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AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG
vom Asset Management der GECAM AG

Buy in May — Sell in July

* Aktien im Mai gar nicht so schlecht
* Risiko-Anlagen im Plus

* Struktureller Riickschritt im Wahlprogramm der Griinen

Wangen im Allgau, 03. Mai 2013 — ,Sell in May and go away“ gehdrt jedes Jahr
wieder zum beliebtesten Bérsen-Bonmot. De facto jedoch war der Mai gar nicht so
schlecht — zumindest was den DAX betrifft. Dieser lag namlich seit 1988
durchschnittlich im Mai 0,5 Prozent im Plus. Wieso hélt sich dann dieser Spruch so
hartnackig? Fakt ist auch, dass der DAX ein Performance-Index ist, d.h. die Dividenden
sind mit enthalten. Rechnet man diese heraus, wie bei den meisten Indices ublich —
unter anderem auch bei den grol3en Leitindices aus den USA, dem Ursprungsland
jener Borsenweisheit — landet die durchschnittliche Mai-Performance der Aktienindices
im Minus. Tatsachlich sind die schwachen Bérsenmonate jedoch der August und
September, in denen der DAX im Schnitt zwischen 2 und 3 Prozent verliert. In den
Spatsommermonaten wird das oft konjunkturzyklisch schwache 3. Quartal (Sommer,
Hitze in vielen Landern, Urlaubszeit, etc.) verarbeitet und fiihrt zu Kursverlusten.

In starken Jahren setzen Gewinnmitnahmen friiher ein

Durchschnittlich gewinnt der DAX in positiven Jahresanfangsphasen 6,2 Prozent bis
Ende April (ohne Dividenden). Ist ein noch starkerer Verlauf zu konstatieren, neigen die
Anleger dazu ihre Gewinne zu sichern. Dies flhrt zu friheren und starkeren
Kurseinbriichen ab Juli. In diesem Jahr — DAX + 1,5 Prozent — ist das nicht der Fall.
Wir gehen also aus heutiger Sicht von keinen groflten Einbriichen aus, weder im Mai
noch im Sommer.

Risiko-Anlagen sind im Plus

Die in den vergangenen Jahren oft als ,Risikoanlagen® bezeichneten Anlageklassen
wie Aktien und Staatsanleihen der europaischen Peripherie, liegen dieses Jahr
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allesamt im Plus. In Euro gerechnet kommen die US-Aktien auf ein Plus von rd. 7
Prozent, der japanische Nikkei auf sogar 15 Prozent, wahrend der europaische
Aktienmarkt (EuroStoxx 50 und der deutsche DAX) nur leicht im Plus notiert. Immerhin
waren diese im letzten Jahr sehr stark gelaufen. Mit italienischen Staatsanleihen war
im laufenden Jahr schon eine Rendite von Uber 4 Prozent zu erzielen und das trotz
Regierungskrise. Auch das auf die sozialistische Schiene abrutschende Frankreich
kann sich immer gunstiger finanzieren. Erst am gestrigen Donnerstag konnten lang
laufende Anleihen Uber 8 Jahre zu 1,42 Prozent (bisher 2,85 Prozent), 10 Jahre zu
1,81 Prozent und sogar 19 Jahre zu 2,50 Prozent (bisher 2,84 Prozent) platziert
werden. Lediglich Rohstoffe sind zum Teil kraftig im Minus. Aus unserer Sicht ist dies
jedoch nicht als Vorbote einer stark einbrechenden Weltkonjunktur zu interpretieren,
sondern lediglich als Entlliftung einer Blase, die mit Einflihrung von Indexfonds auf
direkte Rohstoffinvestments in den vergangenen 10 Jahren entstanden ist. Bis auf die
Rohstoffe sind also alle wichtigen Anlageklassen seit Jahresanfang im Plus. Daraus
resultiert eine starkere Risikotoleranz vor allem institutioneller Investoren, die erst zu
massiven Verkaufen in bestimmten Assetklassen gezwungen werden, wenn die
Einstandspreise unterschritten werden, nicht schon beim Abschmelzen ,stiller
Reserven®. Solche Konstellationen hatten meist relativ ruhige Marktphasen zur Folge,
was unsere Erwartung nur geringer Schwankungen nach unten in absehbarerer Zeit
unterstitzt.

Europa gleitet auf die sozialistische Ebene ab

Die beschriebene Zuversicht wird lediglich dadurch getriibt, dass offensichtlich in
Europa, unter ideologischer Flihrung der franzdsischen Regierung, ein Modell verfolgt
wird, das seit Jahren in anderen Landern der Welt nicht mehr opportun ist.

In Frankreich sinkt die Wettbewerbsfahigkeit rasant. Die Industrie blutet aus und
flichtet aus dem Land, auslandische Investitionen nehmen ab, Arbeitslosigkeit nimmt
zu, das Land erreicht die Maastricht-Ziele zur Neuverschuldung seit Jahren nicht mehr.
Aber die Politik wird nicht kritisch Uberdacht Im Gegenteil, die alten MaRnahmen
werden verstarkt.

Fur viele gilt Frankreich als Modell mit hoher Staatsquote, hohen Steuern und vielen
Einschrankungen der freien Marktwirtschaft und das nicht nur in Sideuropa. Auch in
Deutschland wird erstmals seit Jahrzehnten versucht, trotz Rekordsteuereinnahmen
die Bundestagswahl mit einer Orgie von Steuererhdhungen zu gewinnen.
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Einkommensteuer-Erhéhung, Wiedereinfihrung der Vermdgenssteuer, Vermodgens-
Abgabe, Erhdéhung Kapitalertragssteuer, Finanztransaktionssteuer, Grundsteuer,
Grunderwerbsteuer, Gewerbesteuer, Erbschafts- u. Schenkungssteuer, Erhéhung der
Betragsbemessungsgrenze etc. Davon sollten laut den Grinen 90 Prozent der
Bevdlkerung nicht betroffen sein!? So geht das also — alle werden entlastet, aber Gber
die Steuer belastet. Eine Philosophie/ldeologie, die sich weder auf den ersten, noch
auf den zweiten Blick erschlief3t. Ein Zitat von Martin Wirth FPM AG, erscheint uns an
dieser Stelle hilfreich:

.oteuern erhebt man so, dass sie ergiebig sind, der Erhebungsaufwand niedrig, die
Ausweichmadglichkeiten begrenzt und der Widerstand der Opfer gering ist. Und eben
nicht, wo das Aufkommen gering ist, der Widerstand grof3 und nur die eigene Ideologie
befriedigt wird.“

Wie schon oft an dieser Stelle ausgeflihrt, liegt die Mehrzahl der Beteiligung an
deutschen Unternehmen im Ausland (im DAX rund 70 Prozent). Ursachen sind die
wenig ausgepragte Aktienkultur sowie die Diffamierung der Aktie als Risiko und
Investments in Unternehmensbeteiligungen als Zockerei. Sollte sich also im Herbst ein
Regierungswechsel abzeichnen, werden deutsche Aktien im internationalen Vergleich
schlecht abschneiden. Denn die wichtigste und gréRte Volkswirtschaft Europas, die
bisher noch verninftig gefihrt und verwaltet wird, verliert dann fir auslandische
Investoren massiv an Attraktivitat — mithin der einzige Grund fiur ,Sell in July*.

Autor: Daniel Zindstein ist verantwortlich fir das Portfoliomanagement der vier
Dachfonds des unabhdngigen Finanzdienstleisters GECAM AG. Der GECAM-

Marktkommentar erscheint monatlich.

Uber die German Capital Management AG (GECAM AG)

Seit Griindung vor mehr als zehn Jahren hat sich die GECAM AG als unabhangiger Finanzdienstleister mit
einer Zulassung nach §32 Kreditwesengesetz auf das Investmentgeschaft spezialisiert. Das Unternehmen
bindelt die funf fir das Investmentgeschaft essenziellen Bausteine Investmentdach,
Vermogensverwaltung, Produkte, Partner-Portal und Dienstleistungskonzept in einem Haus. Mit ihrem
ganzheitlichen Servicepaket unterstitzt GECAM Vermittler in der professionellen Beratung, individuell
passenden Fondsauswahl, gesetzeskonformen und haftungsminimierenden Angebotserstellung,
Depotkontrolle sowie im Reporting und in der Auftragsabwicklung. Durch die Entwicklung eigener,
erfolgreicher Dachfonds unterstreicht das Unternehmen die fachliche wie organisatorische
Leistungsfahigkeit ihres Finanzmanagements. GECAM verwaltet aktuell ein Gesamtnettovermdgen von
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rund 120 Mio. Euro. Der GECAM-Dachfonds Global Value wurde von Fonds professionell mit dem
Deutschen Fondspreis 2008 ausgezeichnet. 2008 wurde dem Unternehmen zudem der Preis Top100 als
einem der 100 innovativsten Mittelstdndler Deutschlands verliehen. Im Jahr 2011 erhielt der GECAM
Global Balanced einen Fund Award in der Kategorie Dachfonds Aktien- und Rentenfonds (1 Jahr).



