Schwéachere Wachstumsraten der Weltwirt-
schaft, Euro-Probleme, Zuspitzung der US-
Verschuldung und weltweit steigende
Inflationsraten beglinstigen Edelmetalle
(neues Gold-Hoch in Euro) und schwéachen
Aktien (FAZ-Index 2011 schon 3% im Minus).

Die BorseneinfluRfaktoren bleiben weiterhin  wi-
derspruchlich, so daR klare Trends in diesem Jahr
bisher fehlen. Die Favoritenbdrse der ersten Monate
dieses Jahres - Europa - fiel wieder auf den
Jahresanfangsstand zuriick. Der Welt-Aktienindex
liegt ca. 3% im Minus. Nachdem der Euro-Stoxx-Index
im vergangenen Jahr mit zu den schlechtesten
Indizes zahlte, gab es exakt zum Jahresanfang eine
Kehrtwende, als man zu glauben begann, daRR die
Politiker (im wesentlichen Deutschland) eine Lésung
finden wirden, die Solvenz- und Liquiditatsprobleme
der europaischen Peripherielander zu beheben.
Inzwischen zeichnet sich ab, dall Garantien und
Rettungsschirme nicht mehr ausreichen und die
Markte werden erneut mit den Realitdten (Insolvenz)
konfrontiert.

Auch der DAX (30 Titel) als zweiter Favoritenindex
dieses Jahres ist kaum noch im Plus bzw. der FAZ-
Index (100 Titel) liegt 3% im Minus. Die
Auslandsmarkte sind Euro-wéhrungsbereinigt ohnehin
fast ausnahmslos in der Verlustzone, die friiheren
BRIC-Favoriten bringen es in der Spitze auf
wahrungsbereinigt -13% (Brasilien) bzw. -19%
(Indien). Andere asiatische Markte, wie Hong Kong (-
6%) oder Japan (Nikkei -13%), hielten nicht, was sie
am Jahresanfang versprachen. Im Gegensatz zu
diesen nicht ganz  unerwartet schwierigen
Aktienentwicklungen steht die Wertentwicklung beim
Gold. Hier geht die Tendenz wieder nach oben.
Wahrend auch Gold in Euro gerechnet bis vor einer
Woche (teilweise deutlich) im laufenden Jahr im
Minus lag, hat das Edelmetall in den vergangenen
Tagen in Euro gerechnet mit 1.080 Euro pro Feinunze
einen neuen historischen HoOchststand erreicht.
Dahinter steht die einfache Erkenntnis, dal} die
heutigen Probleme weltweit (auf3er in Asien ohne
Japan) nur durch neue Schulden und letztlich neu
gedrucktes Geld geldst werden kénnen.
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In den USA zeichnet sich bereits heute in den
Fruhindikatoren eine neue Abschwéachung der
ohnehin nur &uRerst schwéachlich anziehenden
Konjunktur ab. Man fragt sich, wie sich die US-
Wirtschaft entwickeln wird, wenn der Haupt-
Ankurbelungsfaktor (Gelddrucken) zum 30.06.
wegfallt. Aber auch in Europa wird immer mehr
deutlich, dall die europédischen Zentralbanken
offensichtlich - wenn auch in begrenztem Rahmen
von nur hunderten von Milliarden und nicht
tausenden, wie in den USA - eine Gelddruck-
Politik betreiben. Zahlreiche Notenbanken haben
offensichtlich von den Banken (zum Teil frisch
zusammengezimmerte) Schrottanleihen auf mehr
oder minder wertlose Immobilien als Sicherheit
gegen Kredite angenommen, was im Endeffekt
auch auf Quantitative Easing hinauslauft. Die
Japaner beantworten ihre  Sonderprobleme
ebenfalls mit Zusatzhaushalten und kaufen
Anleihen am freien Markt auf, was ebenfalls
Quantitative Easing bedeutet. Allerdings in bisher
begrenztem zweistelligen Milliarden-Dollar-Umfang,
was die nach wie vor eher vorsichtige Mentalitat
der Japaner in diesem Punkt widerspiegelt. Auf die
Dauer werden aber auch die Japaner mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht um
groRere Gelddruck-Programme herumkommen.

Das alles fuhrt dazu, dal3 die Inflationsraten
weltweit weiter anziehen und sogar Japan
voraussichtlich erstmals seit langem kleine
Inflationsraten  ausweisen wird, obwohl die
Konjunktur im 1. Quartal unerwartet stark einbrach
(die Naturkatastrophe berthrte nur 20 Tage des 1.
Quartals). Da auch die Schrumpfung im 4. Quartal
nach der neuesten Rechnung auf 0,8% von 0,3%
heraufgesetzt (= schlechtere Konjunktur) werden
mufdte, befindet sich Japan wieder in der
Rezession. Auch ohne die im 2. Quartal wirksa-
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men negativen Erdbeben-Sondereffekte schrumpfte
das japanische Bruttoinlandsprodukt also schon im 1.
Quartal gegentiber Vorjahr um 1 %. Da die Zinsen wie
in den USA bei Null liegen, kann die Notenbank nur
durch Gelddrucken ankurbeln. Hier sieht man, daf}
nicht nur in den USA die klassischen Ankurbelungs-
mechanismen nicht mehr gegeben sind (Zinsen
bereits auf Null und Staatsverschuldung bereits so
extrem, dafi neue  Ankurbelungsprogramme
problematisch sind).

Inflation ist immer ein monetares Problem und
deshalb verwundert es nicht, dal3 die Teuerungsraten
zur Zeit deutlich anziehen, ohne daf3 die Konjunktur in
vielen Landern sich wesentlich bessert. Weltweit sind
eher Konjunkturberuhigungstendenzen Zu
beobachten. Selbst in  China fallen die
Einkaufsmanager-Umfragen bereits wieder nahe an
die 50%-Grenze (nur Werte Uber 50% - in China
zuletzt gut 51% -signalisieren Wachstum). Die
jingsten chinesischen Werte lassen ein Wachstum
der Industrieproduktion von 13% erwarten und damit
ahnlich wie in Deutschland. Aber auch in Deutschland
gehen die sehr hohen Werte (wenn auch bisher sehr
wenig) zuruck. Besser entwickelt sich dagegen in
Asien die Konsumguterkonjunktur. In Hong Kong
stiegen die Einzelhandelsumséatze im vergangenen
Monat um Uber 20%. Da in China die Léhne bei vielen
Unternehmen um 15-20% erhoht werden, fordert dies
die Binnenkonjunktur im Gegensatz zum sich
abschwéchenden Export. Die hohen
Lohnzuwachsraten sind neben den Rohstoff preisen
die Hauptverursacher der hohen asiatischen
Inflationsraten, wobei die zuvor ungewdhnlich hohe
Teuerung bei den Lebensmitteln zuletzt sogar etwas
dampfend wirkte. Viel spricht dafur, dal3 sich
asiatische Exportgiter weiter deutlich verteuern
werden (und wahrscheinlich auch die Wahrungen
dieser Lander gegeniiber Euro und Dollar), so daf3 die
Inflation  (Importpreise!) in  den  westlichen
Volkswirtschaften ein groReres Problem bleiben
durfte, obwohl die meisten (inklusive Notenbanken)
hier nur ein - voriibergehendes - Olproblem sahen.

Klassischerweise miuR3ten die Notenbanken eigentlich
mit Anti-Inflationsmafnahmen ihrer Hauptaufgabe
(Preisstabilitat) entsprechend tatig werden. Man sieht
aber bereits in GroR3britannien mit Teuerungsraten
von 4-5% und nicht den geringsten Anzeichen eines

INVESTMENT FONDS SELECTION

Tatigkeitswerdens der Notenbank (die ja
bekanntlich mehr Geld druckte als das letzte
Rekord-Staatsdefizit), dal die Konjunktur viel zu
schwach ist, um bremsend einzugreifen. Erst
recht gilt dies natirlich fir die USA, wo die fir den
Konsum wichtigen Immobilienpreise weiter fallen
und die Arbeitslosenquote (wegen grol3erer
Entlassungen bei den Gebietskdrperschaften) von
zur Zeit 9% wieder steigen dirfte. Den
Notenbanken wird in den USA und Japan (und in
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Zukunft wahrscheinlich auch in Europa) nichts
anderes als die Notenbank-Geldpresse als
Konjunktursteuerungsmittel Ubrig bleiben.
Profitieren durften davon im wesentlichen weiterhin
die Edelmetalle - Aktien trotz ihres
Sachwertcharakters aber nur in differenzierter,
volatiler Weise.

Die Tatsache, dald Aktien - selbst im wirtschaftlich
besonders erfolgreichen Deutschland - kein Schutz
vor Inflation sind (breiter deutscher Aktienmarkt
2011 deutlich im Minus), hangt sicherlich auch mit
dem Euro und der dadurch ausgelésten
Verschuldung in Europa zusammen. Vor der
Einfihrung des Euros wurde die Verschuldungs-
bereitschaft der europaischen Peripherielander
durch die damals Ublichen sehr hohen Zinsen im
Zaum gehalten. Durch den Euro wurden
europaweit die sehr niedrigen deutschen
Nominalzinsen (Gegenwert von fast 50 Jahren
erfolgreicher Politik der Deutschen Bundesbank)
eingefihrt. Die Iren geben jetzt z.B. die "Schuld" an



ihrem  Verschuldungsdesaster diesen niedrigen
deutschen Zinsen. Der Wohlstand (auf Kredit), der in
diesen Landern durch zu niedrige Zinsen ausgelést
wurde, ist jetzt natirlich in Gefahr. Niemand mdchte
einen riucklaufigen Lebensstandard hinnehmen.
Entsprechend werden sich Unruhen und vor allen
Dingen ein Rechtsruck bei den Parteien dieser
Lander verstérken. Der Euro hat also nicht nur ein
wirtschaftliches Desaster ausgeldst, sondern auch
erhebliche politische Probleme sind in Sicht.

Die Notenbanken der Peripherielander bekommen
nicht nur von den starken Euro-L&ndern (bzw. der
EZB) hohe dreistellige Milliarden Euro-Kredite,
sondern die Peripherielander-Zentralbanken geben
auch Kredite an die Geschéaftsbanken dieser
Lander, die dem eigentlichen Gelddruck-Verbot auf
nationaler Ebene klar widersprechen. Nicht nur hat
man die beim Euro-Start beschlossenen Vertréage
gebrochen (z.B. Verbot der Rettung konkurser
Mitgliedslander), sondern die Notenbanken der
Peripherielander unterlaufen mit einer Politik des
Druckens dreistelliger Milliarden-Euro-Summen ganz
klar eigentlich bestehende Verbote. Hinzu kommt, daf}
keinerlei Institution diese Prozesse kontrollieren
oder gar unterbinden kann. Der Euro ist eine
Gemeinschaftswahrung von 17 Landern, und wenn
ein einzelnes Land eigentlich verbotene
Geldmengenvermehrung betreibt, wird die Ge-
samtheit der Bewohner dieser 17 Léander ge-
schéadigt, wahrend das Land, das den schadigenden
Gelddruck-Prozel3 vornimmt, nur einen begrenzten
Wahrungsverfall erleidet, weil eben die anderen 16
Mitgliedslander hauptséachlich die Nachteile einer
solchen Politik tragen.

Das akute Problem ist Griechenland, wo schon im
in den néchsten Tagen beginnenden Monat
wahrscheinlich keine Gehéalter mehr vom Staat und
von Offentlichen Betrieben gezahlt werden kénnen,
wenn nicht neue Milliardenbetrage Uberwiesen
werden. Da die erwarteten Einnahmensteigerungen
nicht stattgefunden haben (selbst Millionare zahlen
nur Steuern in sehr niedrigem funfstelligen Bereich),
hatte man versprochen, 6ffentliche Einnahmen durch
Privatisierung von Staatsbesitz vorzunehmen. Hier
ist bisher entgegen den Zusagen bei der Uberwei-
sung der letzten Hilfsgelder (berhaupt nichts
geschehen. Einmal ist nichts mdglich, weil Gberhaupt
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kein z.B. dem deutschen Grundbuch
vergleichbares System existiert, das den Immo-
bilien-Staatsbesitz genau ausweist. Zum anderen
diurfte es kaum maoglich sein, Staatsbetriebe zu
verkaufen, da diese entweder keine Gewinne
machen und damit fir Kaufer uninteressant sind,
oder die griechischen Gewerkschaften entspre-
chende Verkaufsaktionen unterbinden werden.
Staatsbetriebe zahlen haufig nicht 12 oder 13,
sondern 18 Monatsgehalter bzw. haben allgemein
weit Uberbezahlte Mitarbeiter. Dies erinnert an die
griechischen  Pensionen, wo der Grieche
durchschnittlich mit 55 Jahren in Pension geht und
es ein ungeschriebenes Gesetz ist, dalR
Arbeitgeber das letzte Gehalt um etwa 30% erho-
hen. Die Pension richtet sich nach dem letzten
Gehalt und wird dann in Hohe von 115% dieses
letzten Gehalts vom Staat ausgezahlt. Das ent-
spricht dann in der Regel etwa der Halfte mehr an
monatlicher Pensionszahlung als der friheren
Gehaltszahlung (= 150% vom Gehalt). In anderen
europdischen Landern mussen Pensionare im
Durchschnitt mit etwa zwei Dritteln des letzten
Gehalts auskommen. Griechische Staatsbetriebe
sind also besonders grof3ziigig, so dalR die Ge-
werkschaften Verkaufe solcher Betriebe ver-
hindern werden, weil dann Entlassungen und
Gehaltskirzungen zu erwarten sind.

Die Griechen selbst erkennen ihre Probleme
zunehmend und haben bereits mehr als 46 Mrd. €
von ihren Banken abgezogen. Dabei spielen nicht
nur Angste um Konkurse bei den griechischen
Banken, die 46 Mrd. € an griechischen
Staatsanleihen (zum fast Doppelten der heutigen
Bdrsenkurse) in ihren Blchern stehen haben, eine
Rolle, sondern auch Sorgen um ein Ausscheiden
Griechenlands aus der Euro-Zone, und darum, dal3
das Ausland die griechischen Steuerbehoérden
zwingen wird, sich in Zukunft die Kontostande
griechischer Birger anzuschauen, die laut
griechischen Quellen zum Teil weniger an
Einkommen versteuern als das Schulgeld ihrer
Kinder. Fir die aus griechischen Banken abgezo-
genen Milliardensummen haftet die Gemeinschaft
der européaischen Zentralbanken, am meisten also
damit wieder Deutschland (offiziell 27% Beteili-
gung, aber man kann sich ausrechnen, wer im
Ernstfall in Europa wirklich zahlen kann). Nur ganz



wenige in Deutschland, wie Professor Sinn, haben
bisher die Offentlichkeit auf diese Entwicklungen
hingewiesen.

Wie man nur das Griechenland-Problem (von den
anderen, wesentlich gréReren Mittelmeerlandern ganz
zu schweigen) in den Griff bekommen will, ist im
Moment kaum absehbar. Hier liegt auch der
Hauptgrund fur die Schwache der europaischen
Borsen (speziell der Finanzwerte, die sich am
Jahresanfang zunachst noch am meisten verbessert
hatten und damit dem unbedarften Borsenbeobachter
den Eindruck vermittelten, dal3 es auf breiter Front in
Europa und Deutschland an den Bdrsen aufwarts
gehen wirde). Mit 110 Mrd. € hatte man eigentlich
versucht, bis Ende 2012 die griechischen Probleme
zu lésen, was jetzt gescheitert ist. Man muf3 nun ein
groéReres Hilfsprogramm durchziehen, das
wenigstens bis nach den deutschen Wahlen halt,
denn die deutschen Milliarden-Hilfssummen werden
immer mehr zum Politikum. Das Schwierige an der
Situation ist, daf3 inzwischen jedermann begriffen hat,
dal alle politischen MalRnahmen nur eine
Verschiebung der Probleme in die Zukunft sind und
keinerlei wirkliche Losung aus dieser Richtung zu
erwarten ist. Geht man dagegen die Probleme wirklich
an, gibt es schon im Falle Griechenlands erhebliche
Probleme, denn wenn man mindestens die Halfte
(weniger ist nicht sinnvoll) der griechischen Schulden
von insgesamt Uber 400 Mrd. € zusammenstreichen
will, so gibt es schon wieder Erschitterungen fur das
Finanzsystem wie bei Lehman. Besonders franzdsi-
sche Banken scheinen noch in grolem Umfang in
Griechenland engagiert zu sein, was bereits zu
Bonitatsherabstufungen gefiihrt hat (EZB hat 40-60
Mrd. € Griechen-Anleihen gekauft).

Das Hauptproblem liegt daran, dal} es bisher nicht
gelungen ist, Griechenland als Einzelfall
darzustellen (durch Betrug in die Euro-Zone her-
eingekommen, mit Abstand hochste Staats-
verschuldung im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt).
Im Gegenteil, der neutrale Beobachter sieht
zunehmend die Probleme anderer Mittel-
meerlander. Da die Proteste der Offentlichkeit oder
sogar Unruhen zunehmen dirften, kann man sich
ausrechnen, daf? bald neue Parteien an die Macht
kommen werden, die eine Rickzahlung der
Schulden verweigern werden. Dabei wird vom
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skeptischen Beobachter allerdings tbersehen, dalR
die Verschuldungssituation in den Problemlandern
sehr differenziert ist. Inzwischen wird sogar
Belgien in den Kreis der gefahrdeten Lé&nder
einbezogen. Hier spielt eine Rolle, dal es in
Europa zunehmend instabilere politische
Verhaltnisse gibt und die Regierungschefs sich in
fast allen Hauptstadten in der Wéahler-Minderheit
sehen, wobei Belgien iber ein Jahr nach den
Wabhlen immer noch keine Regierung hat. In Italien
schlagt zwar die hohe Staatsverschuldung von
118% negativ zu Buche. Dank entsprechender
"Steuermentalitat” sind aber italienische
Privathaushalte nur mit 35% verschuldet, was einer
der niedrigsten Werte in Europa ist. Fazit: Wenn es
Zu einer Schulden-Restrukturierung in
Griechenland bzw. den Problemlandern kommt,
werden die Markte dies kaum als endgiltige
Lésung der Probleme sehen und die Unruhe an
den Markten kdnnte sogar noch wachsen. Selbst
nach einem ausreichenden Schuldenschnitt in
Griechenland (z.B. Herabsetzung der
Verbindlichkeiten um 60%), wirden die Markte
dann wahrscheinlich als néachstes auf den Austritt
Griechenlands aus der Euro-Zone spekulieren. Das
ware allerdings noch nicht einmal sinnvoll, da
Griechenland mit gut 20% der Wirtschaftsleistung
weniger exportiert als jedes andere europaische
Land und damit (z.B. im Gegensatz zu Irland) noch
nicht einmal von einer Abwertung
beschéftigungsméalig spurbar profitieren wirde.
Wegen einer Explosion der Importpreise wirde
Griechenland dann allerdings im Lebensstandard
total absacken, was wiederum politische Probleme
auslésen wirde. Fazit: Der Euro hat Europa
(abgesehen von Vorteilen fir die deutsche
Exportwirtschaft, aber deutlichen Belastungen fir
die groRere deutsche Binnenwirtschaft) extreme
Probleme gebracht, die (sowohl wirtschaftlich,
als auch politisch), von den meisten Beobachtern
in ihrer Tragweite wahrscheinlich noch gar nicht
begriffen wurden.

Die wachsenden Probleme der Weltwirtschaft
sind auch am Kurs der chinesische Li Fung- Aktie
leicht sichtbar bzw. absehbar. Dies ist die
Globalisierungsaktie schlechthin. Li Fung kauft fur
amerikanische und europdische Warenhduser in
Asien ein und liefert in den Westen. Nicht nur die
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sinkenden Frachtraten fur die Containerschiffahrt
(oder der Baltic Dry Index) machen also deutlich, daf
in der Globalisierung offensichtlich eine neue
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Periode begonnen hat. Einmal wegen der in den
nachsten Jahren voraussichtlich schlechten Kaufkraft
der Konsumenten der westlichen Lander, andererseits
wegen der stark wachsenden Kosten in den
Schwellenlandern (importierte Inflation im Westen!).

Eine Belastung fir die Aktienmarkte sind die
erheblichen Neuemissionen in den USA und China.
Die Glencore-Mega-Emission notiert sogar unter
dem Ausgabekurs (trotz hoher Uberzeichnung). In
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Hong Kong stieg die Uberzeichnung bei einigen
Techno-Modetiteln bis auf das Uber 2.000-fache
des angebotenen Betrags. Bei einigen Aktien fuhlt
man sich an die Bewertungen der Internet-Blase
bzw. des Neuen Marktes in Deutschland erinnert.
Die Bewertungen sind teilweise schon wieder so
absurd, dafd markttechnisch eine
Blasenentwicklung bei hoch bewerteten
Technologietiteln zu beobachten ist. Der NASDAQ-
Index in den USA wird z.B. mit dem 35-fachen
Gewinn bewertet - etwa das Dreifache der meisten
Lander-Aktienindizes. Wahrend ein Teil der
Anleger offensichtlich immer spekulativer operiert,
erkennen andere Anlegergruppen wieder die
kommenden Gefahren und handeln entsprechend
defensiv. So sind bei den Investment-Fonds z.B.
seit mehreren Monaten hauptsachlich Mischfonds
gefragt, also Fonds, die sowohl in Aktien, als auch
in Anleihen, anlegen konnen. Die grof3ten
Fondsgesellschaften der Welt haben
entsprechende Fonds neu aufgelegt, so auch
Schwergewichte, wie Pimco und Blackrock. Bei den
Mischfonds weltweit liegt die DJE-Gruppe
Ubrigens vorn mit einem Fonds mit gut 14% p.a. in
den vergangenen drei Jahren. Relativ gut im
Hinblick auf Wertentwicklung und sehr niedrige
Volatilitat (Maf3stab fir das Risiko) hat sich in
diesem Zeitraum auch der DJE Dividende &
Substanz-Fonds entwickelt, der seit acht Jahren
von Dr. Jan Ehrhardt gemanagt wird. Vom gleichen
Manager wird auch der im vergangenen Jahr neu
aufgelegte DJE Zins & Dividende gemanagt, der
noch defensiver aufgestellt ist und sich im
Vergleich zu konkurrierenden Fonds mit sehr
hohen Milliarden-Volumina gut entwickelt.

Wesentliche Inhalte entstammen der
+Finanzwoche" aus dem Hause Dr. Jens Ehrhardt
Kapital AG (www.dje.de). Der gesamte Bericht
kann Zu Sonderkonditionen in einem
wochentlichen Abonnement bezogen werden.



