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Nervositat an den Aktienmarkten — Was ist passiert?

Nachdem der DAX am Montag erstmals seit November 2000 wieder Uber 7.000 Punkten
geschlossen hatte, setzte bereits einen Tag spater die erwartete Korrektur ein. Deutsche
Standardwerte verloren analog zu anderen europaischen Aktien seitdem in der Spitze knapp 7%
an Wert. Wir wollen eine Einschatzung zum weiteren Verlauf an den européischen Aktienmarkten
liefern und die aktuelle Verunsicherung mit den Turbulenzen im Frihjahr 2006 vergleichen, als
der EuroStoxx50 innerhalb weniger Wochen tber 13% verlor.

Ausloser fiir die Korrektur im Mai 2006 waren Angste vor einer Fortsetzung des Zinserhéhungs-
zyklusses der amerikanischen Notenbank (Fed). Sie beruhten auf einer erhdhten Kernrate der
US-Verbraucherpreise und Hinweisen von Fed-Vertretern auf erhéhte Inflationserwartungen im
privaten Sektor. Gleichzeitig bauten sich Befiirchtungen Uber eine Abschwédchung der
amerikanischen Konjunktur aufgrund einer damals bevorstehenden Abkihlung des US-
Immobilienmarktes und einer verringerten Dynamik beim Beschéaftigungsaufbau auf. Dieses
geflrchtete Stagflations-Szenario sorgte an der Bérse fiir massive Kursverluste. Fiur européische
Aktien kam erschwerend eine voriibergehende Abwertung des USD gegeniber EUR hinzu, was
damals insbesondere die Exporttitel zusatzlich belastete. Wir hatten in unserem Kommentar vom
19. Juni 2006 darauf hingewiesen, dass diese Befiirchtungen nicht durch fundamentale Fakten
untermauert wurden und damit von einem dauerhaften Einbruch des Aktienmarktes nicht
auszugehen war.

Was passierte nun in dieser Woche? Ausldser fur die weltweiten Aktienkorrekturen war zunéchst
eine heftige Negativreaktion chinesischer Festlandsaktien. Diese verloren in der Bdrsensitzung
von Dienstag im Durchschnitt 9% an Wert. Grund hierfiir waren Beflirchtungen vor staatlichen
Restriktionen am chinesischen Aktienmarkt, die wir im Ubrigen aufgrund der Uberhitzungs-
tendenzen des Marktes fir eine clevere Kommunikation der chinesischen Verantwortlichen
halten. Es ging somit nicht um eine veranderte Einschatzung (ber die weitere — fur die
Weltwirtschaft sehr bedeutende — Konjunktur Chinas. Ein zweiter Grund, der zur Erklarung der
weltweiten Kursverluste angefiihrt wurde, war die Angst vor einer Aufldsung von Carry Trades.
Bei Carry Trades werden Kredite in niedrig verzinsten Wahrungen (derzeit Uberwiegend JPY)
aufgenommen, um diese Gelder in hoher rentierlichen Wahrungen (z.B. NzZD, AUD, USD und
GBP) anzulegen. Eine Auflésung dieser spekulativen Positionen kann sehr kurzfristig und unter
heftigen Ausschlagen erfolgen. Schadhaft ware dies vor allem fir diejenigen Investoren, die hier
gro3e Positionen aufgebaut haben. Eine weitere Begleiterscheinung ware eine - fundamental
gerechtfertigte - signifikante Aufwertung des JPY. Davon wiirden amerikanische und européische
Industrieunternehmen profitieren, da sich ihre Wettbhewerbsfahigkeit gegentiber japanischen
Konkurrenten verbesserte. Wir kdnnen aktuell aber keine Anzeichen fur massive Auflésungs-
Volumina der Carry Trades erkennen. In diesem Fall misste namlich neben der zu
beobachtenden JPY-Aufwertung gleichzeitig der amerikanische Rentenmarkt signifikante Verluste
verzeichnen. Das Gegenteil war diese Woche der Fall.

Schlief3lich beschleunigten schlechter als erwartet ausgefallene Auftragseingénge fiir langlebige
US-Wirtschaftsglter die Kursverluste. Der deutliche Rickgang im Januar ist bei genauerer
Betrachtung aber in erheblichem Mafie auf Lagerkorrekturen zurtickzufihren. Wir kénnen auch
anhand dieser Daten bisher keine harte Landung der US-Wirtschaft in diesem Jahr erkennen.



Eine rationale Analyse der Faktoren, die als Ausléser fir die Aktienmarktkorrektur genannt
wurden, ergibt somit Folgendes: Im Gegensatz zur Korrektur im Friihjahr 2006 basieren die
aktuellen Angste nicht auf fundamental relevanten Vorgangen. Auswirkungen auf die zukiinftigen
Unternehmensergebnisse und andere aktienkursbestimmende Determinanten sind nicht zu
erkennen. Im Gegenteil: Teilauflosungen der Carry Trades wéaren gesund und wirden in der
Gestalt eines festeren JPY insbesondere den exportorientierten Unternehmen zu verbesserten
Wettbewerbsbedingungen verhelfen. Die im gestrigen Tagesverlauf voriibergehend heftigen Kurs-
verluste in Europa fuhren wir auBerdem darauf zurlick, dass die Aktiengewinne seit Jahresanfang
zwischenzeitlich vollstéandig aufgezehrt wurden und damit einige institutionelle Investoren wie
Versicherungen und Pensionskassen zu Absicherungsgeschaften veranlasst haben. Auch
wertgesicherte Produkte (,CPPI¥) haben inzwischen begonnen, Aktienquoten automatisch zu
reduzieren.

In der auf der nachsten Seite abgebildeten cominvest-Grafik wurde auf Basis des DAX der Aktien-
kursverlauf im Friahjahr 2006 mit der aktuellen Situation verglichen. In einem Worst-Case-
Szenario, d.h. einer parallelen Entwicklung besteht das Risiko von 6.100 DAX-Punkten. Aus den
oben aufgefiinrten Griinden, d.h. den fundamentalen Unterschieden zwischen beiden Phasen,
rechnen wir allerdings nicht mit einem vergleichbaren Ausmal3. Wir gehen davon aus, dass sich
die Aktienmarkte bereits friiher beruhigen werden und rechnen folglich in den nachsten Wochen
mit einer Bodenbildung im Bereich 6.400 bis 6.500 Punkte.

Fazit

Wir glauben, dass ein Grofteil der Korrektur abgeschlossen ist. Am Dienstag Abend
konnten wir in den USA bereits Anzeichen von Panikverkaufen erkennen, die im Ubrigen
durch eine Computerpanne im spateren Handelsverlauf beschleunigt wurden. Gestern
Nachmittag waren schliefllich auch in Europa Anzeichen einer Panik zu beobachten, als
der Markt in wenigen Stunden und unter sehr hohen Volumina tber 3% an Wert einblfRte.
Unsere mittelfristige Markteinschatzung, die ein DAX-Jahresendziel von 7.400 Punkten
beinhaltet, hat sich nicht geandert, da fir die Kursverluste keine Anderungen der
Rahmenbedingungen verantwortlich waren. In den letzten Wochen wurde die US-
Konjunktur am Markt zu optimistisch gesehen und einige Risiken ignoriert. Die fallige
Reaktion koénnen wir derzeit beobachten. Fir den mittelfristigen Verlauf sind wir
unverandert optimistisch gestimmt, zumal die Berichtssaison in Europa fir das 4. Quartal
2006 hervorragend ausgefallen ist. Es ist schwer abzusehen, wann der Tiefpunkt der
Aktienmarktkorrektur erreicht sein wird. Wir wollen aber darauf hinweisen, dass die
aktuellen Kurse fur mittelfristig agierende Investoren eine glnstige Einstiegsgelegenheit
darstellen. Wir empfehlen daher, die Gunst der Stunde zu nutzen und in den né&chsten
Wochen auf dem niedrigen Niveau nach und nach Bestédnde aufzubauen. Wir gehen davon
aus, dass der Markt innerhalb kurzer Zeit seine langfristige Aufwartsbewegung fortsetzen
wird, wenngleich wir im weiteren Jahresverlauf von weiteren kurzfristigen Korrekturen
begleitet werden durften. Als gréR3tes Risiko fur diese Korrekturen stufen wir unverandert
ein signifikantes Ansteigen des Olpreises ein.
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DISCLAIMER

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist das Geschéaftsfeld Private Banking (ZPB) der Commerzbank AG
verantwortlich. Die Commerzbank AG, Frankfurt am Main, unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine
selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung.
Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewéhr fur die Richtigkeit
und Vollstéandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung
des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung oder Mitteilung
hierliber &ndern. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht
festgelegt worden. Die Commerzbank AG, mit dieser verbundene Unternehmen, und/oder deren Kunden kénnen
Transaktionen fiir eigene oder fir fremde Rechnung im Hinblick auf die in dieser Ausarbeitung genannten
Finanzinstrumente oder damit verbundene Anlagen téatigen oder getatigt haben, bevor der Empféanger diese Ausarbeitung
erhalten hat. Die Commerzbank hat in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen
interne organisatorische Vorkehrungen getroffen um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von
Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden. Hierzu zahlen insbesondere institutsinterne Informationsschranken
(Chinese- Walls). Diese verwehren den Erstellern den Zugang zu Informationen, die Interessenkonflikte der Commerzbank
AG in Bezug auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumente begriinden kénnen. Diese
Informationsschranken gelten auch fir nicht 6ffentlich bekannte Informationen aus einer etwaigen Geschéftsbeziehung der
Commerzbank mit den Emittenten. Diese Informationen diirfen aus gesetzlichen oder vertraglichen Griinden nicht im
Rahmen einer Finanzanalyse verwendet werden und sind daher auch nicht in dieser Ausarbeitung enthalten.

Spezielle Hinweise auf mégliche Interessenkonflikte in Bezug auf Emittenten oder Finanzinstrumente, die
Gegenstand der Ausarbeitung sind:

Veroéffentlichung gemaf 8 5 Abs. 4 Nr. 3 der Finanzanalyseverordnung:

Anzahl der Aktienempfehlungen des ,Zentralen Geschaftsfelds Private Banking” der Commerzbank (ZPB) im 4. Quartal
2006 aufgeschlisselt nach Kategorien: 9 Kaufen, 0 Halten, 6 Verkaufen.



