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MARKTUBERSICHT 2016

MARKT AKT. STAND +/-
DAX 10.283  -4,3%
Euro Stoxx 50 2.935 -10,2%
Dow Jones Ind. 18.145  +4,1%
Hang Seng China Ent. 9.596  -0,7%
EUR/USD 11160  +2,7%
Gold (USD) 1.310 +23,5%
rnt Qil (USD) 46,22 +22,9%

Aktueller Stand vom 16.09.2016
Verdnderung der Markte seit Jahresbeginn
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GOLDENER
HERBST!

Die Saisonalitat spricht fur
ein starkes viertes Quartal.
Was ist da wirklich dran?

++ Lesen Sie unsere ausfiihrliche
Analyse zu den Folgen des Brexit +++
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DAX VOR EINEM GOLDENEN HERBST

OKTOBER, NOVEMBER UND DEZEMBER SIND GUTE BORSENMONATE, HEISST
ES. ABER WIE AUSSAGEKRAFTIG SIND SAISONALITATEN WIRKLICH?

ie Kursschwankungen an
m den Borsen werden gefihlt

immer starker. Aber nicht
nur geflihlt. Vergleicht man die mo-
natliche Performance des DAX mit
der durchschnittlichen Performance
in den letzten 30 Jahren dann zei-
gen sich erhebliche Ausschldge: Die
Grafik zeigt, dass die Gewinne und
Verluste in den letzten 12 Monaten
deutlich starker waren als im Durch-
schnitt der letzten 30 Jahre. Das ist
an sich nicht verwunderlich, werden
doch bei der Durchschnittsberech-
nung Ausschldge nach oben und un-
ten nivelliert.

.Der Oktober 2015
ar der beste des DAX
seit 50 Jahren!”

Allerdings war der Oktober 2015
mit einem Plus von 14,1 Prozent
der beste Oktober des DAX seit 50
Jahren! Das zeigt, auBergewdhnlich
volatile 12 Monate liegen hinter uns:
Auf einen Kurseinbruch im Sommer
2015 folgte eine Mega-Rallye im
Herbst. AnschlieBend ein Kursein-
bruch im Dezember und Januar und
schlieBlich erneut eine Erholung
im Friihsommer. Der Kurseinbruch
durch das Brexit-Votum im Juni
wurde dann ebenso schnell wieder
aufgeholt.

Ausgabe 32/2016 - 17.09.2016

DAX MONATSRENDITEN 1

Die monatlichen Renditen
des DAX in den letzten 12
Monaten waren teilwei-

se erheblich hoher als im
Durchschnitt der letzten
30 Jahre - sowohl positiv
als auch negativ. So fiel der
Januar extrem negativ aus,
wiahrend der Oktober 2015
der starkste Oktober des

DAX seit 50 Jahren war.
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Und jetzt? Stehen wir wieder vor ei-
ner Herbst-Rallye? Kursgewinne wie
im Oktober und November 2015 sind
unwahrscheinlich, denn im letzten
Jahr waren diese eine Reaktion auf
den vorherigen Kurseinbruch. 2016
aber legte der DAX im Juli und Au-
gust zu, das sind ganzlich andere
Voraussetzungen als im Vorjahr.

Trotzdem spricht die Saisonalitat fur
Kursgewinne in den Monaten von
Oktober bis Dezember: Sowohl im
Durchschnitt der letzten 10 als auch
im Durchschnitt der letzten 50 Jahre
legte der DAX jeweils zu, und zwar
kraftig, wie die Grafik am Ende zeigt.

Der September dagegen ist der
schwachste Monat des DAX, in den
letzten 50 Jahren gab es ein Minus
von 1,8 Prozent, im Durchschnitt
der letzten 30 Jahre sogar ein Mi-

September
November
Dezember

nus von 2,8 Prozent. Das sollte aber
nicht tberbewertet werden, denn das
Ergebnis wird auch durch die beiden
katastrophalen Jahre 2001 (-17,09%)
und 2002 (-25,4%) nach unten ver-
zerrt.

Das dndert aber nichts daran: Der
September ist gemeinsam mit dem
August der schwachste Bérsenmo-
nat. Auf Sicht der letzten 30 Jahre
sind das sogar die einzigen beiden
Monate mit einer im Durchschnitt
negativen Performance. Das gilt im
Ubrigen auch fiir den Dow Jones In-
dustrial, der aber im Juni ebenfalls
eine negative Performance aufweist.
Das erklart den Spruch: ,Sell in May
and stay away. But remember to
come back in September".

Im Durchschnitt der letzten Jahr-
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zehnte war das wohl ein guter Rat,
und zwar sowohl fiir DAX als auch
fir Dow Jones: Von Februar bis April
gab es im Durchschnitt kraftige Ge-
winne, gefolgt von einer schwiche-
ren Entwicklung in Mai und Juni.

Viele Kurseinbriiche und Krisen der
letzten Jahrzehnte fanden dann im
August und September statt: Rus-
slandkrise 1998, Crash nach den
Anschldgen des 11. September 2001,
Lehman-Pleite im August 2008 und
der Hohepunkt der Eurokrise im Au-
gust 2011.

.Sell in May and stay
away, but remember to
come back in September.”

Keine gréBere Krise gab es in den
letzten Jahrzehnten Ubrigens im
Oktober. Dieser Monat hat seinen
schlechten Ruf zu Unrecht - ein Erbe
des groBen Borsenkrachs im Oktober
1929.

Aber wie aussagekraftig sind die
Durchschnittszahlen tberhaupt?
In den letzten 20 Jahren gab es fir
den DAX elfmal im September ei-
nen Kursriickgang. Aber eben auch
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neunmal ein Plus. Allerdings waren
die Verluste deutlich stérker als die
Gewinne, so dass unter dem Strich
als Durchschnitt ein deutliches Mi-
nus bleibt.

Statistisch gesehen ist das aber viel
zu vage, um allgemein vor dem Sep-
tember zu warnen. Es kommt eben
auf die Umstdnde an. Starke Kursge-
winne im Friihjahr und Sommer ma-
chen Gewinnmitnahmen und Verlus-
te im Herbst wahrscheinlicher.

Und der Oktober? Nur zwolfmal in
den letzten 20 Jahren gab es im Ok-
tober tatsachlich beim DAX ein Plus.
Immerhin achtmal ein Minus. Eben-
falls nicht sehr signifikant.

ausschlieBlich die Meinung der Autoren wieder. Trotz sorgféltiger
Bearbeitung konnen wir fiir die Richtigkeit der Angaben und Kurse
keine Gewahr Gibernehmen. Optionsschein-Anlagen bieten die
Chance, eine sehr hohe Performance auf das eingesetzte Kapital
zu erhalten. Diese Chance wird jedoch mit einem gegeniiber einer
Aktien- oder Rentenanlage deutlich erhdhten Risiko erkauft. Im
schlechtesten Fall ist ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals
maglich. Der Anteil von Optionsscheinen in einem Portefeuille soll-
te daher begrenzt werden. Bei allen Anlageformen ist zu beachten,
dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fir
die Zukunft ist. Die in Bohms DAX Strategie enthaltenen Informa-
tionen stellen keine Empfehlungen im Sinne des Wertpapierhan-
delsgesetztes dar. Bshms DAX Strategie/ATLAS Research GmbH
kann fur die zur Verfiigung gestellten Informationen und Nach-
richten keine Haftung tibernehmen. Bhms DAX Strategie/ATLAS

FAZIT

Ob es an den Borsen einen Gol-
denen Herbst mit Kursgewinnen
von Oktober bis Dezember gibt,
hangt nicht zuletzt vom weiteren
Verlauf des September ab: Soll-
te sich der DAX behaupten oder
gar weiter zulegen, dann rechnen
wir nicht mit einer starken Rallye.
Denn eine solche gab es in den
vergangenen Jahren meist nur
als Reaktion auf einen Kursein-
bruch im Sommer. Die Kurserho-
lung in Juli und August hat eine
Herbstrallye unwahrscheinlicher
gemacht.

Research GmbH kann keine Verantwortung fir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit von Daten bzw. Nachrichten ibernehmen.
Disclaimer:

Die Bezeichnungen DAX®, MDAX®, TecDAX®, SDAX® sind ein-
getragene Marken der Deutsche Borse AG. Die auf den Indizes
basierenden Finanzinstrumente werden von der Deutschen
Bérse AG nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine
andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes
stellt keine Empfehlung der Deutschen Borse AG zur Kapitalan-
lage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung
der Deutschen Bérse AG hinsichtlich einer Attraktivitat einer
Investition in entsprechende Produkte.
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BAYER-AKTIE VOR ABSTURZ?

DER MONSANTO-DEAL SCHEINT EINGETUTET. WARUM DIE BAYER-AKTIE
DENNOCH UNTER DRUCK STEHT!

ie Hartnackigkeit von Bayer
m hat sich letztlich ausge-

zahlt. Die Monsanto-Fih-
rungsriege unterstiitzt nun das Vor-
haben. Doch zu welchem Preis? Bayer
will 128 USD je Monsanto-Aktie in
bar zahlen. Damit kommen rund 66
Mrd. USD zusammen. Eine giganti-
sche Summe, die sich flir Bayer na-
turlich irgendwie rechnen muss.
Die Logik der Ubernahme ist sinnvoll.
Der Argrarmarkt ist ein Zukunfts-
markt, denn die stetig wachsende
Menschheit braucht Nahrung. Was
liegt da naher, als gegen Krankhei-
ten und Umwelteinfllisse resistente
Nutzplanzen zu zlichten?
Doch es gibt weiter erhebliche re-
gulatorische Risiken. Die Aktionare
von Monsanto missen zustimmen.
Diese Hirde dirfte zu nehmen sein.
Dennoch kénnte die Ubernahme noch
scheitern, denn auch die Kartellbehor-
den missen den Deal genehmigen.
Weltweit sind 30 unterschiedliche Be-
hérden involviert. Dass viele Anleger
nicht daran glauben, zeigt der Kurs
der Monsanto-Aktie, der mit 104,90
USD weiterhin weit unter dem Ange-
bot von 128 USD liegt. Die Bayer-Ak-
tie konnte nur kurz profitieren, ehe
sie nach unten drehte und ihren im
Mai  begonnenen  Aufwartstrend
(rote Linie im Chart) durchbrach. Da-
bei dirfte nicht nur der hohe Kauf-
preis belastend wirken, sondern auch
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die Unsicherheit, ob die Ubernahme
wie geplant stattfinden kann.

Doch selbst wenn Bayer alle Hirden
nehmen sollte, ist die Aufgabe der
Integration von Monsanto in den
Bayer-Konzern gewaltig. Zusammen
kommen die beiden Konzerne auf ei-
nen Jahresumsatz von 60 Mrd. Euro
und 140.000 Mitarbeiter. Wie die
Wirtschaftswoche schreibt, hegen
rund 30 Prozent der Bayer-Mitarbeiter
Abneigungen gegen Monsanto. Auch
solche Stimmungen kénnen zu erheb-
lichen Reibungsverlusten fuihren. Hier
muss der Bayer-Vorstand offenbar
noch viel Uberzeugungsarbeit leisten.
AuBerdem ist auch der Agrarmarkt
trotz der langfristig guten Aussichten
kein Selbstldufer. Bei Monsanto san-
ken zuletzt Umsatz und Gewinn deut-
lich. Sinkende Getreidepreise haben
auch die Einkommen der Landwirte

Jul 16 kurzfristig 9 langfristig e

nach unten gedriickt. Vor allem den
US-Farmern fehlt daher das Geld, um
im groBBen Stil in Saatgut oder Pflan-
zenschutz zu investieren. Monsan-
to-Chef Hugh Grant rechnet ab Mitte
2017 mit einer Trendwende.

FAZIT

Der Bayer-Monsanto-Deal st
noch nicht in trockenen Tlchern.
Die Bayer-Aktie dirfte wegen
der Unsicherheiten unter Druck
bleiben. Auch eine mdgliche Ka-
pitalerhhung zur Finanzierung
sorgt nicht fiir Kauflaune bei den
Anlegern. Aus charttechnischer
Sicht hat sich zudem ein neues
Verkaufssignal ergeben. Vorerst
sollten Anleger abwarten.

www.boehms-dax-strategie.de
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E.ON UND UNIPER: ES GIBT KEIN ZURUCK

UNIPER SOLL E.ON VON DEN ALTLASTEN BEFREIEN. DIE DAX-AKTIE STURZTE
DARAUFHIN AB. WIE GEHT ES FUR BEIDE AKTIEN WEITER?

ie Folgen des Atomaus-
stiegs werden bei den Ver-
sorgern immer deutlicher

sichtbar. Die als Resterampe verspot-
teten E.ON-Kraftwerke sind letzte
Woche unter dem Namen Uniper an
die Borse gebracht worden. Viele An-
leger haben die Uniper-Aktien unver-
zliglich aus ihren Depots geschmis-
sen, denn die Aussichten sind nicht
sehr rosig, trotz Uppiger Dividenden-
versprechen. Auch die Indexfonds
konnten mit Uniper-Aktien nichts
anfangen. Statt zwischen 11 und 15
Euro, wie von den Analysten erwar-
tet, startete die Uniper-Aktie daher
mit nur 10,02 Euro an der Borse.

Die ersten Wochen von Uniper wer-
den daher wohl sehr volatil verlau-
fen. Langerfristig aber viel wichtiger
ist die Frage, ob der erhoffte Befrei-
ungsschlag fir E.ON ausreicht oder
ob weitere KapitalmaBnahmen zu
erwarten sind. Immerhin: EON und
Uniper schlieBen eine Kapitalerho-
hung innerhalb der ndchsten 90 Tage
aus. Aber was kommt danach? Die
Borsenzeitung berichtet, dass die
AKW-Betreiber schon Ende dieses
Jahres 26,4 Mrd. Euro in eine Stif-
tung zur Finanzierung des Atomaus-
stiegs einzahlen missen. Auch einen
Aufschlag fir weitere Kostenrisiken
kdnnte es geben. Ob E.ON hierfur
ausgestattet ist, bleibt mehr als frag-

ﬂ Ausgabe 32/2016 - 17.09.2016
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lich. So schieBen bereits Spekulatio-
nen ins Kraut, dass eine Kapitalerno-
hung von zwei Milliarden Euro ndtig
sei, um dies zu schultern. Kombiniert
man dies mit der 90-Tage-Aussage
des Energiekonzerns, dann konnte
es im Dezember mit der Kapitalerho-
hung ernst werden.

Der schwache Borsenstart von Uni-
per schafft fir den Mutterkonzern
E.ON neue Probleme. Uniper stand
zuletzt mit rund 12 Milliarden Euro
bei E.ON in der Bilanz. An der Borse
ist Uniper heute aber nur rund 3,65
Mrd. Euro wert. Sollte die Uniper-Ak-
tie nicht zu einer unverhofften Rallye
ansetzen, dann kdnnten E.ON groBe
Abschreibungen bevorstehen. Die
Aktie stirzte auch deswegen in den
letzten Tagen heftig ab, ein Ende des
Kursrutsches ist im Moment nicht
abzusehen.

16 kurzfristig Q langfristig e

Auch bei RWE wird es bald ernst. Al-
lerdings hat RWE die Zukunftssparten
in die Tochter Innogy ausgelagert und
nicht die Problemfelder wie E.ON. Im
4, Quartal soll der Bérsengang von
Innogy dber die Blihne gebracht wer-
den. Ob RWE damit erfolgreicher ist
als E.ON, ist allerdings fraglich.

FAZIT

Ein sicherer Hafen sind deutsche
Versorgeraktien schon lange nicht
mehr. Zwar versprechen sie hohe
Dividenden, doch die Kursaussich-
ten sind mehr als unsicher. Weder
E.ON noch Uniper sind derzeit ein
Kauf. Wer in den Sektor investieren
mochte, sollte daher besser einen
Blick auf auslandische Aktien wer-
fen oder gleich einen Branchen-
ETF kaufen.

-
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BREXIT: DAS MUSSEN SIE WISSEN!

DER GROSSE CRASH IST AUSGEBLIEBEN, DIE LANGFRIST-AUSWIRKUNGEN
SIND IMMER NOCH UNKLAR. HIER DIE FAKTEN!

ast drei Monate ist es jetzt
F her, dass die britischen
Wahler sich  mit einer

hauchdinnen Mehrheit fir den Aus-
tritt aus der EU entschieden haben.
Unternehmen und Politik wurden vom
Brexit vollig auf dem falschen FuB er-
wischt, ebenso die meisten Analysten.
Die dlsteren Prognosen der Brexit-
Gegner haben sich bislang aber nicht
bewahrheitet, einzig das Pfund hat
zum Sinkflug angesetzt. Der britische
Leitindex FTSE-100 ist dagegen sogar
durchgestartet.

Zundchst muss man unterscheiden:
Der Leitindex FTSE-100 beinhaltet vor
allem die groBen international agie-
renden Konzerne und spiegelt nicht
so sehr die britische Wirtschaft wi-
der. Diese findet sich besser im brei-
teren FTSE-250 Index reprasentiert.
Schwergewichte im FTSE-100 sind
z.B. international operierende Roh-
stoffkonzerne wie Royal Dutch Shell,
BP. Anglo American und Rio Tinto.

Wéhrend der FTSE-100 unverziglich
nach dem Votum abhob, gab es beim
FTSE-250 zunachst erhebliche Turbu-
lenzen. Erst mit Verspatung konnten
auch die Aktien aus der zweiten und
der dritten Reihe zulegen, allerdings
wesentlich schwacher als die Top-Ak-
tien aus dem FTSE-100. Fiir die Akti-
enhausse gibt es zwei Griinde:

Ausgabe 32/2016 - 17.09.2016

DIE FAKTEN ZUM BREXIT

Noch immer ist der Austritt nicht bei der EU beantragt. Ob dies noch 2016 geschieht,
ist zweifelhaft.

Es laufen Klagen zur Feststellung, dass ein Brexit ohne Parlamentsbeschluss unzulds-
sig sei. Die Unsicherheit wird dadurch weiter erhdht, denn im Parlament gibt es eine
Mehrheit gegen den Brexit.

Welche Beziehungen GroBbritannien nach einem Brexit zur EU hat, kann immer noch
nicht abgeschatzt werden.

Die Pfund-Abwertung ist die bislang deutlichste Auswirkung des Brexit-Votums vom
23. Juni.

Fir britische Exporteure ist das schwachere Pfund positiv, flir britische Verbraucher
wegen steigender Importpreise negativ.

Am wichtigen britischen Immobilienmarkt gibt es erste Bremsspuren. Ein groBer
Crash ist bislang allerdings nicht in Sicht.

1. Vom schwachen Pfund, das seit
dem 23. Juni um rund 11 Prozent
abgewertet hat, geht ein starker Sti-
mulus flr britische Unternehmen aus.

2. Die Bank of England hat bereits
einmal die Zinsen gesenkt und steht
Gewehr bei FuB bereit, um notfalls er-
neut einzugreifen.

Von Reuters befragte Analysten er-
warten im November die ndchste
Zinssenkung. Fur Aktien ist dies ein
gutes Umfeld. Fakt ist allerdings auch,
dass eine Wachstumsverlangsamung
nicht zu vermeiden ist und auch am
wichtigen Immobilienmarkt gibt es
eine Abklhlung. Die langfristigen
Auswirkungen des Brexits sind jedoch
immer noch nicht abzuschatzen, denn

ob das Land etwa den vollen Zugang
zum Binnenmarkt behélt, ist derzeit
der Gegenstand des politischen Po-
kerspiels - Ausgang offen.

FAZIT

Die britische Politik ist immer

noch planlos. Dass der Brexit noch
abgewendet werden kann, ist
trotzdem sehr unwahrscheinlich.
Zwar hat sich die Stimmung in

der britischen Wirtschaft spirbar
verschlechtert, ein Absturz ist den-
noch nicht zu erwarten, eher eine
sukzessive, langsame Abkuiihlung.
Der Brexit ist aus 6konomischer
Sicht sicher keine tolle Idee, Grund
zur Panikmache besteht aber nicht!
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