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Okonomisch betrachtet ist das keine
neue Erkenntnis, aber sie diirfte in den
kommenden Wochen von besonderer Re-
levanz sein. Es geht ums Geld, und das in
gleich zweierlei Hinsicht:

1. Staatsgeld: Die Verschuldung der In-
dustriestaaten bleibt auf der Agenda
und lenkt das Augenmerk auf die aus-
laufenden Fiskalpakete sowie die zu
erwartende Phase der Entschuldung.
Beide Effekte diirften zukinftig das
Wachstum einschranken.

N

. Zentralbankgeld: Gemeinsam mit den
Fiskalpaketen gehorte die Politik des
billigen Geldes zu den wichtigsten
Mafnahmen gegen eine lang anhal-
tende, weltweite Rezession. Jetzt, da
die Interbankenmarkte wieder stabil
funktionieren und sich die Weltkon-
junktur aus dem Rezessionstal befrei-
en konnte, stellt sich langsam die Fra-
ge, wann und wie die Zentralbanken die
Liquiditat auf ein NormalmaR zuriick-
fihren, um unerwiinschte inflationare
Effekte zu vermeiden. Bei den Leit-
zinsen der Euro-Zentralbank und der
US-Fed dirfte Uber den Sommer hin-
weg noch wenig passieren, aber die er-
sten Ma3nahmen im Rahmen der Exit-
Strategien setzen dennoch langsam
ein. Die quantitative Geldmengenaus-
weitung wird langsam zurlickgenom-
men. Die chinesische Zentralbank ist
sogar schon weiter: Sie schrankte die
Kreditvergabe ein. Die indische liber-

raschte mit einer ersten Zinsanhebung.

Konjunkturell betrachtet dirften wir uns
auf Sicht der nachsten Wochen in einem
Ubergangsszenario bewegen: Die fiska-
lischen Stimuli laufen aus und es muss
sich erst noch zeigen, dass es zu einem
sich selbst tragenden Wachstum kommt.
Gleichzeitig beginnen die Zentralbanken
ihre Exit-Strategie einzusteuern, was
auch den monetaren Impuls lber die Zeit
abschwacht.

Nicht zu vergessen: Die Berichtssaison
zu den Unternehmensgewinnenim er-
sten Quartal 2010 nimmt im Aprilihren
Auftakt und diirfte eher impulslos fur die
Markte verlaufen. Die im Vorfeld gege-
benen Guidelines der Unternehmen fir
die Analysten waren eher freundlich.
Gleichzeitig sind positive Uberra-
schungen weniger zu erwarten, da die

Umsatzdynamik gedampft bleiben sollte.

Da auch die jiingsten Konjunkturindika-
toren unser Wachstumsbild eines umge-
kehrten Wurzelzeichens (starker Ein-
bruch, schnelle Erholung auf ein
insgesamt niedrigeres Wachstumsni-
veau als vor der Krise) zu bestatigen
scheinen, stellen wir uns insgesamt auf
eine volatile Seitwartsbewegung an den
Aktienmarkten ein.
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In den kommenden Wochen stellen wir uns auf eine volatile Seitwartsbewegung ein und es scheint nahe zu liegen,
die neutrale Allokation zwischen Aktien und Renten beizubehalten.

Diese Neutralitdt setzt sich auch in der Landerallokation fort, indem wir so gut wie keine Ubergewichtungen
einzelner Lander bzw. Regionen empfehlen.

Die Konjunkturindikatoren sollten sich im Ubergangsszenario bewegen, was zu Enttauschungen fiihren kann.

Zu den tragenden Faktoren sollten u.a. gehdren: die weiterhin moderaten bis attraktiven Bewertungen an den
Aktienmarkten und die Rendite suchende Liquiditat.

Die Berichtssaison sollte eher impulslos verlaufen. Die im Vorfeld gegebenen Guidelines sind in den Erwartungen
eingearbeitet. Positive Uberraschungen miissten mit starken Umsatzanstiegen einhergehen.

Deutschland

Deutsche Aktien gehdren fiir uns unver-
andert zur ,First Choice”.

Der Globalisierungsgewinner profitiert
u.a. von der Wachstumskraft der aufstre-
benden Staaten, einer langjahrigen
Lohnzurtickhaltung, die Wettbewerbs-
vorteile bedeutet, und ist resistenter
gegentiiber externen Schocks. Letzteres
dank einer hohen Sparquote der privaten
Haushalte und guten Cashflows der
Unternehmen, welche die Finanzierungs-
licke des Staates liberkompensieren.

Auch erscheinen die Bewertungen attrak-
tiv.

Europa

Im Vergleich der Konjunkturindikatoren
zeigt Europa gegeniiber den USA eine
relative Schwache, die allerdings in den
einzelnen europaischen Staaten unter-
schiedlich ausgepragt ist.

Dennoch bieten europaische Unterneh-
men neben einer attraktiven Dividenden-
rendite auch eine im Vergleich zu den
USA attraktivere Bewertung - sowohl
gemessen am Kurs-Buchwert-Verhaltnis
als auch am Kurs-Gewinn-Verhaltnis.

Die Ubergewichtung deutscher Aktien
sollte im Segment europaischer Aktien
durch eine Untergewichtung von Titeln
aus dem Vereinigten Konigreich .finan-
ziert” werden.

USA

Das 6konomische Momentum fir die

USA erscheint starker als jenes fiir Eur-
opa. Auch die Arbeitsmarktdaten lassen

hoffen, was wichtig fiir den privaten
Konsum ist. Sollte sich dies weiter

bestatigen, werden die USA ein Kandidat

fir eine Ubergewichtung.

Auch scheinen sich die Unternehmens-
gewinne kraftiger zu entwickeln.

Was die Konjunktur unverandert bela-
stet, ist der Wohnimmobiliensektor in

Verbindung mit dem Schuldendienst der

Privaten.

Japan

Das konjunkturelle Bild Japans ist
widerspriichlich: Die wieder fallenden
Bodenpreise und die zuriickgehende
Kreditvergabe der Banken belegen die
innere Schwache des Landes.

Allerdings zeigen die Verschiffungen,
dass der Inselstaat von seinen asia-
tischen Absatzmarkten profitiert.

Auch haben sich die auslandischen
Anleger an Nippons Aktienmarkt
zuriickgemeldet. Fir diese empfiehlt

sich jedoch eine Wahrungsabsicherung.

Emerging Markets

Das Wachstumsgefalle zwischen den
.aufstrebenden” und den etablierten
Industriestaaten wurde auch wahrend
der letzten Wochen wieder deutlich.

China sah sich gezwungen, die Kreditver-
gabe weiter einzuschranken, um einer
Uberhitzung der Konjunktur vorzubeu-
gen. Diese eigentlich positive Mafinahme
wurde an den Aktienmarkten rund um
den Globus mit Sorgenfalten quittiert.

Asiatische Schwellenlander, insbesonde-
re China, gelten sowohl absolut als auch
relativim Vergleich zu den Industrielan-
dern als ambitioniert bewertet, Lateina-
merika oder Osteuropa hingegen als fair.
Lateinamerika profitiert zusatzlich von
der Erholung an den Rohstoffmarkten.

Branchen

Bei der Branchenausrichtung empfiehlt
sich eine Riicknahme der friihzyklischen
Werte, da deren Bewertungen nicht
mehr attraktiv erscheinen.

Zu ihren Gunsten wird das defensive
Element im Branchenportfolio gestarkt,
besonders liber Telekommunikations-,
Energie- und Pharmawerte. Diese
zeichnen sich durch attraktive Bewer-
tungen, hohe Dividendenrenditen und
solides Wachstum beii.d.R. gesunden
Bilanzen aus.



Auf der zyklischen Seite liegen unveran-
dert Rohstoffaktien nahe, die neben der
konjunkturellen Erholung auch vom
.Megatrend Knappe Ressourcen” profi-
tieren sollten.

Investmentthema:

Dividendenstrategien

Ein Blick auf dividendenstarke Titel
empfiehlt sich gerade inmitten der lau-
fenden Dividendensaison. Im Vergleich
mit den niedrigen Renditeniveaus bei
Anleihen erscheinen die durchschnitt-
lichen Dividendenrenditen an den
Aktienmarkten attraktiv.

Auch wenn die niedrigen Gewinnniveaus
2009 die Stabilitat der Dividendenrendi-
ten vieler Unternehmen in Frage stellen,
gibt es doch zahlreiche Gesellschaften
mit stabilen Ertragen. Zum Beispiel las-
sen Versorger eine nachhaltig attraktive
Ausschittung erwarten.

Um die Spreu vom Weizen zu trennen,
gilt es, im Rahmen einer Nachhaltig-
keitsanalyse u.a. die hinreichende Profi-
tabilitat sowie Dividendenkontinuitat
eines Unternehmens zu tberprifen -
dies ist Aufgabe eines aktiven Fondsma-
nagers von Dividendenfonds.

Euro-Renten

Bei den Anleihen der defizitgeplagten
Sidlander der Wahrungsunion kam es
zu einer vorsichtigen Beruhigung, was
sich in einer Einengung der Renditezu-
schldge gegeniiber deutschen Staatsan-
leihen widerspiegelte.

Im langen Laufzeitenbereich zeigt sich
neben den Preiserwartungen der Konsu-
menten (Inflationséngste) auch der hohe
Angebotsdruck aufgrund des Refinanzie-
rungsbedarfs der Staatsregierungen.

Bei einer unverandert steilen Zinsstruk-
turkurve und einer nach wie vor expan-
siven Geldpolitik im Euroraum sollten
daher die mittleren Laufzeiten bevor-
zugt werden.

Renten International

Die Diskussion um mdgliche Exit-Stra-
tegien der G-4-Notenbanken wird sich in
den kommenden Monaten verscharfen.
Es ist jedoch erst zum Jahresende hin
mit ersten moderaten Zinserhéhungen
zu rechnen.

Auch immer wieder aufkeimende Inflati-
onssorgen und der stark steigende Refi-
nanzierungsbedarf der Staaten dirfte
sich in diesem Segment mehr und mehr
bemerkbar machen.

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

Renten Emerging Markets

Die Risikopramien fir Bonds aus
Schwellenlandern nahmen etwas ab.
Dennoch erscheinen sie im Vergleich zu
den Unternehmensanleihen nach wie
vor attraktiver, da sie noch ein hoheres
Potenzial zur Einengung und damit zu
Kursgewinnen haben.

Das Hauptaugenmerk allerdings sollte
auf Anleihen jener Staaten liegen, die
Uber solide Staatshaushalte sowie hohe
Devisenreserven verfiigen.

Die Neuemissionstatigkeit hat stark
zugelegt und der Markt zeigte sich auf-
nahmefahig.

Corporate Bonds

Der Renditezuschlag bei Unterneh-
mensanleihen istimmer noch hoher als
vor Ausbruch der Finanzmarktkrise,
allerdings hat sich dieser - besonders
bei den Titeln mit schlechterer Bonitat
(High Yielder) - der Normalitat bereits
stark angenahert.

Der Primarmarkt flir Neuemissionen
erwies sich schon wahrend der letzten
Wochenals aufnahmefahig, da die Anle-
ger Renditezuschlage suchen.

Unter Risiko-Ertrags-Aspekten gefallen
uns jedoch die Anleihen der aufstre-
benden Staaten besser.

Wahrungen

Euro oder Dollar? Jede der beiden Wah-

rungen hat ihre Schwachen.

Taktisch - also auf kiirzere Sicht -
erscheint der Dollar als tiberkauft. Er
konnte vor allem durch die Haushalts-
probleme der EWU-Sidlander zulegen.
Ein Effekt, der sich jetzt wieder korrigie-
ren sollte. Was zunachst fiir den Euro
spricht. Auf mittlere Sicht allerdings
sollte der Dollar von der relativen Kon-
junkturstarke gestitzt werden.

Der japanische Yen erscheint iberbe-
wertet. Vor allem die japanische Geldpo-
litik, die zuletzt noch aggressiver wurde,
sollte auf ihm lasten
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