Quartalsupdate April — Juni 2014 fiir Konjunktur (31.03.14)

Kurzfassung: Anleger in Sachen Konjunktur zu optimistisch!

Die meisten Anleger an den globalen Finanzmirkten sind zu optimistisch. Sie erwarten eine moderate
konjunkturelle Belebung mit leicht steigenden Zinsen und dass Aktien wegen des Anlagenotstandes
gut abschneiden werden (Anm., der Konjunkturzyklus entspricht nicht dem Marktzyklus Aktien).
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Rot Wert unter Expansionsschwelle

Ich rechne damit, dass sich das Wachstum fiir konjunkturelle Friihindikatoren verlangsamen wird.
Die Indikatoren werden im Verlauf des zweiten Quartals 2014 ihren Hohepunkt erreichen
(Industrielinder), einige konnten bereits ihren Zenit iiberschritten haben (Schwellenlinder).

Der Konflikt mit Russland und der hohe Euro-Wechselkurs hat das Potenzial, die positive
Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und der Eurozone empfindlich zu storen.

Fazit:
Zuviel Optimismus oder zu wenig Wachstum?

Insgesamt — und das gilt nicht nur fiir Deutschland - (iiber-)zeichnen die Stimmungsindikatoren ein

auBerst optimistisches Bild, dem die Realwirtschaft bislang nicht folgen konnte.
Index % gg. V].

115 7.5

il Geaschifisarwartungen {linke Skala)
110

L 5.0
105

o L 2.5
95 1 ] | 0,0
801 s
85 ]

80 ] 5.0
754 Bruttalnkandsprodukt (rechte Skala) | .7 5

1891 1993 1995 1997 1998 2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013

Ist der Optimismus in der deutschen Wirtschaft iibertrieben oder das Wirtschaftswachstum (noch) zu
niedrig?

Normalerweise sind die ifo-Erwartungen nur wenig vorlaufend. Damit stellt sich die Frage, ob eine
Erwartungsblase vorliegt, wie beispielsweise im Jahr 2004. Dies wiirde bedeuten, dass der ifo- Index
vorerst seine besten Zeiten hinter sich hat. Oder steht die deutsche Wirtschaft vor einem wesentlich
stirkeren Aufschwung als bislang von vielen erwartet?
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Nachfolgend drei Szenarien fiir die Entwicklung der Konjunktur in 2014

Szenarien fiir Konjunkturentwicklung im Jahr 2014
Szenario | Beschreibung | Eintrittswahrscheinlichkeit
A Weltwirtschaft weiter im 75 %
Aufschwung
B Positive 10%
Wachstumsiiberraschung
C | Rezession kehrt zuriick | 15%

Szenario A hat die hochste Eintrittswahrscheinlichkeit fiir die Entwicklung der Konjunktur in 2014.

Nachfolgend eine Analyse fiir die konjunkturelle Entwicklung im Verlauf des 2. Quartals 2014 und
ihre Auswirkungen auf die Aktienmérkte.

Fiir das 2.Quartal 2014 verstirken sich die Hinweise auf eine schwichere Konjunkturentwicklung.
Der nachfolgende Chart zeigt, dass erste Abschwichungstendenzen von Friihindikatoren sichtbar

werden.
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Momentum der Frithindikatoren Konjunktur

Mai Jun Jul Aug Sep Okt Mov Dez Jlan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Now Dezx Jan Feb Mrz
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Auch der nachfolgende Chart zeigt, dass die Geschiiftserwartungen im IFO-Index zum zweiten Mal
gefallen sind. Selbst wenn die Krim-Krise eine Ursache sein konnte, scheint die Konjunkturstimmung
einen Gipfel erreicht zu haben.
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Es stellt sich die Frage, kommt es zu einem Durchhénger oder einer Rezession?

Fiir eine Rezession sehe ich keine Griinde.

Es ist mit einer nachlassenden Konjunkturdynamik zu rechnen.

In diesem Umfeld wird die Volatilitit an den Aktienmirkten zunehmen.

Diese Volatilitit ist jetzt schon spiirbar, allerdings primér bestimmt durch exogene Faktoren.

Fazit:

Setzt die Konjunktur einen Deckel auf den Aktienmarkt?

Fallende IFO-Geschiftserwartungen — vorerst weiter negative Gewinnrevisionen!

Der Riickgang der konjunkturellen Friihindikatoren hat die Hoffnungen auf eine Trendwende bei
den Gewinnen des DAX einen Dampfer versetzt.

Kursanstiege im DAX werden damit weiterhin durch eine hohere Bewertung getrieben werden
miissen.

Angesichts ausgeschopfter Bewertungsspielriume iiberwiegen die Kursrisiken. Auch wenn aus
heutiger Sicht kein neuer Biarenmarkt droht, sollten sich Anleger zumindest auf eine deutlichere
Korrektur einstellen. Diese diirfte sich in einer dhnlichen GroBenordnung wie 2004 (DAX: -12 %)

oder 2006 (DAX: -14 %) abspielen.

Fiir den Herbst 2014 sehe ich wieder eine Besserung in der Konjunkturentwicklung.



