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Déja Vu

Selbsterfiillende Prophezeiung

Von fast allen erwartet und dann waren doch fast alle Uberrascht: Die zeitlich Uberféllige Korrektur an den
internationalen Aktienmérkten kam &hnlich wie im Mai vergangenen Jahres zwar mit Vorahnung (aber die war
schon seit einigen Monaten trigerisch) aber ohne Vorwarnung. Die Ausgangslage war jedenfalls recht &hnlich
zum Frihjahr 2006:

* 9 Monate Kursanstieg ohne nennenswerte Korrektur
» Beginnendes Medieninteresse an der Borse (DAX 6000 bzw. DAX 7000 in der Tagesschau)
» Ermuddungserscheinungen im technischen Umfeld

Bei ahnlicher Ausgangslage und ahnlicher Erwartungshaltung wollten dann alle schnell reagieren und der
Notausgang / die Liquiditdt wurde zu eng. Ergebnis: gemessen am Verhaltnis des Volumens, das in fallenden
Aktien umgesetzt wurde zum dem Volumen, das auf steigenden Werte entfiel, stellte der 6. Marz 2007 sogar den
19. Oktober 1987 in den Schatten. Damit wurde ein neuer Rekord fiir Verkaufspaniken aufgestellt.

Der Ausléser — bereits wieder dementierte Gerlchte um ein Vorgehen der chinesischen Behdrden gegen
Uberspekulationen am inlandischen Aktienmarkt — ware in einem weniger labilen Umfeld nur fir einen schwachen
Bérsentag gut gewesen. Hier kam es aber zu einem Flachenbrand mit vielen nachgereichen Begrindungen fir
einen weiterreichenden Kollaps. Auf drei der am haufigsten genannten Faktoren — den Yen Carry Trade, die Krise
bei den US ,sub prime” Hypotheken und die Situation in China selbst — gehen wir in einer Sonderanalyse ein, die
wir im weiteren Verlauf der Woche verschicken werden. Sie zeigt, dass alle drei Faktoren zwar wirksam sind, aber
in ihrer aktuellen Bedeutung dem auf sie gerichteten Medieninteresse kaum gerecht werden.

Das Makrobild

Eine subtile Veranderung im Makroumfeld fand kaum Beachtung: erstmals seit dem Ende der TMT-Baisse im
Frahjahr 2003 traten wieder Deflationsbeflrchtungen auf. Dies duBerte sich in einer sprunghaft ansteigenden
Korrelation von Aktien und Zinsbewegungen (fallenden Aktien zogen fallende Zinsen nach sich) und in einer
ricklaufigen Realzinskomponente in amerikanischen und européischen TIPs (inflationsgeschiitzten Anleihen).
Offenbar ist der Konsens eines soft landings der US-Konjunktur weniger stark verankert als man es der Presse
entnehmen konnte und die Angst vor einer US-Rezession ist virulent vorhanden und hoch.

Fir die weitere Entwicklung und Einschatzung der Aktienmarktstabilitat wird also die Reaktion auf vom Konsens
abweichende Makrodaten von Bedeutung sein. Insbesondere Resistenz bei schlechter als erwarteten Daten wére
positiv fir die Aktienmarkte.

Markttechnik

War die Ausgangslage vor Beginn der jlingsten Korrektur ahnlich wie vor 10 Monaten, so gilt das gleiche fur die
Reaktion danach. Innerhalb der objektiv messbaren Stimmungsindikatoren sprang der ausgewiesene
Pessimismus auf die héchsten bislang dokumentierten Werte. In langerfristige Stimmungsbarometern hingegen
konnte man den Aufbau von Angst oder wenigstens Pessimismus noch nicht beobachten — diese bendétigen aber
naturgeman mehr als eine Woche Marktschwéache.

Vor dem Kursrutsch zeigten die trendbestatigenden Indikatoren auch noch keine Schwéchetendenz, so wie dies
vor gréBeren Trendwenden meist eintritt. Die statistischen Zyklen / saisonalen Muster befinden sich zudem in
ihrer optimalen Konstellation: 2007 ist das traditionell starke Vorwahljahr und die ebenfalls positive Winterperiode
endet erst im April.

Die technische Ausgangslage ist in der Summe positiv und deutet damit nur auf eine Korrektur im intakten
Basistrend hin.



Earnings Boom Has Fueled Stock Gains
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Globale Aktien-Bewertungen: Der Vergleich von Gewinnentwicklung und Kursentwicklung der globalen
Aktienmarkte Uber die letzten 17 Jahre offenbart ein bislang erst selten angetroffenes Auseinanderlaufen von
Indexentwicklung und Bewertungen. Wahrend sich der MSCI-Welt in den letzten 4 Jahren verdoppelt hat, ist
das KGV per Saldo unverandert geblieben. Dies steht in krassem Gegensatz zur Entwicklung in der zweiten
Halfte der 90er Jahre, als die Kurse den Gewinne davonliefen und verdeutlicht die ,wall of worry* an der die
Weltaktienmarkte nach oben klettern.

Equities Are Attractive Versus Bonds
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Relative Bewertungen: Auch die Relativbetrachtung von Aktien gegen Renten zeigt die eindeutige Attraktivitat
der Sachwerte gegen festverzinsliche Wertpapiere. Gegenuber Rohstoffen ist das Verhaltnis dhnlich — Aktien
bleiben b. a. w. die attraktivste liquide Anlageklassen fir mittel- bis langfristige Investoren.
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US-Profitabilitat:

Capitalized Economic Profits® vs. S&P 500 (monthly, semi-og)
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US-Aktien Bewertungen: Gelegentlich wird die aktuelle Gewinnqualitat der US-Aktien in Frage gestellt (,kreative"
Buchfiihrung). Hier dargestellt sind die mit dem 10 Jahreszins abdiskontierten US-Steuergewinne (Quelle: Laffer
Ass.); d h. die Gewinne, die dem Finanzamt zur Versteuerung gemeldet wurden. Dies sind die Ertrdge nach
Anwendung aller , Tricks® und Abschreibungsmdglichkeiten und stellen damit eine sehr konservative Abschatzung
der tatsachlichen Ergebnisse dar. Auch hier erkennt man eine deutliche Bewertungsreserve des Aktienmarktes,
ahnlich hoch wie nur in den unternehmensfeindlichen 70er Jahren unter J. Carter.

Corporate Profitability: Economic Profits/GDP™* (guartery)
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Der Anteil der US-Unternehmensgewinne an der

Gesamtwirtschaftsleistung ist auf

Nachkriegshoch. Das schirt Angste vor einem Gewinnriickgang schon aufgrund von ,mean reversion®
Mechanismen. Diese Angst hat die Kursgewinn-Verhaltnisse trotz des Kursanstiegs der letzten vier Jahre auf
fast unverandertem Niveau gelassen und eine Gewinnnormalisierung ist damit bereits weitgehend eingepreist.

Tactics-Ausgabe vom 12. Marz 2007
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Korrelationen Aktien zu Renten (1 Jahres Durchschnitt): Die beiden letzten Finanzkrisen (Asienkrise 1998 und
Baisse 2000-2003) weckten Deflationsbeflrchtungen, gut sichtbar in der positiven Korrelation von Aktien zu Zinsen.
Diese Korrelation ist ein guter Frihindikator fur die mittelfristigen Erwartungen an das Makroumfeld und zeigt
erstmals seit 2003 wieder einen deutlichen Anstieg (vergleiche den nachfolgenden Tageschart). Die aktuelle
Aktienschwéache wurde also in erster Linie durch Befurchtungen zur weiteren Wirtschaftsentwicklung hervorgerufen.
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Korrelationen (1 Monatsdurchschnitt): In der kirzen Betrachtungsweise ist die Anderung des
Korrelationsverhaltens noch besser erkennbar. — Inflationsbeflirchtungen spielten anders als bei der Korrektur im
Mai letzten Jahres (da blieb der Indikator im Negativbereich) aktuell keine Rolle; Wachstumséngste verursachten
diesmal den Kursrutsch.
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Realzins USA: Die in die US-TIPs eingepreisten Inflationserwartungen bewegen sich seit drei Jahren auf
einem stabilen Niveau von 2.2% p.a. bis 2.7% p.a.. Der eingepreiste Realzins zeigte ebenso wie das
Korrelationsverhalten in den letzten beiden Wochen ricklaufige Wirtschaftserwartungen.
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Saisonalitat: Am 1.1.2007 hat das Vorwahljahr innerhalb des US-Wabhlzyklus begonnen. Uber die vergangenen
55 Jahre wurde an den allen grdBeren Borsen die deutlich beste jéhrliche Performance in diesem Zeitabschnitt
erzielt. Zusammen mit dem saisonal guten Winterhalbjahr also ein sehr positiver statistischer Rickenwind.
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MSCI World: Der MSCI-World Index in lokaler Wahrung hat sein Allzeithoch erreicht (der MSCI in US$ hat es
bereits Uberschritten). Die Momenti divergieren aber der trendbestimmende gleitende Durchschnitt der letzten
200 Tage steigt nach Abflachung im Sommer 2006 wieder an. Fir eine nachhaltige Kurskorrektur ist ein
vorheriges Abwartsdrehen diese Indikators unumgénglich (s. nadchsten Chart) — bis dahin ist der Grundtrend
intakt und aufwarts gerichtet.

Eurostoxoc 50

Grin: 200 Tage MA steigt

Rot: 200 Tage MA fallt
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Eurostoxx: Am Verhalten des Eurostoxx Index kann man den trendbestimmenden Charakter der 200 Tage Linie
gut erkennen. Griin eingefarbt sind Perioden mit einer steigenden 200 Tage Linie, rot diejenigen mit einer
fallenden. Auch hier kann es zu Fehlsignalen kommen, aber grundsétzlich gilt: solange die 200 Tage Linie steigt
sollte man nach Einstiegsniveaus suchen und erst nach ihrem Abdrehen lber Absicherung nachdenken.

Tactics-Ausgabe vom 12. Marz 2007
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US-Sentiment: Das Put/Call Verhéltnis, ein weiterer objektiver Stimmungsindikator, ist sprunghaft auf den
héchsten Wert seit Berechnung der Zeitreihe vor 14 Jahren gesprungen. Deutlicher kann man die weit
verbreitete Grundfurcht gegenliber Aktien nicht verdeutlichen. Sehr positiv.
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Merrill Lynch-Indikator: Merrill Lynch berechnet seit Jahren einen zuverldssigen mittelfristigen
Gesamtindikator, der aus der Summe von Sentiment, Trend- und Momentumindikatoren als Einzelbestandteilen
aufgebaut ist. Der Indikator steht bei 0 im neutralen Bereich und hat noch kein erneutes Kaufsignal (bei +2 oder
héher) generiert. Ahnlich wie bei den COT-Daten wird dafiir weitere Zeit benétigt.
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Advance-Decline Linie: Der bislang zuverlassigste Trend-Indikator in diesem Zyklus bestatigt weiterhin den
Aufwartstrend. Hier ware eine Divergenz zum Kursverhalten ein wichtiges Frihindiz fir ein geandertes
Gesamtmarktverhalten. Aktuell aber weiterhin positiv trendbestatigend.

Tactics-Ausgabe vom 12. Marz 2007
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NASDAQ: Seit einiger Zeit wird immer wieder ein Erstarken der Technologiewerte aufgrund ricklaufiger
Zinserwartungen an die US-Notenbankpolitik erwartet. Sollte dies eintreffen, so ware das auch ein guter
mittelfristiger Trendindikator fir den Gesamtmarkt. Bislang ist das jedoch nicht der Fall und die relative
Performance der NASDAQ zum S&P500 ist per saldo seit 3 Jahren neutral.
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US-Homebuilder: Der Gesamtsektor der US-Hausbaueraktien neigt weiter zur Schwéache, aber nicht in einem
dramatischen AusmaB. Angesichts der vorherigen Verzehnfachung, ist die in den letzten beiden Jahren erfolgte
50% Korrektur nicht ungewdhnlich. Das Segment der ,sub prime“ Hypothekenausleiher hingegen zeigt deutlich
mehr Schwéche und spiegelt die Probleme bei bonitédtsschwachen Kreditnehmern wider.
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China: Nach dem exponentiellen Anstieg der H-Aktien Ende 2006 ist dieses noch immer billigste China-
Segment nun in einer Konsolidierungsphase. Wie der gleitenden Durchschnitt verdeutlicht, ist der Haupttrend
intakt und bestatigt das positive Makroumfeld. Die Ublicherweise héherer Volatilitat der Schwellenlanderbérsen
hat auch hier wieder aktuell zu einem sehr guten antizyklischen Kaufsetup geftnhrt.
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Frachraten und Industriemetalle: Eine Ende der allgemeinen Globalisierung und der Industrialisierungswelle
Chinas und Indiens ist nicht offensichtlich. Die Frachtraten pendeln mit hoher Volatilitdt, haben aber das
Preisniveau der Jahre vor 2003 deutlich verlassen. Auch die Entwicklung der Industriemetallpreise zeigt kein
Nachlassen des Appetits der neuen asiatischen Fihrungsmachte nach Rohstoffen.
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Ol in US$. Der Aufwartstrend des Olpreis der letzten 5 Jahre ist vor ca. 12 Monaten von einer Konsolidierung
abgeldst worden. Diese ist zeitlich nun weit vorangeschritten und das Gesamtkursverhalten hat sich beruhigt.
Die Positionierung der Commercials ist aktuell neutral. Ein Uberschreiten der auch hier trendbestimmenden
200 Tage Linie l6st ein erstes Kaufsignal aus (>63$ p. b.).
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Gold in US$: Im Gegensatz zum Olpreis haben sich die Commercials im Goldsektor auf die Verkaufsseite
konzentriert. Sie erachten das aktuelle Kursniveau als zu hoch. In 3 von 4 Fallen bekommt dieses Insidersegment
recht — Ausnahmen sind Ausbriiche aus vorherigen engen Handelsspannen (wie etwa Mitte 2005). Das ist
momentan nicht der Fall und K&ufe im Gold sind erst wieder am unter Rand der erweiterten Tradingrange unter
600 US$ interessant.
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Yen gegen US$ und €: In der Betrachtung der letzten 7 Jahre ist die aktuelle Yen Starke eine unauffallige
Schwankung. Ein plétzliches Ende der Yen-Carry Trades daraus abzuleiten erfordert Interpretationsphantasie.
Ob die Carry Trades Uberhaupt die ihnen zugeschriebene Bedeutung haben ist noch eine ganz andere Frage,
die wir in der angesprochenen Sonderpublikation betrachten werden.
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Renten: Die Zinsen in Europa zeigen kein auffalliges Verhalten. Die Zinsstrukturkurve ist sehr flach und das lange
Zinsende insgesamt neutral. Ein Ausbruch aus der etablierten Handelsspanne 3,65% zu 4,1% waére aber
signifikant und hatte in beiden Fallen negative Konsequenzen fir den Aktienmarkt (<3,65%:
Wirtschaftséngste/Deflation; >4,10%: Inflationsangste und Bewertungsabschlage).




[ JEUR Curncy daily; Last: 1.3142 (23:59); Start: 31.12.1998

mﬂ TIVIMY Y AT
Y MWM LTI

20 Tage Momentum

-5

rnean(isil 3%_1.1.2,Standard). rsEUR,20,70,30)wilder)

99 19. Jul Oct ‘00 Apr Jul Oct ‘01 Apr Jul Oct 02 Apr Jul Oct ‘03 Apr Jul Oct ‘04 Apr Jul Oct '05 Apr Jul Oct 06 Apr Jul Oct ‘07 19.

US$: Der US$ steht heute auf dem gleichen Niveau wie vor 3 Jahren. Dennoch beinhaltet der Konsens fir die
langfristige Entwicklung eindeutig eine weiter US$-Abschwachung. Ein Ausbruch Gber 1,34 hinaus wiirde das
bestatigen — die Uberraschung wiirde aber in einem Ausbruch aus der Handelsspanne nach unten liegen und
zu einem dynamischen US$ -Aufwartstrend flihren. Das Signal hierfiir ist das Unterschreiten des Niveaus von
1,285.

Fazit

Wie geht es weiter nach den Turbulenzen der letzten beiden Wochen? — Das groBe Bild ist eindeutig: ein
technisch intakter Aufwartstrend der wichtigsten Aktienmarkte, schnell zunehmende Skepsis bei Riicksetzern
und noch immer glinstige Bewertungen machen aus Kursrickgangen Kaufgelegenheiten. Aktien bleiben die
Assetklasse der Wahl fir mittel- bis langfristig orientierte Anleger (Zeithorizont > 6 Monate), die gleichzeitig
eine tagliche Liquiditdt ihrer Anlagen suchen. Wie die letzten Tage gezeigt haben, hilft gegen das
systematische Gesamtmarktrisiko aber auch eine Diversifikation tber Lander und Sektoren nicht weiter. Hierfir
sind gezielt ausgewahlte und nach Werttreibern unabhéangige Anlagen notwendig.

Die latenten Wachstumséangste duarften nicht schnell Gberwunden werden, da die tragen Wirtschaftsindikatoren
in néchster Zeit eher noch negativ Gberraschen werden. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in den USA
liegt nach den zuverlassigen Makromodellen zur Zeit aber nur bei ca. 30%. Eine direkte Wiederaufnahme des
Kursanstiegs der letzten Monate ist per saldo damit unwahrscheinlich..

Die technische Ausgangssituation skizziert ein &hnliches Szenario: Angesichts des sehr schnellen Aufbaus von
Pessimismus einerseits und der noch immer sehr positiven saisonalen Fakten, der aber nur kurzen Zeitdauer
der bisherigen Korrektur andererseits (die COT-Daten etwa brauchen einige Wochen um in die Kaufzone zu
gelangen) wirde eine baldige Riickkehr zu den bisherigen Héchstkursen ohne vorheriges Laden des Akkus nur
eine Fortsetzung des schwankungsreichen Aufwartstrends bedeuten.

Eine langere (nicht unbedingt viel tiefere) Korrektur, verbunden mit schlechten Wirtschaftsmeldungen, die auch
bei den trdgen Stimmungsindikatoren fiir Verbesserung sorgt, ware eine Sprungbrett fir eine deutliche
Aufwartsbewegung in einigen Wochen.

Fazit: 2007 ist ein statistisch, makrodkonomisch und bislang noch bewertungstechnisch positives Aktienjahr.
Das bisherige Marktverhalten unterstitzt diese Aussage — bei Schwéache kaufen.
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Wichtiger Hinweis:

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information. Bitte beachten Sie, dass alle Informationen sorgféltig und nach bestem
Wissen erhoben worden sind, jedoch keine Gewahr ibernommen werden kann. Diese Prasentation ist kein Verkaufsprospekt
und enthalt kein Angebot zum Kauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots fiir die vorgestellten Produkte und
darf nicht zum Zwecke eines Angebots oder einer Kaufaufforderung verwendet werden. In die Zukunft gerichtete
Voraussagen und Angaben basieren auf Annahmen. Da samtliche Annahmen, Voraussagen und Angaben nur die derzeitige
Auffassung der Aquila Capital Concepts GmbH Uber kiinftige Ereignisse wiedergeben, enthalten sie natirlich Risiken und
Unsicherheiten.
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