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Die Welt leidet
unverandert unter
den Nachwirkungen
der geplatzten TMT-
Blase. Die Zeit der
Restrukturierung und
Neuorientierung ist
noch nicht vorbei.
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Uberblick iiber geplatzte Finanzmarktblasen

Blase

Tulip Mania

Mississipi Scheme

South Sea Bubble

Treasury Bond Bubble

Waterloo Speculation

Wildcat Bank Bubble

Railroad Mania
Precious Metal Mania
Money Panic

Postwar Boom and Bust

The Great Crash

Collapse of Bretton Wood

Black Monday Collapse
Japan Inc.
Bond Bubble

The Great Tech Wreck

Crash

1636-1637

1719-1720

1720

1792

1815-1816

1837

1847-1857, 1873

1893

1907

1920-1921

1929

1974-1975

1987
1990
1994

2000

Quelle: W. Bonner: Financial Reckoning Day, 2003.

Betroffene Region

Niederlande

Frankreich

England

USA

England

USA

England, USA, Kontinentaleuropa
Australien, USA
Frankreich, Italien, USA
England, USA
USA

USA, weltweit

USA, weltweit
Japan
USA, weltweit

USA, weltweit

Betroffene Assetklassen

Exotische Tulpenzwiebeln, Immobilien, Kanéle,
Aktien der Dutch East India Trading company

Aktien der Mississipi Company, Banknoten von
Banque Generale und Banque Royale

Aktien der South Sea Trading Company,
Staatsanleihen

US Bonds

Rohstoffe und Handel mit den USA

Baumwolle, Land, Silber, Banken im Wilden Westen
mit Emission eigener Banknoten

Aktien von Eisenbahnunternehmen, Immobilien,
Weizen, Baumaterialien

Gold, Silber, Goldminen, Land
Kaffee, Eisenbahnen, Banken
Aktien, Rohstoffe, Schiffe
Aktien

Aktien, Reits, Immobilien, Tanker, Boeing 747

Aktien, Luxusimmobilien, Gewerbeimmobilien, USD
NIKKEI, Immobilien
Staatsanleihen

Aktien, speziell TMT-Werte
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Kapitalmarktblasen
laufen (verbllffender
Weise) in relativ
strukturierten Bahnen
ab. Gegenwartig sind
die Mérkte mit der
Bereinigung der
Exzesse der TMT-Blase
- insbesondere dem
Kostenmanagement
und dem Bewaéltigen
des ,Debt Bubble“ -
beschaftigt.
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Struktur von Blasen und Crashes

Phase Beschreibung Kennzeichen

Phase 1 Auslésendes Ereignis Innovation/Kondratieff Zyklus

Phase 2 Billige Liquiditat Finanzinnovation

Phase 3 Friihe Assetpreisinflation Irrationaler Investor steigt ein

Phase 4 Extremes Trading und Spekulation Inadidquate Uberwachungsinstitutionen

Phase 5 Leichtgliubige Offentlichkeit steigt ein Leverage steigt an

Phase 6 Erste Probleme/Zweifel Betrug und Bilanztricks

Phase 7 Verkaufsflut Erste Firmen und Institutionen scheitern

Phase 8 Panikverkauf Spezielle Chartverlaufe/Irrational niedrige Bewertungen
Phase 9 Schuldeninduzierte Wachstumsdelle/Disinflation Restrukturierung/Risikoaversion/Abbau der Exzesse
Phase 10 |(Erste Basis einer Erholung Bodenbildung der Preise/Assetklassen wieder existent

Quelle: B. Cohen: The Edge of Chaos, 1997
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Im Extremfall wie in
Japan kann das
Platzen einer
Kapitalmarktblase
direkt in eine ,Bilanz-
bereinigungsrezes-
sion” fuhren. Diesem
Schicksal sind die
USA und Europa
wegen der extrem
expansiven
Geldpolitik der USA
bisher entgangen,
aber Risiken bleiben.
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Japan's Struggle with Uncharted Economics

and its Global Implications
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Strukturelle Baissen
dauern in der Regel
8-15 Jahre. Das
spricht daflr, dass
die Aktienmarkte
zunachst noch
schwierig bleiben.
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Strukturelle Baisse am Aktienmarkt?

US-Aktienmarkt-Zyklen

Realer Return, p.a.
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Die Hauptexzesse der
Aktienmarktblase, der
exzessive Konsum und
der ,,Debt Bubble®,
wurden noch nicht
bereinigt.
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“America - The World's Biggest Hedge Fund”
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Durch das Platzen der
Kapitalmarktblase
und die Ankunft von
George W. Bush ist
die US-Wirtschaft in
eine extreme Schief-
lage geraten. Die
Amerikaner leben
Uber ihre Verhéltnisse.
Das reichste Land der
Welt gerat in immer
groBere Abhéngigkeit
vom Ausland.
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Die US-Konsumblase

U.S. Net International Investment Position at Yearend

(% in Billions) With Direct Investment Positions “Valued at Cumrent Cost
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2005: Die Schlacht um
Amerika........

)
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In diesem Umfeld
wird der USD zum
Spielball asiatischer
Investoren. Ohne die
Kéaufe asiatischer
Zentralbanken (USD-
Recycling) wére der
USD wahrscheinlich
schon im freien Fall.
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Kampf um den USD
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THE DOLLAR IN THE DUMPS

The greenback is getting weaker. That's good for U.S. exporters.
But it could spell disaster for the economy. By Nelson D. Schwartz
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Weltkonjunktur 2005:
Fortsetzung der
Erholung unter Risiken.
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Aufschwung mit Risiken

Thir
Ecomam s

Scares ahead
for the world
economy
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Aufstieg des Euro in schwieriger Zeit

Zeitenwende in fiir Euroland

ungiinstiger Zeit!!
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Deutschland hat die
Chance verpasst, mit
der Wiedervereini-
gung und dem Start
der EWU eine grund-
legende Restruk-
turierung des Systems
zu begriinden.
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Die grofSe deutsche Strukturkrise

¢ Die Ubermacht des Staates

¢ Wiedervereinigung

¢ Verschlafene Strukturreformen
¢ Europdische Wahrungsunion

¢ Demografie




Desaster deutsches
Steuersystem:
Abschreckend hohe
Steuersatze, nicht
existente Einnahmen.
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Quelle: DIE WELT
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GELDMENGENWACHSTUM IN EUROLAND REALE GELDMARKTZINSEN
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Die Megaschwiche Deutschlands: Der Arbeitsmarkt

Success now visible on the labour market as well = unemployment rates in %
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Der Kampf der Generationen

Die zyklischen und strukturellen Probleme werden
durch den herannahenden Demografiedruck
verstarkt.

)

r

J LAZARD

Seite 16



Deutschlands Wachstumsschwiache

REALES BIP

Deutschland: i [
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Wachstumsschwéache
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Deutschland leidet
unter Stagnation und

Wachstumsschwéche,

aber das Deflations-
risiko ist im Vergleich
zu Japan sehr
begrenzt.
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Was unterscheidet Deutschland von Japan?

& Kein Immobiliencrash
& Keine Bankenkrise
¢ Mehr Marktwirtschaft und offener Kapitalverkehr

¢ Kein Devisenrecycling und keine Dominanz von ,,Null Return®-
Assetklassen

¢ Reformbedarf erkannt, erste Schritte eingeleitet
¢ Deutschland ist Teil eines grofSeren Wahrungsraumes

¢ Wachstumsfaktor EU-Osterweiterung
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Deutschland = der
kranke Mann Europas?
Oder Deutschland vor
der Renaissance?
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THEWORLD IN 2005

Germany on the mend

Ludwig Siegele B£RLIN

At last, it gets serious about taking the tablets

decade in the doldrums, or even Argentina, which

was once the world’s fifth-largest economy? A distant
observer might get that impression, given all the bad
news coming from Europe’s biggest economy recently:
slow growth, high unemployment, record budget defi-
cits, mass protest rallies. Unemployment is hovering
around 4.5m, the pace of reform is still too slow and,
particularly in the country’s eastern part, reform’s losers
are taking to the streets.

Is Germany going the way of Japan, which spent a

Quelle: THE ECONOMIST; The World in 2005
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Kurzthesen zum Makroausblick

¢ Der Aufschwung schwicht sich ab aufgrund der hohen
Rohstoffpreise, des restriktiveren Kurses Chinas und des
Auslaufens monetirer und fiskalischer Impulse in den USA.

¢ Die Welt ist eine ,, Welt im Ungleichgewicht.*

¢ Der Aufschwung ist daher ein Aufschwung unter hohen Risiken,
dessen Nachhaltigkeit 2005 zu beweisen ist.

¢ Es spricht wenig fiir ein Ende der Low Return-Welt.

)
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Die alles
entscheidende
volkswirtschaftliche
GroBe fur die
Kapitalmarkte ist die
(zu erwartende)
Inflation.
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Volkswirtschaftliche Determinaten der Wertpapiermarkte

Bevolkerungs- Produktivitats-
Wachstum Wachstum

Reales BIP-Wachstum Realzins

Nominalzinsen

+ Inflation \

= Nominales # * Gewinn pro Aktie

BIP-Wachstum

Quelle: Crestmont Research; eigene Darstellung
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Risiko Inflation / Risiko Deflation
SCATTER PLOT: P/E RATIO AND INFLATION (1900-2002)
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The winner takes it all....

Inflationsrisiken oder

Margendruck? BY JAMES C. COOPER & KATHLEEN MADIGAN

The Coming Battle
Between Profits and Prices

Pricing power is rising, but so are costs—and that will soon squeeze margins

The latest signs of a stronger economy, as well as
twin surprises in the October price data, have heightened worries
about an inflation threat, if not right away, then sometime in 2005.
But the most important trend in the realm of pricing is the developing
tug of war between prices and profits. Companies are dealing with
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Die Globalisierung
durfte die
Inflationsrisiken
begrenzen.
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Viele Bax—l.lntarnahmen schwimmen wieder im Geld

Die Unternehmens-
philosophie vieler
Unternehmen seit dem
Platzen der Aktien-
blase war Delever-

aging. Hiervon hat )G VLT Lk A
insbesondere der Unternehmen Hattmerwhuwung Veranderung der Verschuldung Kredtltratlngi Kreditausblick! Ausgegebene Anleihen | Anteil der in

: Q3 2004 i gegeniiber | dber | Moodys : Moodys i ins- . davon { Dollar deno-
Markt fir Unter- ¢ In Mio. Euro . Vorjehrin% | 2001in% i | gesamt  inDollar = minierten

¢ Anleihen in %

nehmensanleihen
Uberproportional
profitiert. Diese
Impulse durften

_Continental
langsam auslaufen. oo {;:mﬂer_. :

_Adidas-Salomon
_Allianz -

*Gum;tg.n A . Vo : ] - o St ',.“ e i e .-. iy
DIE WELT; 3. Dezember 2004

Seite 25 U LAZARD




Renditeabstande Uber Staatsanleihen in Euroland
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strukturelle Renten-
baisse, aber Absolute
Return-Anséatze werden
immer interessanter.
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Aktien sind dagegen
verhaltnismaBig
preiswert, auch wenn
die Gewinnschatzungen
der Analysten zu hoch
sind. Da sich wegen
IFRS der Fokus starker
auf die Cash Flow-
Analyse verschiebt,
dirften Value Titel mit
ordentlichen Free Cash
Flows in einer Low
Return-Welt weiter
Stabilitat versprechen.
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Aktien sind preiswert

Gewinnrendite europaischer Aktien im Vergleich zu

Unternehmensanleihen mit BAA-Rating
g
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Versteckte Risiken....

Das exorbitante Wachstum der Derivativemarkte
deutet darauf hin, dass nicht jeder, der Derivative
anwendet, weif§ was er tut

(,,Derivatives are weapons of mass destruction® —
Warren Buffet).

)
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Implikationen fiir die strategische Asset Allocation

¢ Sowohl bei Aktien als auch bei Renten mittelfristig
unterdurchschnittliche Ertrage (Low Return-Welt), aber kein
Desaster.

¢ Aktien bringen langfristig hohere Ertrage und sind damit wichtiger
Bestandteil der Asset Allocation, sofern fur das hohere Risiko
Risikokapital vorhanden ist.

¢ Ansitze aktiven Managements zur strategischen Alphagenerierung
sind unerldsslich, denn wir erwarten einen Trading-Markt mit
moderatem Potential.

¢ Bei Erweiterung auf andere Assetklassen ist dringend auf Qualitat
und Transparenz zu achten.

& Versteckte Risiken und versteckte Kosten werden zu einem immer
grofSeren Thema.
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