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Kommentar von Thomas Bockelmann zu den aktuellen Bérsenereignissen

Wéhrend in Europa und den USA noch der Neujahrskater gepflegt wurde, rauschten die chinesischen
Festlandshdrsen am ersten Handelstag 7% in den Keller. Mal wieder war es eine gut gemeinte
Malinahme der chinesischen Administration, die an den Heimatbdrsen fir panikartiges Agieren
sorgte. Die Einfilhrung einer an vielen internationalen Borsen (iblichen und sinnvollen automatischen
Handelsunterbrechung (sog. circuit-breaker) bei heftigen Marktverwerfungen, schiirte offensichtlich
bei Privatanlegern Angste, gar nicht mehr verkaufen zu konnen. Die folgende Finanzspritze von 20
Mrd. US$ in die Méarkte konnte nur einen Tag beruhigen — gestern mussten die Festlandshorsen in
China erneut nach nur 13 Handelsminuten bei weiteren -7% schlieBen. Heute morgen geht es mal
aufwarts.

Die Heftigkeit der Bewegung hat auch die européischen und US-Borsen negativ beeindruckt — wir
befinden uns seither in einer Abwartsspirale aus Vertrauensverlust und Verkaufsdruck.

Borsianer bezeichnen Marktphasen, in denen plétzlich die rosarote durch eine triibe Brille ersetzt
wird, als Regimewechsel. ,Irgendein Ereignis* begriindet das Phdnomen, dass vormals positiv
gedeutete Informationen jetzt negativ bewertet werden und dass sogar unzweifelhaft positive
Nachrichten vollig ignoriert werden. So sind die wichtigen Einkaufsmanagerdaten der Eurozone, die
in dieser Woche auf eine weitere Stabilisierung des Wachstums deuteten, in ihrer sonst positiven
Wirkung komplett verpufft.

Aber was ist passiert? Nichts, was eine fundamentale Neubewertung der Risiken an den
Kapitalmérkten rechtfertigen wiirde. Zwar ist China sehr wichtig — die von Privatanlegern dominierten
Inlandshérsen aber fiir ihre Schwankungen bekannt und auch dafiir, dass Administration sowie
Anleger bestimmte Marktmechanismen erst ,erlernen” miissen. Der Konflikt Saudi-Arabien — Iran
oder die Entwicklung in Nordkorea sind ebenfalls nicht wirklich neue Bedrohungen. Wir erachten es
zudem als widerspriichlich, wenn einerseits der Nahost-Konflikt als wichtiger Katalysator genannt
wird, andererseits aber der Olpreis als Fieberthermometer der Spannungen in der Region weiter und
weiter fallt.

Somit scheint die Ursache fiir die Marktverwerfungen zunéachst im Jahreswechsel an sich begriindet.
Die Tatsache, dass sich die Anzahl der Terminkontrakte auf fallende Kurse in vielen Marktsegmenten
auf Hochststanden befindet, deutet auf Marktteilnehmer, die die ruhige Phase des Jahresanfangs
nutzen wollen, um gezielt die Kurse in eine Richtung zu bringen. Ein Phdnomen, was seit Beginn der
Finanzkrise héufiger zu beobachten ist und sich leider verstarkt. Mitverantwortlich dafiir sind auch
Politik und Regulierer, die faktisch die Eigenhandelsabteilungen der groBen Banken geschlossen
haben. Somit fallen diese als wichtiges Marktkorrektiv aus.

Auch wenn wir zundchst die Markttechnik als Ursache der aktuellen Entwicklungen vermuten, so ist
die potenzielle Gefahr nicht zu unterschétzen. Derartig heftige Verwerfungen kdnnen schnell zur
selbsterfiillenden Prophezeiung werden, in dem sie der Realwirtschaft das Vertrauen entziehen. In
einer Phase eines nur moderaten Wachstums keine giinstige Ausgangssituation.

Dennoch hoffen wir aus heutiger Sicht, dass die Unternehmensdaten, die ab nachster Woche
sukzessive verdffentlicht werden, fir eine Entspannung sorgen konnen. Viel Toleranz fiir
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Enttduschungen, wie fiir die von Apple vor wenigen Tagen angekiindigte Produktionskiirzung, gibt es
jedoch nicht.

In jedem Fall bedarf es groRer Anstrengungen, die Grében zwischen den Eurostaaten zu schliefen.

Frankfurt am Main, 08. Januar 2016
Thomas Bdckelmann

Rechtliche Hinweise

Bitte beachten Sie: Die Vermdgensmanagement EuroSwitch GmbH hietet keine Anlageberatung. Die Inhalte dieser
Mitteilung dienen ausschlieBlich fachlichen Informationszwecken und sind nicht als Empfehlung zu verstehen, bestimmte
Transaktionen einzugehen oder zu unterlassen. Die enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine
Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Die in der Vergangenheit erzielten
Erfolge sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der
BVI-Methode, ohne Berlicksichtigung eines Ausgabeaufschlags und unter der Annahme der Reinvestition aller
Ausschiittungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und ersetzt nicht die individuelle Beratung. Der
Verkauf von Anteilen des Fonds erfolgt ausschlieflich auf Grundlage des Verkaufsprospektes. Der Verkaufsprospekt ist
kostenlos erhdltlich bei Oppenheim Fonds Trust GmbH, Unter Sachsenhausen 4, 50667 KoIn. Investmentfonds
unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgange bei den in Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw.
der zugrunde liegenden Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln.
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