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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Konjunkiur kommtin Deutschland tatsachlichwieder
mehr und mehr in Fahrt. So ist die Produktion im
produzierenden Sektor im September im Vergleich
zum Varmonatum 2, 7% gestiegen. Bereits im August
war gegeniiber dem Vormonat ein Plus von 1,8% zu
verzeichnen.

So weit so gut. Doch die Experten wollen diesem
Aufschwung nicht so recht trauen. So spricht der
Chefvolkswirt der Deutschen Bank, Prof. Dr. Norbert
Walter von der Erholung als ,Rausch unter
Staatsdrogen”. Er befurchtet, dass beispielsweise
aufgrund der steigenden Arbeitslosigkeit bei vielen
Biirgern die Krise erstim Jahr 2010 ankommen wird.

Ebenfalls noch nicht wieder zur Tagesordnung
ibergehen will auch Martin Stirner, der
Vorstandsvorsitzende der PEH Wertpapier AG. Nach
seiner Einschatzung hatdie Hausse der letzten Monate
viele vergessen lassen, dass die globale Finanzkrise
kein normaler zyklischer Abschwung war. Seine
Einschatzung: Wirerleben ein extremes Geschehen,
dessentiefgreifende strukturelle Ursachen noch nicht
einmal im Ansatz ausgeraumt sind. Die Folgen fir
Staatsfinanzen und Weltwirtschaft sind dramatisch.
Einfach verdrangen undweitermachenwie gehabt-das
wird nicht gelingen.® Wie wir auf Nachfrage im
Hintergrundgesprach mit Stiimer erfahren haben, traut
die PEH —ganz dhnlich wie wir—derstarken Erholung
besonders der zyklischen Aktien nicht so recht. Der
Vermdgensverwalter agiert weiter sehrvorsichtigund
favarisiert im Aktiensegment eindeutig Titel aus
defensiven und damit eher Konjunkturunabhangigen
Sektoren.
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Auchwir sehendie Krise keineswegs als uberwunden
an. Dennoch sehen wirneben derimmobilie - und als
Beimischung auch Gold - weiterhin die Aktie als
wichtigen Baustein an. Doch nach dieservon hoher
Liquiditatangetriebenen Aufwartsbewegungwird sich
die SpreuvomWeizentrennen. Aktienanlegermissen
sich auf ein neues Umfeld einstellen. Welche
Unternehmen werden die Gewinner sein? Jene mit
hoher Substanz, starken Bilanzen und mdglichst
geringer Verschuldung - ganz sicher. Doch dies ist
nur ein erster wichtiger Faktor. Woher sollen
auskommliche Gewinnein einer Zeitkommen, inder
sich vielen Konsumenten, Firmen und Staaten
entschulden miissen? Dies wird nur jenen
Unternehmen gelingen, die auch ohne den
Rickenwind einer wie gedlt laufenden Konjunktur
gute Geschafte machen kdnnen. Wir meinen, dass
jene Unternehmen, die wir for unser Musterdepot
ausgewahlt haben, diese schwierigen Zukunfts-
anforderungen recht guterfillen sollten.

Freundliche Bérsentage winschtlhnen
S a¥eicn Fly”

Matthias Rieger









