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} Die US ðKonjunktur und die Verschuldung in Europa bewegen nun die Kapitalmärkte  

} Der Anlagedruckist wohl enorm,LiquiditätsuchtăverzweifeltòRendite

} Alleinedie vermuteteLösungder Griechenlandproblematik+ der teilweisenErholungdesPMIin USA,lasseneinigeAktienmärkteum biszu 5%

steigeninnerhalbeinesTages. Hier zeigensichEuphorie- Anzeichen.

} US- Konjunktur

} NachdemEinbruchdesISM(EinkaufsmanagerðIndex)von60,4 auf53,5 nundie Erholungauf55,3.

} Arbeitsmarkt,ImmobilienmarktundVerschuldungsindnachwie vor höchstproblematisch.

} Die FEDbeobachtetdieSituationsehrkritisch,einQE 3 wird allerdingsaktuellkategorischabgelehnt.

} Griechenland,Portugal,Spanien,Italien,UK,Belgienéééééééééééé

} Griechenlanddroht zumDesasterzuwerden.

} Nachder HerabstufungvonPortugaldroht einheftigerStreit zwischenPolitikundRatingagenturen

} Entspannungander Preisfront?

} Aktuell sehensichdie Marktakteureberuhigt,angesichtsder EntspannungandenRohstoffmärkten.

} Realitätist allerdings,dassdasPreisniveauder Rohstoffeim Durchschnittim Momentimmernochum 40%überVorjahresniveauliegt.

} Dasist zumGroßteilnochnicht in denGroßhandels- undKonsumentenpreisenenthalten.



Strategisch langfristige Ausrichtung
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} Relative Entwicklung von Aktien 

In den letzten 10 Jahrenkonnten die Emerging

Markets die Standardmärkte (Developed) im

Aktienbereichdeutlichoutperformen.

Ein Teil dieser Differenz kann dem Umstand

zugeschrieben werden, dass seit dem

Jahrtausendwechsel die Wirtschaft der

Industriestaatengrob mit ca. 3% ð4% wuchs,

wohingegendie EmergingMarkets mit ca. 6% bis

8%gewachsensind.

Ab 1994 betrachtet zeigt sich aber auch,dassein

gewichtiger Anteil der Outperformance der

Aufholung des Defizits das bis zum Jahre2003

entstand,zuzurechnenist.Sobetrachtetergibtsich

dannerst ab2009eineOutperformance.

Die Statistik hält immer wieder Überraschungen

bereit.

} Standardaktien und Emerging Markets



Strategisch langfristige Ausrichtung
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} Gold und Silber

Wiederholt sichdie Geschichtedoch?

Wir denkenin diesemFallenein.

Die wirtschaftlicheEntwicklungder 70er führte

zwar ebenfallszu einem exponentiell steigenden

Goldpreis, allerdings auch zu einem starken

Anstiegder Inflationundder Zinsen.

In den 70er erfolgte ein paralleler Anstieg der

Rohstoffpreisemit der Inflation.

Aktuell scheint es so zu sein, dass die

Rohstoffpreisentwicklungeher der Grund für eine

künftig stärkere Inflation darstellenkönnte, nicht

andersherum.

Beeindruckendist allerdings,dass Euphorie und

Hysterie doch immer wieder zu vergleichbaren

Preisentwicklungenführen(sieheDiagramm).

} Gold und Silber



Wirtschaft, Kapitalmärkte und Strategie
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} Konjunktur, Inflation und Zinsen

Die Konjunkturaussichtentendieren hinsichtlich

ihrer Dynamikin der Entwicklungweiter auf die

Nullachsezu,bzw.erreichendiesegerade.

Der kurzfristige Indikator bewegt sich aktuell

auch wieder nach unten. Die durch die FED

motivierte, monetär beflügelte Phase scheint

auszuklingen.

Nach dem Erreichendes Höchstniveausfolgt in

der Regel eine mittelfristige Phase der

Beruhigung.

Auf BasisApril / Mai 2011 zeigensich Europa,

Asienund insbesonderedie BRICðStaateneher

schwach,währendUSAund Deutschlandpositive

Datenliefern.

Der Konjunkturdynamik entsprechend, legten

auchdie Aktienmärkte Ende2010 nochmalszu,

treten aber seit Beginn 2011 in eine

Korrekturphase.

} OECD Frühindikatoren



Wirtschaft, Kapitalmärkte und Strategie

SGE - IIS.AG / www.sge-invest.de7

} Konjunktur, Inflation und Zinsen

Alle drei beobachtetenRohstoffwerte,der CRBð
Future,das Gold, sowie das Öl zeigten im Juni
weitere Korrekturanzeichen.

Alle Dynamikwerte sind weiterhin auf Top ð
Niveau. Damit bleibt auch die
Korrekturanfälligkeit.

Der Anstiegist (trotz Korrektur) beeindruckend,
siehe CRB ðSpotpreis im Diagramm rechts
unten.

Das temporäreKorrekturpotential lägedannaus
unsererSichtimmernochbei mehrals35%.

Die aktuellen Bewegungenim Laufe des Juni
verstärkendie ZunahmederVolatilität.

Der starke Einfluss spekulativer Kräfte ist
unzweifelhaft. Dementsprechend müssen
kurzfristige Investmenteffektevon langfristigen
Nachfrageeffektenunterschiedenwerden.

Wir hatten mehrfach darauf hingewiesen,dass
Korrekturen stattfindenmüssen. Ob das bislang
erreichtehierbeiausreichtbleibtsehrzweifelhaft.

} Rohstoffe



Wirtschaft, Kapitalmärkte und Strategie
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} Währungen

Zinsdifferenzen/ Konjunktur / Schulden

Die Notenbankenkönnten bald wieder gefordert sein

undmüsseneventuellwieder in denKrisenmodus.

Essind massiveInvestmenteinflüssespürbar. Liquidität,

zu ă0%òaufgenommen,sucht (nach wie vor) den

günstigstenAnlagezinsweltweit.

Zinsdifferenzen,Konjunktur- und Inflationsunterschiede,

sowie politische Aspekte dominieren die

Währungsentwicklungenin zeitlich unterschiedlicher

Intensität.

Mittelfristig spielt aber auch die Psychologieeine

wichtige Rolle. Die hierbei auftretende Dynamik

(Diagrammrechts)zeigtdabeieinVerhaltensmustermit

einergewissenSystematik.

Die Bewegungendes û, ebensodes USD unterliegen

nun sehr starken kaum prognostizierbaren

Schwankungen.

Die langfristige Entwicklung des Euros wird nun

zusehendsmehr politischenAspektenunterworfen.Wir

sindallerdingsvom ErhaltderWährungüberzeugt.

} Währungsentwicklungen
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} Global Asset Allocation

Wir vertreten die Ansicht,dassjedesvermiedene
Investitionsrisiko nicht nur die Volatilität des
Depots / Fonds reduziert, sondern auch
dauerhaft zu einer, gegenüber passiven
Kapitalmärkten, spürbaren Outperformance
führt.

Das Konzept: Es handelt sich hierbei um einen
mehrstufigen Allokationsprozess,basierend auf
rein quantitativenAnsätzen,auf der Grundlage
historischer Daten von über 70 internationalen
Kapitalmärkten.

EsliegtkeinPrognoserisikovor.

Das seinem Charakter nach sehr disziplinierte
Trendfolgekonzept,lässtsich in sehr individueller
Form und auf Basisvon ETF,srecht pragmatisch
umsetzen.

Das Global ðKonzept besteht wiederum aus
selektivinvestierbarenTeilkonzepten.

} Backtest
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} Global Asset Allocation

Die Cash- und Rentenquote liegt aktuell bei

100%, wobei nun 20% in Cash und 80% in û-

Rentenund0%inAuslandsrentenliegt.

Im Standardaktienbereichsind0,0%investiert.

Im EmergingMarket ðBereich sind wir aktuell

mit 0,0%investiert.

In konservativenHedgefundsliegen0,0%.

DiesesGrundportfolio sollte mit 80% gewichtet

werden. 20% fließen potentiell in alternative

Investments.

Der Restliegt aktuelletwa hälftigin Investitionen

in CashundRohstoffen.

Die EmergingMarkets zeigenstarke Dominanz

gegenüberdenStandardwerteninAktien.

Die Konsolidierung scheint noch nicht

abgeschlossenzusein.

} Investitionsquoten
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} Aktien PE/VC und Renten

Die Erholungsphase hat die Standard-

Aktienmärkte zwischenzeitlichwieder auf das

Kursniveau von 2006/2007 zurückgeführt. Im

obigen Diagramm, dem langfristigen

Entwicklungskorridor, tendieren die Werte

allerdingsimmer noch naheamunterenRand. Im

kurz- und mittelfristigen Korridor bewegenwir

unsaktuellin der Mitte desKorridors.

Die mittelfristigenDynamikwerte(Grafik unten)

bewegensich immer noch auf historisch relativ

hohem Niveau. Aktuell bewegensich die Werte

nun bereits wieder nach unten. Dies sollte sich

fortsetzen.In welchemMaßebleibtdie Frage.

Die Dynamikbewegtsichalsoin Richtunghin auf

weniger extreme Werte zu. Eine weitere

Entspannungwäresehrwünschenswert.

Die mehrmonatige, hochvolatile

Seitwärtsbewegungführte zu einem durch die

FEDprovoziertenweiterenNiveauanstieg.

} Korridore und Indikatoren
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} Aktien PE/VC und Renten

Die Aktienmärkte für die Entwicklungsländersind
grundsätzlichvolatiler alsStandardaktienmärkte. Dies
täuscht allerdingsdarüber hinweg,dasssie sich im
langfristigen Aufwärtstrend regelmäßig stabiler
entwickeln. Für die Zukunft sollten die Emerging
Markets eine noch größere Bedeutsamkeit
bekommen.

Die Märkte haben oberhalb der Begrenzungdes
mittelfristigen Trendkorridors korrigiert und liegen
nunetwa im mittleren Bereich.

Der Markt für Private Equity und Venture Capital
(PE/VC) ähnelt im Vergleich der Investition in
börsengehandelteSmal Caps und der Entwicklung
von Growth - Werten.Für alledrei Kategorienist das
mittel- und langfristigeTiming von entscheidender
Bedeutung. ValueschlägtGrowth langfristig. Aktuell
investierenwir nicht in denglobalenPEðMarkt.

Auf dem Niveau von 1996 / 2003 erholen sich die
Märkte für PEundVC langsam,aberrecht stetig.

Auch hier erhöhensichnun die Risikendurch einen
weiterenNiveauanstieg.

} Emerging Markets und PE / VC
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} Aktien PE/VC und Renten

Nachdemin 2006/2007 die kurzfristigenZinsen
erstmals seit Ende der 80er, der langfristige
Abwärtstrend nach oben durchstoßen werden
sollte, kam es zur Krise. Die Refinanzierungzu
stets tiefer liegendenkurzen Zinsen war nicht
mehrgewährleistet.

Aktuell sind die Zinsen von ihrem erreichten
Hoch ein wenig zurückgekommen. Während die
EZB an ihrem Zinserhöhungszyklusfesthält,
versuchtdie FEDnoch die Zinsentief zu halten.
Ob diesweiterhingelingt,bleibtaberfraglich.

Die Rentenmärktewerden nur noch bis Ende
Junidurch die FEDgestützt,danachstellt sichdie
FragenachQE3. Aktuell machtdie FEDkeinerlei
Anstaltendazu.

Die Möglichkeitender Notenbankenstoßen an
ihre Grenzen. Der japanischeStaatmussteeine
Bonitätsherabstufunghinnehmen.Weitere Staaten
(USA!) stehen an der Grenze zu
Verschlechterungen.

Wir sindaktuellnur in û- Märkteninvestiert.

} Renten / Cash
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} Immobilien, Beteiligungen und 
Rohstoffe

Immobilienwerden mit Blick auf dasăFr¿hjahrò
im Sinnevon Kondratieff ein langfristigpositives
Anlagevehikelsein. Auch für die Institutionellen
werden Immobilienein wichtigesAnlagesegment
sein.

Eine Möglichkeit der Immobilien nahen
Investition ist der offene Immobilienfonds.
Während insbesonderedie deutschenOIF,snoch
Bewertungslastenzuverarbeitenhaben,ist dasim
Auslandin vielenFällenschonin die Preisfindung
eingegangen. REITSund ausländischeOIF,s sind
für die Zukunft interessanteInvestments.

Aktuell sindwir nicht investiert. Im Einklangmit
anderen Kapitalmärkten erreichen wir derzeit
ebenfallsrelativhoheDynamikwerte.Der Einfluss
der FED führte auch hier zu weiteren
PreisanstiegenundzunochhöherenRisiken.

ErsteernsthafteKorrekturen werdensichtbar.

} Immobilien



Taktik

SGE - IIS.AG / www.sge-invest.de15

} Immobilien, Beteiligungen und 

Rohstoffe

Bei den Beteiligungsmärktenrichten wir unseren

Blick regelmäßigauf die Schiffsbeteiligungen. Nach

einem heftigen Niedergangseit Ende 2007 / Mitte

2008 empfehlen wir seit dem Frühjahr 2009 zu

gezielten Investments in Schiffsinvestmentsmit

höchster Qualität, sowohl der Initiatoren, als auch

der Reeder, wie auch des Einsatzzwecks. Eine

Finanzierungin USD oder andere Absicherungdes

Währungsrisikosist anzuraten.

Aktuell würdenwir mit Neuinvestitionenabwarten.

Aus Sicht der Dynamik in der Preisbildungsind alle

drei Werte, Gold, CRB - Future und dasÖl immer

noch auf Höchstniveau. Im Mai und Junihabenwir

nunersteKorrekturanzeichengesehen.

Auch hier stimmen wir mit den Kapitalmärkten

überein.

Dies zeigt sehr deutlich, wie gleichgerichtetsich

letztlichalleInvestitionsmärktekurzfristigentwickeln.

} Beteiligungen und Rohstoffe
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} Kann die US ðWirtschaft der Weltkonjunktur den notwendigen Halt geben?  

Die US ðKonjunktur steigt wie Phönix aus der Asche. Dies wird aus einer leichten Erholung des PMI
(Einkaufsmanager- IndexUSA)abgelesen,der allerdingszuvormassiveinbrach.

Auftragseingänge,Arbeitsmarktund Häusermarktzeigenaber weiterhinerheblicheSchwächean.

DasThemaVerschuldungin den USAdürfte die Märkte noch stark beschäftigen.

Die aktuellen OECDðDaten (CLI,sund BCI,s)setzennun die, Mitte 2010 durch das QE2 der FEDunterbrochene,
Abwärtsbewegungwieder fort.

DieDaten für die USAzeigenallerdingsweiterhinnach oben.

Griechenland,Portugal,Spanien,UK,Italien,Belgienéééééééé..

Das ThemaVerschuldungin Europa,aber auch in den USAwird uns in den nächsten Monaten noch nachhaltig
beschäftigen. Die Entwicklungvon USDund Eurosind kaum abschätzbar. Yen/ûsollte in einer Rangevon 112 zu
117 liegen.

Zunehmendmehr kommt nun auch der Konflikt zwischenPolitik und Ratingagenturenan das Tageslicht. Hier sind
nochspannendeund für die Kapitalmärkte problematischeAuseinandersetzungenzu erwarten.

DiePreisfrontscheint nach den Rohstoffpreiskorrekturenentspannt,doch das könnte täuschen.

Nach wie vor haben wir zum Vorjahrgemessenein Plus von 40%. DieseSteigerungensind bislang weder in den
Großhandelspreisen,noch in den nachgelagertenKonsumentenpreisenenthalten.

Es scheint ausgemacht, die Kapitalmärkte entwickeln sich wie in 2010, der Liquiditätsdruck ist wohl
entscheidend.

Allerdings haben sich die Rahmenbedingungendoch spürbar verändert. Erleben wir vielleicht doch eine
Überraschung?

Solltendie USAjedocheinen Konjunkturaufschwungerleben,werdenauch die Kapitalmärkte nachziehen.

Wir wünschenallenLesernguteNervenundeineăgl¿cklicheundstarkeòHandbei ihren Dispositionen.
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} Aktuelle Diagramme

Einkaufsmanagerindex und

Industrieproduktion

Wie bekannt, sind die Einkaufsmanagerindices

weltweit ein vielbeachtetesKriterium für die

Investmentmanager.

Wie im Diagramm rechts zu sehen hängt die

Industrieproduktion eng mit dem Index der

Einkäufer(hier malweltweit,bewusstohneJapan)

zusammen. Unter 50 beginnt dann der

Kontraktionsbereich.

Hier ist sehr schön zu sehen, dass die

NotenbankenMitte 2010 erfolgreichwaren und

mit QE 2 nochmals einen positiven Effekt

erreichen konnten. Ob die aktuelle, massive

Abwärtsbewegung noch einmal aufgehalten

werdenkann?

} Einkaufsmanagerindex (JPM) und 

Industrieproduktion
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} Aktuelle Diagramme

Einkaufsmanagerindex(JPM)
undSozialproduktwachstum

Die Einkaufsmanagerindiceszeigennicht nur

zur Industrieproduktion,sondernauchzum
Sozialproduktwachstum eine eindeutige
Beziehungauf.

Die Frage, wie sich die Kapitalmärkte
entwickeln, hängt natürlich ebenfalls an
diesenrealwirtschaft-lichenGegebenheiten.

Die Industrieproduktion gilt hierbei als
wichtiger Indikator. Die tolle
Konjunkturerholung nach der Finanzkrise
wurde durch eine massive (kaum
wiederholbare) Schuldenaufnahme, im
Verbund mit einer Liquiditätsschwemme
(QE1/QE2) der Notenbanken,erreicht. Sind
die Mittel erschöpft?

} Einkaufsmanagerindex und GDP



Anhang

SGE - IIS.AG / www.sge-invest.de19

} Aktuelle Diagramme

ManufacturingðIndicesUSA

Die Weltwirtschaft hängt aktuell an der

wirtschaftlichenEntwicklungin denUSA.

Asien, Europa, die BRIC ð Staaten und die

Rohstoffländerwaren entscheidendbeteiligt an

der sehrgutenWelt ðKonjunktur der letztendrei

Jahre. Aber die Konjunkturaussichtenfür die

vorgenannten Wirtschaftsregionen haben sich

spürbarverschlechtert.

Die Asiaten und die BRIC ðLänder mussten

mittels Zinserhöhungendie Konjunktur massiv

bremsen um der wachsendenInflation Herr zu

werden,dieserProzessläuftnoch.

Die Europäerhabeneine zweigeteilteLandschaft

(Deutschland/Frankreich= Export / Peripherieð

länder= Schuldenproblematik).

} Manufacturing ðIndices USA
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} Aktuelle Diagramme

Die Analyseder langfristigenDynamik in

der Performanceentwicklung der

Kapitalmärkte zeigt doch einige

Zusammenhängeauf (Diagramm rechts

undFolgeseite).

Extrem tiefe oder hohe Wendepunkte

stehenmeist am Beginneiner länger(viele

MonatebiswenigeJahre)währendenPhase

die in die entgegengesetzteRichtunggeht.

Der Zyklus in der Dynamik ăallerò

wesentlichen Kapitalmärkte hängt (mit

umgekehrtenVorzeichen)amRentenmarkt.

Im Diagrammrechts ist diesesVerhältnis

für die europäischen, offenen

Immobilienfondsund die US ðEquity ð

REITSdargestellt.

} Dynamik wichtiger Kapitalmärkte
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} Aktuelle Diagramme

Die auf der vorherigen Seite getroffenen

Feststellungengelten sinngemäßauch für

die StandardAktien Märkte,die Emerging

MarketsunddenPE/VCðBereich.

Auch hier lässtsich(Diagrammrechts) die

Gegenzyklikmit dem Rentenmarkt sehr

gut erkennen.

Alle betrachtetenKapitalmärkte(nicht die

Rentenmärkte),auchdie Immobiliennahen

Märkte auf der vorigen Seite, erreichen

aktuell einen sehr hoch liegenden

Wendepunkt.

Die Rentenmärktehaben ihre Korrektur-

bewegung nur durch Notenbankeinfluss

kurzzeitig unterbrochen. Ein Zinsanstieg

passtalsorecht gut insBild.

} Dynamik wichtiger Kapitalmärkte


