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Fakten

Die Entscheidung der US-Prasidentschaftswahlen steht un-
mittelbar bevor. Wer wird das Rennen machen? Der re-
publikanische Herausforderer Romney oder der demokro-
tische Amtsinhaber Obama? Wer hat das bessere Rezept,
die Konjunktur anzukurbeln? Auch wenn das BIP im drit-
ten Quartal Gberraschend stark anstieg, sind die Aussich-
ten eher mafig einzuschatzen. Romney, auBenpolitisch
schwer zu durchschauen, ist sicherlich in Sachen Konjunk-
tur der ausgabenfreudigere der beiden Anwarter. Auf der
anderen Seite: Obama. Auf3enpolitisch zwar gemaBigter,
wird er innenpolitisch den Girtel deutlich enger schnallen
als sein Kontrahent. Ausgaben drosseln, Steuern erhdhen —
das wird nach der Wahl auch auf Deutschland zukommen.
Der SPD-Kanzlerkandidat Steinbriick geht mit diesem The-
ma schon sehr offensiv um, wahrend die Koalition vorerst
noch Wahlkampfgeschenke in Form niedriger Rentenversi-
cherungsbeitrage verteilen will.

Tendenzen

Unterdessen ziehen in Europa immer dunklere Wolken am
Konjunkturhimmel auf. In Deutschland ist im Oktober der
Ifo-Geschdaftsklimaindex das sechste Mal in Folge gesun-
ken. In China stieg dagegen der vorlaufige HSBC-PMI fir
das verarbeitende Gewerbe zwar auf ein Dreimonatshoch,
liegt aber nach wie vor unter der Schwelle von 50 Punkten,

die eine Expansion anzeigt. Und dann die Schuldenkrise:
Die Causa Griechenland entwickelt sich zu einer »Unend-
lichen Geschichte«. Der Troika-Bericht: noch nicht versf-
fentlicht. Trotzdem ist mittlerweile klar, dass Griechenland
aufgrund rein politischer Erwagungen gerettet werden soll.
So klafft ein noch groBeres Haushaltsloch als erwartet —
Griechenland braucht von seinen internationalen Glaubi-
gern bis 2016 zusatzliche 30 Milliarden Euro und einen
zweijahrigen Aufschub zur Erreichung seiner Haushaltszie-
le, um die unerwartet starke Rezession kompensieren zu
kénnen.

Quint:Essence

In dem derzeitigen konjunkturellen Umfeld ist mit einer
grundlegenden Wende an den Zinsmérkten nicht zu rech-
nen. Aktuell verharren sowohl Renten- als auch Devisen-
mdarkte in einer relativ engen Bandbreite. Kein Grund also
fir uns, den Quint:Essence Strategy Defensive anders aus-
zurichten. Wir sind davon iberzeugt, bis zum Jahresende
die bisher erreichte Performance etwas ausbauen zu kon-
nen. Kommen die Aktienmérkte in den kommenden Wo-
chen noch einmal starker unter Druck, wollen wir die Ak-
tienquote innerhalb des Fonds etwas ausbauen. Selbstver-
standlich bleiben wir dabei unserer defensiven Grundaus-
richtung treu.
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Dynamic-Strategie

Fakten

Die Stimmung an den internationalen Aktienmarkten ist wei-
terhin ausgezeichnet, die Jahresendrallye ist scheinbar eine
ausgemachte Sache. Viele Investoren sind in Aktien immer
noch stark untergewichtet, und die vermeintlichen Experten
sind sich einig, dass sich die Aktienanlage grundsétzlich
zur alternativlosen Anlageform entwickeln wird. Der Akti-
enmarkt sei zudem auBerst ginstig bewertet. Bleibt die Fra-
ge: Warum ist dieser nicht bereits voll durchgestartete Die
Schuldenkrise, ein relativ schwaches konjunkturelles Um-
feld, ricklaufige Unternehmensgewinne sowie die Psycho-
logie sprechen einfach dagegen. Nach den Erfahrungen
des vergangenen Jahrzehnts sind viele Investoren gebrann-
te Kinder. Kein Wunder also, dass verstdrkt auch institutio-
nelle Investoren verstarkt Projekifinanzierungen mit festen
attraktiven Verzinsungen und einer deutlich geringeren Vo-
latilitat in Bezug auf Bewertungsfragen fir sich entdecken.

Tendenzen

Die Berichtssaison der Unternehmen fir das vergangene
Quartal verlauft maBig — konjunkturelle Zuversicht sieht an-
ders aus. Die Zeit immer weiter steigender Unternehmens-

gewinne ist vorerst vorbei, zumal die Unternehmen be-
reits in den vergangenen Jahren durch gezielte Restrukturie-

rungsmafBBnahmen ihre Potentiale an Effizienzsteigerungen

ausgeschdpft haben. Und was macht unser Vorzeigeunter-
nehmen Apple? Die jingsten Zahlen zeigten einen leicht
besser als erwarteten Umsatz bei gleichzeitig einem un-
ter den Erwartungen liegenden Gewinn. Ist das Wachs-
tumspotential nun doch ausgeschépft?2 Wir meinen: Kein
Grund zur Panik, das ist Jammern auf héchstem Niveau
und keinesfalls tberzubewerten. Das iPhone 5 ist weiterhin
ein Renner, die neue iPad-Familie setzt sich nicht nur preis-
lich von Mitbewerberprodukten ab. Und das Weihnachts-
geschaft steht schlieBlich erst noch an.
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Innerhalb des Quint:Essence Strategy Dynamic sind wir
weiterhin mit leicht angezogener Handbremse unterwegs.
ZugegebenermaBBen lagen wir mit dieser Strategie in
den vergangenen Wochen nicht in der vollen Index-
Entwicklung. Andererseits lassen wir uns auch nicht da-
zu verleiten, steigenden Markten um jeden Preis hinterher-
zurennen und dabei gleichzeitig die Risiken aufler Acht
zu lassen. Unserer Meinung nach sind diese némlich auf-
grund des derzeitig schwierigen Umfelds (Schuldenkrise,
Konjunkturschwéche) nicht zu unterschétzen. Wir bleiben
dennoch der Uberzeugung, dass Aktien auf lange Sicht at-
traktiv bleiben. Unser grundsatzlicher Zeithorizont lautet:
1. Januar bis 31. Dezember eines jeden Jahres. Die Zeit,
in der die Jahresperformance gemacht wird.

Weitere Informationen
http://www.q-capital.lu/
2, rue Gabriel Lippmann, 1-5365 Munsbach,
Tel: +352 43 109 00, Fax: +352 43 109 050, Mail: info@q-capital.lu

Unser Kulturtipp fir den Monat November: ,News” im Deutschen Zeitungsmuseum

Vom 10. November bis 24. Marz néchsten Jahres zeigt das Deutsche Zeitungsmuseum die Sonderausstellung
,News”. Ob Nachrichtenmanipulation, Nachrichten als Geschaft oder die Frage, wie aus einem Ereignis eine
Nachricht wird — all diesen tief greifenden, unsere Demokratie im Innersten berihrenden Fragen wird in Wadgas-
sen/Saarland auf den Grund gegangen. Mit 500 Quadratmetern Ausstellungsfléche spielt das Museum vielleicht
nicht in der ersten Liga des heutzutage so populdren Gigantismus. Doch ist die historische Dokumentation der
.Vierten Gewalt” gerade mit Blick auf die wechselvolle deutsche Geschichte sicherlich eine der interessantesten.
Mehr Informationen erhalten Sie auf der Website des Museums: http://www.kulturbesitz.de/main?nav=18

Kurt Tucholsky

,Ndahme man den Zeitungen den Fettdruck — um wie viel stiller ware es in der Welte”
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