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Aktien beenden groflartiges Quartal
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Viel besser kann ein Quartal kaum laufen. Deutsche Aktien legten -
gemessen am DAX Index - um 22% zu und erlebten, angefluhrt vom
Automobilsektor, somit einen Traumstart in das Jahr 2015.

Damit fuhren deutsche Dividen-
dentitel die Rangliste unter den
wichtigen Aktienindizes der Welt
klar an, wenngleich andere euro-
paische Aktienindizes ebenfalls
stark angestiegen sind. Selbst die
Borsen der vermeintlichen Krisen-
lander vermochten tlchtig zuzule-
gen. Einzige Ausnahme ist Grie-
chenland, das seit einigen Wo-
chen von einer neuen und medial

stark hofierten Regierung vertre-
ten wird, der ASE Index in den
ersten 12 Wochen des Jahres
aber um 6% nachgab.

Besonders auffallig ist die Diskre-
panz europaischer zu amerikani-
schen Aktien, denn der dort mal3-
gebliche S&P 500 Index konnte
gerade einmal ein halbes Prozent
an Zuwachs verbuchen, wahrend

der Dow Jones sogar im Minus
schloss. Man ist geradezu ge-
neigt, von einer Abkoppelung zu
sprechen. Die zurlckhaltende
Entwicklung in den USA ist durch-
aus verstandlich, denn der Markt
kampft seit Wochen mit einigen
sehr ernst zu nehmenden Besorg-
nissen. Dabei ist zuallererst an
das Menetekel steigender Leitzin-
sen zu denken. Tatsachlich haben
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Europa hangt USA ab
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Vertreter der amerikanischen No-
tenbank Fed durchblicken lassen,
dass sie gewillt sind, die soge-
nannte Fed Funds Rate zum Jah-
resende leicht anzuheben.

Ferner zeigen die jungsten Daten
aus der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung zur Profitabilitat
der Unternehmen, dass die Ge-
winnrickgdnge der letzten Quar-
tale sich auch in diesem Jahr fort-
setzen durften. Dazu tragen nicht
zuletzt die Einbrlche bei den Ol-
unternehmen bei, die angesichts
eines drastisch zurlick gegange-
nen Olpreises auf absehbare Zeit
kleinere Brotchen werden backen
mussen.

Im Gefolge dieser Entwicklung
haben etliche Olgesellschaften
ihre Investitionsplane deutlich zu-
sammengestrichen, sodass kon-
junkturelle  Auswirkungen nicht
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ganz auszuschliefsen sind. Immer-
hin besitzt der Olsektor in den
Vereinigten Staaten, dem welt-
grolten Forderland von Ol und
Erdgas, ein nicht zu vernachlassi-
gendes Gewicht.

Des Weiteren lasst sich auch
vom Immobilienmarkt durchaus
nicht nur Gutes berichten. Entge-
gen der amtlichen Erwartungen
haben die jahrelangen Niedrigzin-
sen in den USA nicht dazu ge-
fhrt, dass der Hausermarkt an
alte Starke ankndpfen konnte.
Jedenfalls liegt der viel beachtete
S&P Case-Shiller Index fir Einfa-
milienhduser trotz der Erholung in
den letzten Jahren noch ca. 25%
unter seinem im Jahr 2006 er-
reichten Hochststand. Auch die
Fed hat in den letzten Monaten
mehrfach die zurlckhaltende Ent-
wicklung am Immobilienmarkt als
Sorgenthema gekennzeichnet.

Als Trostpflaster kann aber der
US-Dollar herhalten. Der Green-
back hat seit Jahresanfang um ca.
13% aufgewertet und damit Euro
-Anlegern eine gute Rendite ver-
schafft.

Besser als an der Wall Street ist
es unlangst auch in Asien und
nicht zuletzt in Japan gelaufen,
wo die Séhne Nippons im ersten
Jahresviertel knapp 12% auf den
Nikkei Index aufsattelten. Gehol-
fen hat dabei die Kehrtwende in
der Anlagepolitik des staatlichen
Pensionsfonds, der, gesteuert
von der japanischen Notenbank,
inzwischen kraftig in Aktien inves-
tiert. Es ist nicht auszuschlieRen,
dass dieses Beispiel Schule ma-
chen wird, zumal den Pensiona-
ren langerfristig mit Aktien besser
als mit unverzinslichen Staatsan-
leihen gedient sein sollte.

Insgesamt fallt die Beliebtheit
auf, die sich derzeit Uber europai-
sche Aktien ergiel3t. Die Trias aus
negativen Zinsen, niedrigen Roh-
stoffpreisen und einem abgewer-
teten Euro sorgen fur Kursphanta-
sie bei Aktien aus der Euro-Zone.
Hinzu kommt eine langsam auf-
keimende  Konjunkturhoffnung,
deren Vorboten bereits sichtbar
geworden sind. Es sieht ganz da-
nach aus, als ob Europa vor ei-
nem wirtschaftlichen Auf-
schwung stlnde.

Gleichwohl hat die groRe Rotation
heraus aus Staatsanleihen und
rein in Aktien noch gar nicht statt-



Gefunden, wie man unschwer an
den festen Rentenkursen der letz-
ten Monate und den geringen Ak-
tienquoten institutioneller Inves-
toren ersehen kann. Wie aber
mittlerweile  jedermann  weil3,
werden die Zinsen in der Euro-
Zone noch etliche Jahre niedrig
bzw. negativ sein. Der Wettbe-
werb der Anlagegattungen unter-
einander durfte damit auf Jahre
hinaus einseitig bleiben.

Das LOYS Fondsmanagement
war wahrend des Marz gut damit
beschaftigt, Kurskorrekturen bei
Einzelwerten zu Nachkaufen zu
nutzen. Alle LOYS Fonds erreich-
ten Hochststande. Unterdessen
bereiten wir uns auf eine interes-

sante Quartalsberichtssaison vor,
die Mitte April in Schwung kom-
men sollte. Von besonderem Inte-
resse durften dabei die Auswir-
kungen des eingebrochenen OI-
preises auf die Profitabilitat der
Olindustrie sowie der grofsen Ol-
verbraucher sein. Nicht minder
spannend dirfte die Frage sein,
wie sich die deutlich verschobe-
nen Wahrungsrelationen auf die
Umsatz- und Ertragsentwicklung
multinationaler Unternehmen aus-
gewirkt hat.

Ilhre Fondsmanager und Mitinves-
toren,
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