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Zwei wichtige Fragen dirften die Inve-
storen im nachsten Monat bewegen:
Konnen die Markte die Riickschlage der
letzten Wochen verkraften? Und wer wird
FuBball-Weltmeister? Das Leitmotiv zur
FIFA FuBBball-Weltmeisterschaft lautet
.Ke Nako”, was soviel heiit wie ,.Es ist
Zeit". Und im Zuge der turbulenten Bor-
senwochen scheint es auch fir Anleger
an der Zeit, ihre Mannschaftsaufstellung

im Depot zu Uberpriifen.

Ein Blick auf mogliche Steilvorlagen und
drohende Abseitsfallen an den Kapital-
markten sollte dabei helfen.

Steilvorlage Nr. 1: Der Konjunkturauf-
schwung scheint an Breite zu gewinnen.
Sowohlvolkswirtschaftliche Daten als
auch Unternehmenszahlen fielen zuletzt
in nahezu allen Regionen besser aus als
erwartet.

Steilvorlage Nr. 2: die aktive Fiskal- und
Geldpolitik. Das von den Euro-Landern
zusammen mit der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) und dem Internationalen
Wahrungsfonds geschniirte Mafinah-
menpaket hilft, die Refinanzierungsri-
siken der Staaten auf die nachsten 2 bis 3
Jahre weitestgehend zu beseitigen.

Diese beiden Steilvorlagen bergen je-
doch auch das latente Risiko, sich in Ab-
seitsfallen zu verkehren:

e Der Konjunkturmotor kdnnte zwar
noch eine Weile weiterlaufen, droht
aber an Kraft zu verlieren. So bleibt
das strukturelle Problem einer hohen
Verschuldung in vielen Industrielan-

dern bestehen und belastet deren
Wachstumsaussichten.

e Dass sich die EZB mit dem Kauf von
Staatsanleihen vor den politischen
Karren hat spannen lassen, sorgte fir
einen Vertrauensverlust in die Stabili-
tat des Euros. Die Folge: Gegeniber
allen anderen Leitwahrungen biifite
der Euro weiter an Wert ein.

Bleibt zu hoffen, dass sich der Vertrau-
ensschwund an den Markten nicht auf die
Realwirtschaft Ubertragt. Mit Blick unter
anderem auf die Wachstumskraft in den
Schwellenlandern, zuletzt Gberraschend
gute US-Einzelhandelszahlen und einen
schwachen Euro, der zumindest den euro-
paischen Exportunternehmen hilft, sollte

die Ansteckungsgefahr gebannt sein.

Dennoch: Die Nervositat und damit die
Volatilitat werden an den Markten wohl
die nachsten Wochen hoch bleiben. Die
Zeit des ,Catenaccio”ist zuriick, d. h. ei-
ne auf Defensive ausgerichtete Spieltak-
tik. Diese scheint auch in der Kapitalan-
lage ratsam, wenngleich die Offensive
nicht vernachlassigt werden darf.

Attraktiven FuBiball und attraktive Rendi-

ten wiinscht uns
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Gute Konjunktur- und Unternehmensdaten, eine zumeist moderate Bewertung an den Aktienmarkten
sowie eine nach Rendite suchende Liquiditat konnten den Markten noch einige gute Ballvorlagen liefern.

Allerdings dirfen potenzielle Abseitsfallen nicht ibersehen werden. Dazu gehdren wachstumshemmende
Faktoren, wie die strukturellen Defizite vieler Industriestaaten, die Abkehr von einer monetar getriebenen
Geldpolitik sowie die Zunahme starkerer Regulierungen des Finanzsystems.

Per Saldo kann es sich empfehlen, im Rahmen volatiler Markte aufgelaufene Gewinne mitzunehmen und
die Defensive in der Mannschaftsaufstellung leicht zu starken.

Deutschland

Weitestgehend unbeeindruckt von der
.Schuldenkrise™ in Europa sind in
Deutschland die realwirtschaftlichen
Daten, wie Industrieproduktion oder Auf-
tragseingange, weiter gestiegen.

Der stark exportorientierten Wirtschaft
kommen dabei u.a. zwei Faktoren zugute:
das hohe Wirtschaftswachstum auBerhalb
Europas und der zuletzt schwache Euro,
der den Unternehmen zusatzliche ,Wind-
fall-Profits” liefert.

Die Ubergewichtung deutscher zulasten
britischer Aktien sollte aufrecht erhalten
werden.

Europa

Wahrend Deutschland mit vergleichs-
weise stabilen Fundamentaldaten auf-
warten kann, macht sich die ,,.Schulden-
krise” vor allem in Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien, aber auch in
GroBbritannien bemerkbar.

Die eingeleiteten Sparmafnahmen der
Regierungen diirften das Wachstum in
den Regionen dampfen.

Die Gewinnperspektiven von europai-
schen Unternehmen mit hohem Binnen-
marktanteil konnten sich eintriiben, so
dass die Bewertungen darunter leiden
durften.

USA

Uberraschend kletterten Auftragslage,
Industrieproduktion und Konsumenten-
vertrauen weiter nach oben.

Das sind Zeichen fiir eine starke Erho-
lung nach einer tiefen Krise.

Mit Blick auf die moderaten Bewertun-
gen und das eher defensiv ausgerichtete
Branchenprofil des US-Aktienmarktes
scheint sich eine leichte Ubergewich-
tung der Region zu empfehlen.

Japan

Japan profitiert weiterhin von der
Wachstumsdynamik in den Nachbar-
staaten Asiens.

So haben sich die Auftragslage und die
Industrieproduktion weiter gut entwi-
ckelt. Auch der private Konsum und das
Konsumentenvertrauen legten etwas zu.

Dank der Dynamik positiver Gewinnrevi-
sionen sind die Bewertungen weiter
zurickgegangen, wenngleich die Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse hoher sind als bei
europaischen oder US-amerikanischen
Aktien.

Emerging Markets

Die aufstrebenden Staaten bleiben
unverandert der Wachstumsmotor der
Welt. Das bestatigt sich u.a. eindrucks-

vollin der Industrieproduktion Singa-
purs, die im April um 51 % gg. Vorjahr
gestiegen ist.

Beachtung finden sollten allerdings das
Geldmengenwachstum sowie der chine-
sische Immobilienmarkt, der durch
niedrige Leitzinsen und Kapitalzuflisse
aus dem Ausland getrieben wird. Sie
bergen das latente Risiko einer Uberhit-
zung.

Von einer ,,Bubble” zu sprechen,
erscheint aber noch als verfriiht. Zum
einen wirken die Geldpolitiken bereits
restriktiver (wie z.B. in China und Indi-
en), zum anderen scheinen dies die
Bewertungen noch nicht anzuzeigen.

Branchen

Sektoral setzen wir unverandert sowohl
auf interessante zyklische Bereiche
(Industrie, Technologie) als auch auf
defensive Sektoren wie Gesundheit und
Telekommunikation.

Allerdings empfehlen wir als Folge einer
defensiveren Ausrichtung, Gewinne bei
gut gelaufenen Zyklikern, wie Grundstof-
fe, mitzunehmen.

Bessere Performanceertrage diirften
2010 allerdings weniger durch sektorale
Anlageentscheidungen, sondern viel-
mehr durch ,Stock-Picking” - also die
gezielte Auswahl von Einzeltiteln -
erzielt werden.



Investmentthema:

Aktives Management

Bei ineffizienten Markten ist aktives
Management sicher das Gebot der Stun-
de. Gerade in volatilen seitwartsgerich-
teten Markten scheint dies umso mehr
der Fall zu sein.

Der von unserem Aktienfondsmanager
RCM entwickelte Index, der auf Grundla-
ge von Volatilitaten das ., Stock-Picking”
vs. dem ,Sector-Picking” untersucht,
weilt aktuell einen ,Stock-Picker”-
Markt aus.

Auch wenn die Auswahl der Einzeltitel
der Performancetreiber sein sollte,
kann dies um die oben beschriebene
.Barbell-Strategie” bei der Branchenal-
lokation erganzt werden.

Euro-Renten

Die Flucht in Sicherheit lief3 die Renditen
von Staatsanleihen mit hoher Bonitat in
Europa weiter fallen.

Mit dem angekiindigten Rettungsschirm
findet ein ,Bonitatstransfer” der starke-
ren Lander (v.a. Deutschland) an die
Ubrigen Lander der Eurozone statt. Dies
sollte mittelfristig zu einer , Spread-
Konvergenz” der Euroland-Staatsanlei-
hen beitragen.

Das Wachstum in Europa sollte im Zuge
der geplanten Haushaltskonsolidie-
rungsprozesse gedampft bleiben und
den expansiven Kurs der EZB unterstiit-
zen.

Allerdings bewegen sich die Realrendi-
ten bereits auf historisch sehr niedri-
gem Niveau, so dass perspektivisch eine
Entspannung der Schuldenproblematik
und ein Riickgang der Risikoaversion die
Renditen unter Druck bringen konnen.

Renten International

Trotz Uberraschend positiver Konjunk-
turdaten verzeichneten US-Staatsanlei-
hen im Zuge der global gestiegenen
Risikoaversion, beruhigender Noten-
bankkommentare und einem weiterhin
entspannten Inflationsumfeld deutliche
Renditerickgange.

Die Leitzinsniveaus fihrender Noten-
banken dirften auf absehbare Zeit auf
niedrigem Niveau verharren. Jedoch
konnte die drohende Abkehr von einer
monetar getriebenen Geldpolitik zum
Jahreswechsel 2011 die Renditen
bereits im Laufe des Jahres steigen las-
sen.

Eine Ubergewichtung der mittleren
Laufzeiten sollte bei insgesamt steilen
Zinsstrukturkurven weiter dominieren.

Renten Emerging Markets

Im Zuge einer erhohten Risikoaversion
sind die Risikopramien von Schwellen-
lander-Anleihen leicht gestiegen.

Doch wahrend die Industrielander mit
steigenden Staatsschulden zu kampfen
haben, sind viele Schwellenlanderin
der Lage, ihre Verschuldung in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt abzubauen.

Per Saldo erscheint das Segment auch
im Vergleich zu Unternehmensanleihen
unverandert attraktiv, da es ein
hoheres Potenzial zur Einengung und
damit zu Kursgewinnen aufweist.

Corporate Bonds

Nach der deutlichen ,.Spread-Ein-
engung” seit Jahresbeginn kam es bei
Unternehmensanleihen im Zuge der
.Schuldenkrise” im Euroland und einem
gleichzeitigen Anstieg der Risikoaver-
sion zu einer Ausweitung der Risikoauf-
schlage.

Bewertungsseitig bleiben Unterneh-
mensanleihen jedoch mittelfristig gut
unterstitzt. Die impliziten Ausfallraten
bewegen sich weiter auf Gberdurch-
schnittlichen Niveaus.

Der attraktive ,.Carry” sollte einen aus-
reichenden Risikopuffer fur die kom-
menden Monate bieten. Allerdings ist
von Seiten zusammenlaufender Risiko-
pramien bzw. zusatzlicher Kursgewinne
kaum noch etwas zu erwarten.

Wahrungen

Auf Sicht der nachsten Monate ist mit
einem stabileren US-Dollar zu rechnen,
auch wenn kurzfristig eine Gegenbe-
wegung des Euro wahrscheinlich ist.

Es ist vor allem der Vertrauensverlust in
die Fiskaldisziplin, in die Wachstums-
kraft und zuletzt in die Unabhangigkeit
der EZB im Euroraum, die auf der
Gemeinschaftswahrung lasten.

Wahrend der Yen lberbewertet
erscheint, konnte fir international
allokierende Anleger der chinesische
Renminbiin den nachsten Monaten
besonders auf der ,Watchlist” stehen,
da dieser unter Aufwertungsverdacht
steht.
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