichtreiche Wo-
chen bescheinigt. Ob sich daraus tat-
sdchlich DIE Trendwende entwickelt
auf die viele Marktteilnehmer seit
Jahren warten, bleibt aktuell offen.

Wer sich generell fur ein Invest-
ments in Aktien entscheidet, der
sollte den japanischen Markt aktu-
ell berucksichtigen.

O Close {*) 751,34 JPY/726,69/752,51/718,36 (16.11)
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Chart 2: Wochenchart Topix und Topix »2.Sektion« (grin)
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.88&P 500 / S&P Indizes vom 28.01.2011 bis 11.04.2013 2,2 Jahre
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Chart 3: S&P 500 Index
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Im Gegensatz zur Situation in Japan
hat sich die technische Situation
in den USA drastisch verschlech-
tert! Der S&P500-Index hat seinen
einjdhrigen Aufwartstrend nach ei-
ner kurzen Phase der Top-Bildung
mustergultig und dynamisch ge-
brochen. Dem Trendbruch erfolgten
auch sofort Anschlussverluste. Das
Bild (» siehe Chart 3) sieht relativ
dramatisch aus.

War das nun das Ende der Auf-
wartsbewegung seit dem Fruhjahr
20097 Beginnt nun eine neue Pha-
se von massiven Kursverlusten?

Diese beiden Fragen sind nicht ganz
einfach zu beantworten.

Der amerikanische Aktienmarkt ist
fundamental massiv Uuberbewertet.
Die Gewinndynamik fur US-Aktien
schwaécht sich ab. Die Gewinne ins-
gesamt sind auf einem statistisch
viel zu hohen Niveau — es ist sehr
unwahrscheinlich, dass sich diese
langfristig so halten kénnen. Zu-
satzlich steuert die US-Wirtschaft
auf das sogenannte »Fiscal Cliff«
zu — unter diesem Begriff werden
verschiedene Malinahmen zusam-
mengefasst, die zum Jahreswechsel
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auslaufen und am Ende eine Mehr-
belastung fur die US-Wirtschaft er-
geben. In Summe handelt es sich
hier um rund 500 Mrd. US-Dollar
— also rund 3-4% des US-Brutto-
sozialprodukts. Die einzelnen Kom-
ponenten hat die Website http://
www.businessinsider.com/chart-of-
the-day-deutsche-bank-fiscal-cliff-
chart-2012-11 herausgearbeitet
(» siehe Chart 4.

Sollten diese Belastungen auf die
Unternehmen treffen, dann wurde

okt 12 Jan 13 Apr 13

Quelle: vwd portfolio manager

sich im Jahr 2013 vermutlich ein Fi-
asko bel den Unternehmensgewin-
nen und an den Aktienmarkten er-
geben. Den letzten Meldungen nach
bahnt sich jedoch ein Kompromiss in
der US-Politik an, der — um bel der
bildlichen Beschreibung zu bleiben -
eine »Brucke« Uber das »Cliff« bauen
kann. Ebenfalls nicht verachten darf
man die US-Notenbank, die vermut-
lich noch viele hunderte Milliarden
Dollar in den nachsten Monaten aus
dem Keller holen wird, um irgendwie
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Chart 4: Komponenten des »Fiscal Cliff«

Quelle: http://www.businessinsider.com



die Wirtschaft anzukurbeln. Ob das
gelingt ist duBerst fraglich, jedoch
wird mindestens ein Teil dieser Gel-
der in die Aktienmarkte flief3en.

Von daher sehen das charttech-
nische Bild und die extrem Hohe
summe des »Fiscal Cliffs« vielleicht
viel bedrohlicher aus als sie am
Ende sein werden.

Ich personlich vermute zundachst
noch Kkeine neue Abwértsbewe-
gung am US-Aktienmarkt, sondern
lediglich eine »Verflachung« in der
Aufwértsbewegung, bzw. eine Seit-
wartsbewegung. Ob und wie stark
dann sich dann die vielen negati-
ven Aspekte in rucklaufigen Aktien-
kursen niederschlagen muss genau
beobachtet werden.

In Summe scheint der amerikani-
sche Aktienmarkt nicht unbedingt
nach Investitionen zu schreien. Es
gibt deutlich bessere Alternativen.

Die aktuellen Wirtschaftszahlen aus
den europdischen Landern sind
fast ausschlieflich negativ. Ahnlich
negativ. wie die Markttechnik an
den amerikanischen Aktienmark-
ten sehen auch der EuroStoxx50
und der DAX sehr negativ aus. Nach
mehrmonatigen  Konsolidierungen
sind die Markte in den letzten Ta-
gen dynamisch nach unten weg-
gebrochen. Der grofe Unterschied
zwischen dem europdischen Markt
und den USA ist zum einen die Be-
wertung — auch européische Aktien
sind in historischen Dimensionen
billig und unterbewertet. Zum An-
deren ist aber die der technischen
Verfassung der einzelnen Index-
komponenten eine vollig andere.
In den USA sieht man in vielen der
grofen Aktien Trendbriche und Ab-
wartsbewegungen — in Europa gibt
es eben diese nicht in Masse. Im
deutschen Aktienindex DAX haben

sentix Sentiment
| I |

‘= | W SMTEEUHE: -5.5
11

48500 4 () sentix GmbH

4600+
44004
42004
40004
38004
36004
34004
32004
30004
28004

W SMTEEUHO: -31 .25 W ES: 2547

A

2600 4

2400+

2200 4

20004

18004

1600

— N v <
A0

420

A-30

40

150

460

2006 2007 2008 2009

e

2010 2011 2012

A

Chart 5: Rot: Sentix Konjunkturindex Lage Euroland - Blau: Sentix Konjunkturindex Er-
wartungen Euroland - Grau: Aktienmérkte Euroland - Deutliche Aufwartsentwicklung in
den Konjunkturerwartungen (blau) fiir Euroland und Stabilisierung in der Lagebeurtei-

lung (rot).

vor allem drei Schwergewichte die
Entwicklung der letzten Tage be-
einflusst. Diese drei Titel sind auch
im EBuroStoxx50 als Schwergewicht
zu bezeichnen. Da viele andere Titel
sich sogar positiv entwickelt haben,
bzw neutral laufen, kann es durch-
aus sein, dass das Bild hier tragt.
Auch die Landerindizes in Frank-
reich, Italien und Spanien zeigen
bis her eher Konsolidierungsmuster
auf — was auf einen nachfolgen-
den Anstieg schliefen lasst. Fur
eine Trendumkehr mit nachfol-
gender Abwartsbewegung spricht
hier (noch) nicht viel. Was die Wirt-
schaftsdaten anbelangt sollte man
mit einer negativen Interpretation
vorsichtig sein. Diese Daten berich-
ten in der Regel Uber Vor-Quartale
oder Vor-Monate. Bei Veroffentli-
chung der meisten Daten sind diese
bereits schon wieder veraltet.

Betrachtet man die Sentiment-Da-
ten (» siehe Chart 5), dann zeigt
sich hier eine ganz andere Richtung.
Der Research Anbieter »Sentix« be-
merkt In seiner neuesten Studie
vom 19.11.12, dass die Abwarts-
bewegung zwar noch nicht vorbei

Quelle: www.sentix.de

ist und vermutlich erst ein erneuter
Ruckgang mit panikartigen Verkdu-
fen erfolgen musste, damit sollte
aber die Grundlage fur die nachste
Aufwértsbewegung gelegt sein.

Sentix errechnet auch einen Index
fur die Konjunktur. Der Sentix-Kon-
Junkturindex war bisher in der Ver-
gangenheit ein sehr verldsslicher
Indikator — vor allem aber hat sich
dieser Indikator in der Vergangen-
heit als echter Fruhindikator fur die
Konjunkturentwicklung, als auch fur
die Aktienméarkte erwiesen. Dieser
Index steigt sowohl global, als auch
vor allem fur Europa seit drel Mona-
ten deutlich an:

Zu den fundamentalen Aussichten
in der europdischen Volkswirtschaft
verwelse ich an dieser Stelle noch-
mal auf den Bericht und das Inter-
view mit Folker Hellmeyer im Ruck-
blick zur Edelmetallmesse.

Européaische Aktienmaérkte sollten
Aufwartspotential haben. Zugrei-
fen, bzw. Positionen halten und
sich nicht von Negativ-Meldungen
in der Presse verwirren lassen.
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Der chinesische Aktienmarkt
(Shanghai) war in den letzten Jah-
ren eine regelrechte Katastrophe.
seit 2007 hat der Markt in der Spit-
ze Uber 70% verloren und steht
aktuell auf einem 3-Jahres-Tiefl.
Ahnlich schlimm, steht es um die in
Hongkong gelisteten, chinesischen
Inlandsaktien.

Wie Dbereits erwdhnt gibt es eine
neue Fuhrung Inwiewelt diese
neue Akzente in der Wirtschaftspo-
litik setzen kann, muss sich zeigen.
Es gibt aber einige Lichtblicke: Seit
sommer 2011 sind die Netto-Kapi-
talflisse nach China deutlich einge-
brochen und waren mehrfach nega-
tiv. Diese Entwicklung ist zunéchst

gestoppt.

Selt dem Fruhsommer 2011 waren
samtliche Investitions-Wachstums-
raten deutlich rucklaufig. Industrie-
und Immobilieninvestitionen sind
von +50%, bzw +35% auf aktuell
nur noch jeweils +20% gefallen.
Die Wachstumsrate fur Infrastruktu-

globale Markte in Euro

J
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rinvestitionen ist sogar von +55%
im Sommer 2009 auf -5% im Frih-
jahr 2012 gefallen. Jetzt liegen die
Infrastrukturinvestitionen aber wie-
der uber +20%.

Insgesamt stabilisiert sich auch der
chinesische Immobilienmarkt. Zum
Jahreswechsel 2011/2012 wurden
In 50 von 70 chinesischen Grof-
stéddten fallende Preise festgestellt
und In den restlichen 20 konstante
Preise. Per Ende Oktober sind in 35
von 70 Stadten die Preise wieder
gestiegen, in ca. 20 Stadten gab
es konstante Preise und nur in 15
Stadten fielen die Preise noch.

Von der technischen Seite her hat
der chinesische Aktienmarkt in
shanghai im Moment die Chance auf
eine Bodenbildung. Der kurzfristige
Abwértstrend ist gebrochen, das Tief
von Ende September wurde bisher
bestatigt. In Relation zu den ande-
ren Aktienmarkten konnte China in
den letzten drei Monaten deutliche
Relative Starke aufbauen. Das Gan-
ze kann sich am Ende als Konsoli-
dierung innerhalb eines Abwarts-
trends entpuppen, trotzdem sollte
man diese Stabilisierungstendenzen
wahrnehmen und zunéachst nicht auf
weiter fallende Kurse setzen.

Chart 6: Welt-Trend-Indikator

Quelle: eigene Berechnung mit Investox



Fur ein Investment in chinesische
Aktien in Shanghai scheint es noch
zu frah. Fur die in Hongkong no-
tierten Werte hingegen sieht das
kurz- und mittelfristige Bild schon
deutlich positiver aus. Mutige In-
vestoren konnen hier erste Kaufe
tatigen.

Die Medienberichterstattung zur Ent-
wicklung an den Boérsen ist sehr ne-
gativ. Die verschiedenen Sub-Indizes,
die ich regelmafig auf unserer Web-
site als »Welt-Trend-Indikator« kom-
mentiere bewegen sich immer noch
im grunen Bereich — demnach sind
die Ruckgéange auf globaler Ebene
noch als normale Konsolidierung zu
bezeichnen (» siehe Chart 6).

Gleiches gilt auch fur die Kauf- und
Verkaufssignale. Seit dem letzten
Report im September gab es zwar 37
Verkaufssignale, 17 Stop-Signale,
aber auch 19 Kaufsignale — es wer-
den In Summe aber mehr als 300
verschiedene Indizes beobachtet.
Davon sind aktuell 237 Indizes im
positiven Bereich (» siehe Tabelle 1).

Eine » Chart 7 mochte ich Thnen
nicht vorenthalten — sie entstammt
aus dem Vortrag von StarCapital den
Herr Steffen Berndt am 15.11.2012
in Bramsche fur Sie gehalten hat.

Hier wird die durchschnittliche Ent-
wicklung von Aktienmarkten in-
nerhalb einer Rezession gezeigt.
Dabel wird die Rezession in drei
Teile zerlegt. Wer sich die Situati-
on in Europa betrachtet, der wird
zweifelsirei feststellen, dass wir uns
mindestens im 2. Drittel dieses Zy-
klus befinden. Da die Aktienméarkte

Tabellel: Signale seit Mitte September 2012.

Index Datum Position

BET Bukarest 19.09.12 Long

MSCI WRLD/Airlines USD STRD 20.09.12 Long

.Tokio Topix 500 20.09.12 Long

.TA-100 (Tel Aviv) 21.09.12 Long

MSCI WRLD/Electric Utilities USD STRD 25.09.12 Long

MSCI/Chile 28.09.12 [Long

.Hang Seng China Enterprises 03.10.12 Long
MSCI/Griechenland 03.10.12 Long

MSCI/Israel (EUR) 03.10.12  |Long
MSCI/Griechenland (EUR) 08.10.12 Long

MSCI/China Free (EUR) 12.10.12 Long

MSCI WRLD/Textls APP LUX GDS USD STRD 16.10.12 Long

UGPA (Chile) 17.10.12 Long

Amex Securities Broker/Dealer 18.10.12 Long

BELEX 15 Index 23.10.12 Long

.DSM20 Index 01.11.12 Long

MSCI WRLD/CONS DUR & Apparel EUR STRD 05.11.12 Long

MSCI WRLD/AUTO & Components EUR STRD 06.11.12 Long

MSCI WRLD/Consumer SVC EUR STRD 07.11.12 Long
MSCI/Griechenland 20.09.12 Kapital-Verlust Stop
Amex Disk Drive 27.09.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI WRLD/Textls APP LUX GDS USD STRD 01.10.12 Kapital-Verlust Stop
Amex Network Index 02.10.12 Kapital-Verlust Stop
IBovespa (Brasilien) 25.10.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI WRLD/Commn Equip USD STRD 25.10.12 Kapital-Verlust Stop
Merval (Argentinien) 31.10.12 Kapital-Verlust Stop
.Euro STOXX Basic Res Perf. 01.11.12 Kapital-Verlust Stop
.Amex 0il Service Holdrs Index 09.11.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI WRLD/Energy Equip & SVC USD STRD 09.11.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI/Brasilien Free 12.11.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI WRLD/Household DURS USD STRD 12.11.12 Kapital-Verlust Stop
.RTX Russian Traded Index 14.11.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI/Russland (EUR) 14.11.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI WRLD/AUTO Components USD STRD 15.11.12 Kapital-Verlust Stop
Amex Securities Broker/Dealer 15.11.12 Kapital-Verlust Stop
.Amex Natural Resources Sub 16.11.12 Kapital-Verlust Stop
MSCI WRLD/AIR Frght&Logistics USD STRD 217.09.12 Exit Long Signal
MSCI/Stidafrika (EUR) 08.10.12 Exit Long Signal
MSClI/Japan 11.10.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/ELEC Equip Instr&C0O USD STRD 11.10.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/AUTO & Components EUR STRD 11.10.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/CONS DUR & Apparel EUR STRD 11.10.12 Exit Long Signal
.Tokio Topix 500 12.10.12 Exit Long Signal
.Amex Healthcare Sub Index 22.10.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Consumer SVC EUR STRD 22.10.12 Exit Long Signal
MSCI/Chile (EUR) 23.10.12 Exit Long Signal
MSCI/Irland (EUR) 23.10.12 Exit Long Signal
.Euro STOXX Telecom Perf. 26.10.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/TECH HARD & Equip EUR STRD 26.10.12 Exit Long Signal
MSCI/Taiwan (EUR) 29.10.12 Exit Long Signal
Taiwan Weighted 30.10.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/TECH HARD & Equip USD STRD 05.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Utilities.2 USD STRD 08.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Computers & Periph USD STRD 08.11.12 Exit Long Signal
Amex Computer Technology 08.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Electric Utilities USD STRD 08.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Information TECH USD STRD 09.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Information TECH EUR STRD 09.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Multi-Utilities USD STRD 12.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Utilities. 1 EUR STRD 12.11.12 Exit Long Signal
.Amex Tobacco Index 12.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Leisure Equip&PROD USD STRD 13.11.12 Exit Long Signal
MSCI/Tschechien (EUR) 14.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Software USD STRD 14.11.12 Exit Long Signal
Nasdag Composite 15.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/TRAD COMP & Distr USD STRD 15.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/H CARE PROV & SVC USD STRD 15.11.12 Exit Long Signal
.Dow Jones Industrial Average 15.11.12 Exit Long Signal
Amex Diamonds 15.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Tobacco USD STRD 15.11.12 Exit Long Signal
MSCI/Irland 16.11.12 Exit Long Signal
MSCI WRLD/Consumer SVC EUR STRD 16.11.12 Exit Long Signal
MSCl/Israel (EUR) 16.11.12 Exit Long Signal
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Mittlere Rendite in den 3 Teilphasen einer Rezession
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Quelle; Banc One Investment Advisors (5-005)

Chart 7: Aktienmarktentwicklung in Rezessionsphasen

in der »Knoblauchzone« — also in
Griechenland, Spanien, Italien und
Portugal seit Mitte des Jahres sehr
positiv entwickeln und sich inzwi-
schen uber Kursgewinne von 169%
(Italien, Portugal), 25% in Spanien
und 65% In Griechenland belaufen,
kann man hieraus schliefen, dass
wir uns eventuell bereits im letzten
Drittel der Rezession befinden.

Die globalen Aktienméarkte befin-
den sich weiterhin in einem Auf-
wartstrend. Die Kursschwéche der
letzten Wochen ist als normale Kon-
solidierung zu bezeichnen. Es ware
nicht untypisch wenn wir in den
nachsten Tagen nochmals deutliche
Kursrickgange und entsprechend
panische Medienberichterstattung

2. Drittel

41,4%

3. Drittel

Quelle: StarCapital

sehen. Wer Aktien hat, sollte diese
behalten. Wer Aktien kaufen oder
seine Positionen aufstocken mochte,
der sollte Investieren, bzw Positio-
nen vergrofern.

Aktien aus Europa und Japan soll-
ten Ubergewichtet — die USA soll-
ten untergewichtet werden. Aktien
aus Emerging Markets — die ich in
diesem Report nicht ndher erwahnt
habe - gehoren ebenfalls in ein De-
pots, jedoch aktuell mit neutraler
Gewichtung.

Gold — in diesem Report auch nicht
naher betrachtet - bewegt sich wei-
terhin in seinem langfristigen Auf-
wartstrend und sollte in deutlicher
Gewichtung beigemischt werden.
Die Reduzierung der Margins fur
Silber-Kontrakte durfte sich positiv
auf den Silberpreis auswirken.

Fur Rohstoffe und Rohstoffaktien
im allgemeinen gibt es noch keine
klaren Trend. Sofern sich das glo-
bale Wachstum wieder beschleu-
nigt, wovon aktuell auszugehen
ist, durften auch die Rohstoffe und
die Rohstoffaktien wieder an Dyna-
mik gewinnen, aufgrund der hohen
Schwankungen in diesem Segment,
sollte man aber eine Bestatigung
des positiven Szenarios durch wei-
tere Indikatoren abwarten.

Sofern diese Gesamteinschétzung
sich als falsch erweist, sollten die
verschiedenen Indikatoren  sich
relativ bald deutlich verschlech-
tern und somit eindeutige Signale
geben. Somit kann der mogliche
Schaden stark begrenzt werden. Ich
werde versuchen Sie Uber eine sol-
che rapide Verschlechterung zeit-
nah durch einen neuen Report auf
dem laufenden zu halten. Uber die
Firmenseiten auf Google+ und Fa-
cebook kann ich die Bewegungen
deutlich zeitndher kommentieren.
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Tobias Kunkel

Geschaftsfuhrer der
IS&R GmbH, geprifter
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investiert sein.
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