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Im Uberblick

= Schwachere Konjunktur in den USA,
Europa und China im 1. Halbjahr,
leichter Aufschwung im 2. Halbjahr
2011

= QE Il im Juni wie geplant beendet,
erste Zinserhéhung der Fed aber
erstim 2. Quartal 2012

= Voraussichtliche Einigung auf ein
neues Rettungspaket fiir Griechen-
land Ende Juni

= Unsere Empfehlung: Aktien weiter
neutral gewichten

= Unternehmensanleihen weiter die
Assetklasse der Wahl; Staatsanlei-
herenditen zum Jahresende wohl
etwas hoher

Déja-vu

Wieder einmal enttduschen die USA.
Nach einem schwachen Dienstleistungs-
PMI im letzten Monat bricht jetzt auch das
Geschaftsklima in der Industrie ein. Nach
JForeclosure-Gate" boten die Banken
wieder mehr Hauser an, deren bisherige
Eigentimer ihre Hypotheken nicht mehr
bedienen konnten. Und zu allem Uber-
fluss wurden im Mai nur wenige neue
Stellen geschaffen.

Und das ist nicht alles. Erstmals gab es
klare Anzeichen fir eine schwachere
Konjunktur in den Emerging Markets
(China, Brasilien und Russland). Das
Paradoxe ist, dass wir genau darauf seit
mehreren Monaten gehofft hatten — weil
wir eine hohere Inflation beflrchteten.
Selbst der bislang starke européische
Export zeigt Ermudungserscheinungen.
Angesichts dieser vielen schlechten
Nachrichten sind die Marktteilnehmer
skeptisch. Viele halten eine neue Rezes-
sion fur moglich, den berlichtigten Double
Dip.

Die Lage ahnelt dem Sommer 2010, als
nach dem Wiederaufbau der Lagerbe-
stande nach Lehman die Frihindikatoren
einbrachen. Auch flr die derzeitige Kon-
junkturwende ist der Lagerzyklus zumin-
dest mitverantwortlich, insbesondere in
China. Aber diesmal kam es noch
schlimmer: Das Erdbeben in Japan storte
die Lieferketten, so dass globale Sektoren
wie Automobilbau und Elektronik ihre

Produktion unterbrechen mussten. Auch
andere exogene Schocks, etwa Stdrun-
gen der Elektrizitatsversorgung in China
und Unwetter im Mittleren Westen der
USA, dirften die Konjunkturprognosen in
den kommenden Monaten erschweren.

Wir halten eine vortibergehende Konjunk-
turdelle fur wahrscheinlicher als einen
Double Dip. In den USA dirfte sich die
Verbraucherstimmung im 3. Quartal wie-
der bessern, weil die Olpreise nachgeben.
Die Arbeitsmarktentwicklung hatte hinge-
gen noch keine Auswirkungen auf das
Verbrauchervertrauen; Umfragen zufolge
halten die Verbraucher die Arbeitslosen-
quote fir stabil. Zugegeben: Die Sparquo-
te (-1 Prozentpunkt seit dem letzten
Sommer) lasst sich nicht extrapolieren,
und Anfang 2012 werden samtliche staat-
liche HilfsmalRhahmen (wie Steuererleich-
terungen und die Aussetzung der Lohn-
summensteuer) auslaufen, so dass die
verfugbaren Einkommen nur noch auf-
grund allméhlicher Fortschritte am Ar-
beitsmarkt steigen kénnen. Daher miis-
sen wir uns beim privaten Verbrauch wohl
mit einem Trendwachstum von etwa 2,5%
begniigen, was in etwa dem amerikani-
schen Potenzialwachstum entspricht. Das
Potenzialwachstum ist also bescheidener,
aber auch stabiler, da die Schulden-
dienstquote der Haushalte jetzt wieder so
hoch ist wie im Durchschnitt der Jahre
1980 bis 2003, also vor der Hypotheken-
marktblase.

Auch die Unternehmensinvestitionen
haben sich im 1. Halbjahr 2011 verlang-
samt (gemessen an den Auftragen fir
Investitionsguter). Umfragen  zufolge
haben die Unternehmen aber noch immer
ehrgeizige Investitionsplane fir die kom-
menden sechs Monate. Die Wirtschaft hat
wieder Zugang zu Kapital — die Nachfrage
nach Unternehmensanleihen ist hoch und
die Kreditbedingungen fir die Haushalte
haben sich verbessert. Wie es scheint,
befindet sich die US-Wirtschaft jetzt in
einer Phase maRigen, aber stabilen
Wachstums (etwa 2,6% p.a.).

Leichter zu prognostizieren ist die chinesi-
sche Konjunktur, so dass hier auch die
Einigkeit unter den Analysten grofRer ist.
Doch die Prognosen kénnten sich bald als
Uberholt erweisen. Die Frihindikatoren
(OECD, NBS) haben bereits ihren Tief-
punkt Gberschritten, und die Investitionen

bleiben ein Wachstumsmotor, fir die
Industrie ebenso wie fir den Bausektor —
inzwischen werden verstarkt Sozialwoh-
nungen gebaut. Ein Jahr lang wurde die
Geldpolitk nun gestrafft, so dass die
Geldmenge langsamer wachst (seit An-
fang 2011 ist der Quotient aus M1 und
dem BIP sogar gefallen). Offensichtlich ist
es gelungen, eine Inflationsspirale abzu-
wenden. Die Produzentenpreise befinden
sich auf dem richtigen Weg, was auch die
Einkaufsmanagerindizes bestatigen duirf-
ten. Dank gunstiger Basiseffekte am
Rohstoffmarkt wird die chinesische Zent-
ralbank irgendwann im Sommer den Sieg
Uber die Inflation ausrufen kénnen.

Alles scheint bereit fir einen Aufschwung
Anfang 2012, wenn der Nachfolger von
Staatschef Hu Jintao sein Amt antritt.
Aber auch beim chinesischen Wunder
gibt es versteckte Schwachen. Auf dem
Tiefpunkt des Konjunkturzyklus ist die
Inflation ebenfalls kaum zurlickgegangen
(5,3% im Vorjahresvergleich im April), und
sowohl ein Schock im Land selbst (eine
Dirre in der Yangzi-Ebene) als auch im
Ausland (steigende Weltmarktpreise fiir
Getreide oder Energie) kdnnten zu einem
erneuten Anstieg der Rohstoffpreise
fuhren.

Ein ganz anderes Risiko ist, dass der
Finanzsektor zunehmend undurchsichti-
ger wird (durch Verbriefungen und Trusts)
und die Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung (wegen kommunaler und staatlicher
Unternehmen) immer mehr an Aussage-
kraft verliert. Auch werden wegen des
volatilen Immobilienmarkts grof3e Proble-
me flir den Bankensektor beflirchtet,
wenn die Zinsen wieder steigen. In einer
Volkswirtschaft ohne freien Kapitalverkehr
halten sich die finanziellen Risiken aber in
Grenzen — die Behdérden haben die Mog-
lichkeit, einen Bank Run zu ersticken. Es
ist eher ein konjunkturelles Problem: Fest
steht, dass China der ,Importer of the last
resort’ ist, der mit seiner hohen Import-
nachfrage die Weltwirtschaft stabilisiert.

Dennoch macht uns die schwachere
chinesische Konjunktur nicht nervés, und
wir revidieren unsere Wachstumsprogno-
se fir 2011 nur leicht nach unten. Weil die
Dynamik sowohl in den Industrielandern
als auch in den Emerging Markets nach-
lasst, bleibt die Wachstumsdifferenz
gleich — ebenso wie die Zinsdifferenz, die
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wir im letzten Monat als Ursache fir den
schwachen Dollar genannt hatten, der
wiederum den Olpreis steigen lieR. Wenn
die Wachstumserwartungen nach dem
Sommer wieder steigen, kdnnte dieser
Teufelskreis von vorne beginnen.

Renten: Vorsichtig bleiben

Die Wochen- und Monatsdaten waren
sowohl in den USA als auch in Europa
zuletzt negativ. Die Inflation bleibt hoch,
und die Realzinsen scheinen extrem
niedrig (0,7% in den USA), was fir einen
zu pessimistischen Konjunkturausblick
spricht. Wir glauben, dass die Fed ihren
Leitzins jetzt langer als erwartet unveran-
dert lasst (bis zum 2. Quartal 2012) und
ihre Bilanz bis Anfang 2012 nicht verkuirzt.
Ein QE Il wird es aber wohl nicht geben.
Die ersten Daten fir das 3. Quartal und
die AuRerungen der Fed diirften Angste
vor einem Double Dip zerstreuen, aber
auch die Hoffnungen auf weitere Son-
dermaBnahmen. Am wahrscheinlichsten
ist es, dass die Renditen noch etwas
steigen, wenn auch weniger stark als
bislang erwartet (voraussichtlich auf etwa
3,75% bis 4%).

In Europa litten die Bundesanleiherendi-
ten unter einer nicht enden wollenden
Diskussion einer Restrukturierung der
griechischen Staatsschulden. Sie dirfte
die Markte bis zum europaischen Gipfel
Ende Juni nicht loslassen und vielleicht
auch danach ein Thema bleiben. Die
Markte mussen sowohl politische Rhetorik
als auch die immer neuen enttauschen-
den Haushaltszahlen verarbeiten. Fiir sich
genommen spricht dies fir kurzfristig
niedrigere Renditen, da Anleihen als
sicherer Hafen gelten. Dennoch bleiben
wir davon Uberzeugt, dass die EZB die
Zinsen anhebt und es in diesem Jahr zwei
weitere Zinsschritte geben wird. Wir glau-
ben deshalb, dass die Bundesanleiher-
enditen zum Jahresende eher 3,5% als
3% betragen werden.

Nach der beeindruckend hohen Nachfra-
ge nach Langlaufern kénnte die Zinsstruk-
turkurve kurzfristig wieder etwas steiler
werden. Die Fed dirfte wohl erst Mitte
2012 fir eine flachere Zinsstrukturkurve
sorgen. Die Euro-Zinsstrukturkurve wird
sich vermutlich frither abflachen, weil die
EZB bereits mit Zinserhthungen begon-
nen hat.

Inflationsindexierte Anleihen

Trotz der hohen Teuerung sind die Inflati-
onserwartungen aufgrund  unerwartet
schwacher Konjunkturdaten etwas zu-
rickgegangen. Weltweit bleibt die Geld-
politik aber extrem expansiv; die Realzin-
sen betragen faktisch Null oder sind sogar
negativ. Da es Liquiditat im Uberfluss gibt,
scheint eine héhere Teuerung das grof3e-
re Risiko zu sein. Folglich raten wir wei-
ter zu inflationsindexierten Anleihen
und bevorzugen sie insbesondere gegen-
Uber klassischen Staatstiteln. Daran an-
dern auch die keineswegs besonders
glinstigen Bewertungen etwas.

Unternehmensanleihen: Die Asset-
klasse der Wahl

Zuletzt entwickelten sich Unternehmens-
anleihen uneinheitlich. Hochzinsanleihen
litten unter enttduschenden Konjunkturda-
ten; und fiir européische Papiere, insbe-
sondere Finanztitel, waren die jiingsten
Gerlchte Uber einen Staatsbankrott Grie-
chenlands keineswegs hilfreich. Beide
Assetklassen entwickelten sich aber
deutlich besser als andere risikoreiche
Titel; die Fundamentaldaten sind noch
immer gut und sie dirften auch nicht zu
sehr unter dem nur magRigen Wachstum
leiden. Hinzu kommen die niedrige
Spreadvolatilitat und die hohe Nachfrage
von Investoren auf der Suche nach héher
rentierlichen Titeln. Griechenland kdénnte
zwar weiter fur Volatilitaét sorgen, aber
wenn sich die Lage stabilisiert, kénnten
Finanztitel kurzfristig sogar zu einer Erho-
lungsrallye ansetzen. Wir bleiben deshalb
bei unserer positiven Einschétzung von
Unternehmensanleihen und insbesondere
High Yield.

Aktien: Vorubergehende Schwéche

Die Aktienmérkte haben mit einigem
Gegenwind zu kampfen, sei es die Kon-
junkturdelle in den Industrielandern, die
nicht enden wollende Griechenlandkrise
oder die anhaltenden Inflationssorgen in
den Emerging Markets. Da Uberraschte
es nicht, dass der Mai fir die internationa-
len Aktienmarkte ein recht schwieriger
Monat war.

Wir bleiben aber dabei, dass die schwa-
chen Konjunkturindikatoren eher eine
vorlibergehende Delle anzeigen als einen

nachhaltigen Abschwung. Natirlich kdnn-
te es noch eine Zeitlang schwache Daten
geben, weil Konjunkturdellen blicher-
weise mehrere Monate dauern. Auf3er-
dem steht uns das Sommerloch bevor,
das fur risikobehaftete Wertpapiere meist
nicht sehr gut ist. Aber warum verkaufen
wir unsere Aktien dann nicht einfach? Die
Antwort hei3t Bewertung. Internationale
Aktien werden zurzeit zum 12,5-fachen
der fur dieses Jahr erwarteten Gewinne
gehandelt. Wir halten das fiir billig. Besta-
tigt wird unsere Einschatzung durch eines
unserer bevorzugten Bewertungsmalile,
das  Kurs-Gewinnwachstums-Verhaltnis
(PEG-Ratio), das etwa 1,2 betragt und
damit um eine Standardabweichung
niedriger ist als normal. Durch nachlas-
sende Inflationsangste und eine uner-
wartet spate Straffung der Geldpolitik in
den USA konnte sich die Lage an den
Aktienmarkten also verbessern.

Auf Landerebene raten wir zu einer Rei-
he von Veranderungen. Die Schweiz
sollte jetzt Ubergewichtet werden, um
das Portfoliobeta zu verringern. Fir den
Euroraum raten wir wegen der nach wie
vor ungeldsten Schuldenkrise jetzt zu
einer Untergewichtung. Fur die Emerging
Markets empfehlen wir, die bislang erfolg-
reiche Untergewichtung aufzuheben und
zu einer neutralen Gewichtung tiberzuge-
hen. Die noch immer extrem expansive
Geldpolitik in den USA halten wir weiter
fur giinstig.

Rohstoffe: Neutral

Nach dem deutlichen Einbruch aufgrund
der Dollaraufwertung haben die Rohstoff-
preise im Mai wieder zugelegt. Weil die
Zweifel an der Weltkonjunktur aber wach-
sen, halt sich die Erholung in Grenzen.
Dies gilt insbesondere fiir konjunktursen-
sitive Rohstoffe wie Ol- und Basismetalle.
Weil eine Anhebung der OPEC-
Forderquoten bis Ende des Sommers
immer wahrscheinlicher wird, steht der
Olpreis unter Druck — sofern es nicht zu
neuen Spannungen in der arabischen
Welt kommt. Alles in allem erscheinen
uns die Bewertungen jetzt weniger attrak-
tiv als vor einem Monat. Gold ist offen-
sichtlich eine Ausnahme. Es profitiert von
dem schwéacheren Dollar und den niedri-
gen Realzinsen in den USA.
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