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2009 - was fur ein Jahr! Spielten die Kapi-
talmarkte bis Anfang Marz des letzten
Jahres noch den Untergang der Welt,
setzte sich dann - getrieben vom Friih-
lingserwachen vorlaufender Konjunktu-
rindikatoren und gestitzt von einer langst
schon rund um den Globus expansiven
Geld- und Fiskalpolitik - die Erkenntnis
durch, dass dieser wieder einmal spater
als erwartet kommen dirfte.

Die aufkeimenden Hoffnungen wurden
Uber das Jahr hinweg von sich verbessern-
den Konjunkturindikatoren und einer
starken Erholung bei den Unternehmens-
gewinnen begleitet. Die Aktienmarkte
atmeten durch und setzten zum Perfor-
mancespurt an.

Es kam zu einer breiten Aufholbewegung
an den Aktienmarkten, wobei nicht alle
Schiffe von der riickkehrenden Flut glei-
chermaflen stark angehoben wurden. Auf
Branchen- wie auf Landerebene kam es zu
teilweise starken Divergenzen und ganz
besonders auch zwischen den einzelnen
Aktien selbst. Es war die Zeit des aktiven
Managements und der Einzeltitelselektion.

Die USA und Europa fuhrten bei den In-
dustriestaaten die Performanceliste an
und verwiesen Japan auf Platz. Allerdings:
Die aufstrebenden Staaten stahlen allen
die Show, mit China an der Spitze. Der
Shenzhen Composite schaffte eine Ver-
doppelung. Starke Divergenzen gab es
auch bei den Branchen. Rohstoffaktien
schafften ein sattes Plus von ca. 60 %,

wahrend Versorger nur wenig Boden gut-
machten. Das Nachsehen hatten beson-
ders die lang laufenden Staatsanleihen,
bei denen das Rezessionsszenario ,.aus-
gepreist” wurde.

Aktives Management heif3t auch 2010 das
Gebot der Stunde. Die ersten Stimmungs-
indikatoren triiben sich bereits ein und
weisen auf eine zu erwartende, konjunk-

turelle Beruhigung im ersten Halbjahr hin,

wahrend gleichzeitig die Gewinnerwar-
tungen der Analystenschatzungen ambiti-
oniert erscheinen.

Die Investoren scheinen trotz der guten
Performance ihre Zuriickhaltung gegeni-
ber der Aktienanlage noch nicht vollstan-
dig aufgegeben zu haben. Die Liquiditat
stellt sich fir die Aktienmarkte daher als
unverandert glinstig dar. In den USA war-
ten schatzungsweise 2 Billionen US-Dol-
lar auf die Gelegenheit zum Einstieg in
den Aktienmarkt. Wahrend Sicherheit in
Form niedriger Geldmarktsatze ,teuer”
geworden ist, sollten Aktien von Seiten
der Liquiditat Unterstltzung erhalten.

Ein aktives und renditetrachtiges neues
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Mit dem Szenario der ,Neuen Normalitat” wird es schwierig werden, die Dynamik der derzeitigen Konjunkturerholung tiber das

Frithjahr 2010 hinaus fortzuschreiben.

Auch wurde ein Grol3teil der kiinftigen Wachstumserwartungen bereits in den Aktienkursen eingearbeitet, wahrend die Gewinn-
schatzungen fir die ndchsten beiden Jahre als zu ambitioniert erscheinen.

Der Kursanstieg der letzten Monate hat zu einer Ausweitung der Kurs-Gewinn-Verhéltnisse gefiihrt. Andere Bewertungsindika-
toren, die wie das Kurs-Buchwert-Verhaltnis auf den Substanzwert des Unternehmens ausgerichtet sind, sehen unverandert gut aus.

Die Aktien sollten von Seiten der Liquiditat Unterstiitzung erhalten.

Insgesamt empfiehlt sich weiterhin eine neutrale Gewichtung von Aktien zu Renten, wobei schwache Tage zum Nachkaufen genutzt

werden konnen.

Deutschland

Unter den europaischen Industriestaaten
empfiehlt sich eine Ubergewichtung
deutscher Aktien.

Der Globalisierungsgewinner Deutsch-
land kann von dem soliden Wachstum
der aufstrebenden Staaten profitieren -
ca. zwei Drittel der Umsatze der DAX-
und M-DAX-Werte erzielen ihre Umsatze
im Ausland.

Auch steht die Binnenkonjunktur auf
deutlich solideren Fiilen: Die Sparquote
der Privaten ist hoch und es gibt keine
Uberbewertungen bei den Wohnimmobi-
lien.

Europa

Trotz anfanglicher Bedenken wachst
Europa mittlerweile synchron mit den
USA.

Dafiir ausschlaggebend war zum einen
die im Vergleich zu den USA niedrigere
Verschuldung (ex UK) und zum anderen
die starkere Ausrichtung auf die Wachs-
tumsregion Asien.

Dennoch empfiehlt sich zunachst noch
eine neutrale Gewichtung. Hinsichtlich
der realisierten Gewinne der letzten bei-
den Quartale konnten die europdischen
Unternehmen gegeniiber den US-ameri-
kanischen weniger stark tiberzeugen.
Dies lag grofitenteils an den weniger

aggressiven Kostensenkungen, aber
auch an den Wettbewerbsnachteilen auf-
grund des schwacheren US-Dollars.

USA

Die Wirtschaftskraft der USA sollte nicht

unterschatzt werden. Immer noch zeigen
die immensen geld- und fiskalpolitischen
Mafnahmen ihre Wirkung.

Im weiteren Verlauf wird der Aufschwung
in den USA jedoch weniger robust aus-
fallen als in fritheren Erholungsphasen.
Dabei lasten die Kosten fiir den Schul-
dendienst, die bei rund 13% des verfiig-
baren Einkommens der US-Haushalte
liegen, auf dem Konsum.

Japan

Nachdem die zweitgrofte Volkswirt-
schaft der Welt mit einem Wachstum von
annualisiert 2,7 % im zweiten Quartal
den Weg aus der Rezession begonnen
hat, konnte das GDP-Wachstum mit
annualisiert 4,8% im dritten Quartal
nochmals Uberzeugen.

Aktuell leidet das Sentiment unter den
immensen Kapitalerhdhungen japa-
nischer Unternehmen.

Internationale Investoren sollten eine zu
erwartende Schwachung des Yen in ihre
Uberlegungen einbeziehen. Eine Schwé-
chung, die infolge weniger expansiver

Geldpolitiken von EZB und Fed zu erwar-
tenist.

Emerging Markets

Immer mehr der 5,4 Milliarden Menschen
in den Schwellenléandern versuchen, die
Konsumliicke zu den Industriestaaten zu
schlieflen, wobei das derzeitige Wachs-
tum von etwa 1,4 Milliarden Menschen
getragen wird, die zur neuen Mittelklasse
mit einem jahrlichen Einkommen von
etwa 3.000 bis 20.000 US-Dollar gehdren
und zumeist in den Stadten leben.

Laut IWF werden die Schwellenlander
bis 2014 im Jahresdurchschnitt um 5,4 %
wachsen, wahrend die Industrielander
im selben Zeitraum lediglich um 1,3%
wachsen werden.

Allerdings sollten die Bewertungen im
Blick behalten werden. In China z.B.
besteht das Risiko, dass die Aktienbe-
wertungen durch zu viel Liquiditat die
Bodenhaftung verloren haben.

Branchen

In Erwartung einer volatilen Seitwarts-
bewegung aufgrund limitierter Wachs-
tumspotenziale empfiehlt sich eine
ausgewogene Portfolioausrichtung
zwischen zyklischen und defensiven
Sektoren.



Auf der zyklischen Seite liegen unveran-
dert Rohstoffaktien nahe, die von den
Megatrends Demografie - Wachstum
aus Globalisierung -, Urbanisierung und
Infrastruktur gespeist werden.

Attraktiv erscheinen auch Dividenden-
strategien. Im Schnitt liegen die Dividen-
denrenditen des breiten europaischen
Aktienmarktes Uber der Rendite 10-jah-
riger Bundesanleihen.

Investmentthema:

Small & Large Caps

Seit dem Tiefpunkt an den Aktienmark-
ten im Marz 2009 entwickelten sich
Small Caps besser als Large Caps. Das
gleiche gilt in der Regel auch wahrend
eines konjunkturellen Aufschwungs.

Zudem ist interessant zu beobachten,
dass sich Small Caps historisch betrach-
tet 6 bzw. 12 Monate nach Rezessionen -
definiert durch das National Bureau of
Economic Research [NBER) - mit jeweils
ca. 10% besser entwickelten als Large
Caps. Einer der Griinde: In Zeiten einer
konjunkturellen Erholung scheinen sich
Investoren verstarkt von liquideren
Aktien (Large Caps) zu trennen, um im
Gegenzug in risikoreichere Werte zu
investieren.

Small Caps dirften weiterhin von der zu
erwartenden konjunkturellen Erholung
fur 2010 profitieren und kdnnten sich

somit fur eine Beimischung empfehlen.

Euro-Renten

Nach dem deutlichen Anstieg bewegen

sich die langerfristigen Inflationserwar-
tungen wieder nahe ihrem historischen

Durchschnitt. Trotz des disinflationaren
Umfelds spiegelten sich in dem schnel-
len Wiederanstieg Angste vor zukiinftig

hoheren Inflationsraten als Folge der

global extrem expansiven Geldpolitik
wider. Zukinftigen Inflationsrisiken hat
der Markt somit bereits frithzeitig Rech-
nung getragen.

Bei der unverandert steilen Zinsstruk-
turkurve sollten die mittleren Laufzeiten
bevorzugt werden.

Renten International

Mit dem Auslaufen der rohstoffpreisbe-
dingten Basiseffekte haben die breiten
Inflationsraten in den letzten Monaten
ihren Tiefpunkt auf teilweise negativen
Niveaus durchschritten und werden bis
zum Frihjahr 2010 ansteigen. Der unter-
liegende Inflationsdruck bleibt jedoch
aufgrund der signifikant unterdurch-
schnittlichen gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung gering.

Die Diskussion um magliche Exit-Strate-
gien der G-4-Notenbanken wird sich in
den kommenden Monaten verscharfen.
Es sollte jedoch frithestens zur Jahres-
mitte 2010 mit ersten moderaten Zinser-
hohungen gerechnet werden.

Aufgrund bestehender Wechselkursri-
siken scheinen Engagements in japa-
nischen oder US-amerikanischen
Staatsanleihen kaum lohnend.

Renten Emerging Markets

Die Zuschlage bei Anleihen der aufstre-
benden Staaten erscheinen im Vergleich
zu den Unternehmensanleihen attrak-
tiver, da sie noch ein begrenztes Potenzi-
al zur Einengung und damit zu Kursge-
winnen haben.

Die strukturelle Situation hat sich bei
den aufstrebenden Staaten deutlich ver-
bessert. Im Saldo sind sie zu Glaubigern
der Industriestaaten geworden.

Das Hauptaugenmerk sollte auf Anlei-
hen jener Staaten liegen, die Uber solide
Staatshaushalte sowie hohe Devisenre-
serven verfligen.

Unternehmensanleihen

Die sich aus den Risikopramien erge-
benden impliziten Ausfallraten bewegen
sich weiter auf historisch tberdurch-
schnittlichen Niveaus.

Dabei sind die Risikopramien (..Spreads”)
jedoch schon deutlich zusammengelau-
fen.

Der Fokus in diesem Segment liegt des-
halb nicht mehr auf der Erwartung wei-
terer Kursgewinne infolge einer zuriick-
gehenden Risikoaversion, sondern auf
dem immer noch attraktiven ,Carry”, der
einen ausreichenden Risikopuffer fir die
kommenden Monate bieten sollte.

Wahrungen

Der Abbau spekulativer Positionen sollte
den Dollar kurzfristig weiter starken.
Mittelfristig besteht aber ein Abwer-
tungsrisiko, da die Euro-Zentralbank
deutlich schneller von ihrer Politik des
.billigen Geldes™ abriicken sollte.

Da die Bank of Japan auf langere Zeit an
ihren Niedrigzinsen festhalten sollte und
eine Anderung 2010 nicht absehbar ist,
durfte der Yen mittelfristig sowohl
gegeniiber dem Euro als auch gegeni-
ber dem Dollar an Boden verlieren.
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