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Neue Welt — alte
Welt

China (neue Welt) kiindigt Anderungen
seiner Wechselkurspolitik an und in Eu-
ropa (alte Welt) freuen sich die Bérsen.
In der neuen Welt steigt die Nachfrage
nach Autos und in der alten schalten
die Produzenten fast itbergangslos von
Kurzarbeit auf Vollbeschéftigung. Wah-
rend in der neuen Welt die Staatsschul-
den sinken, schwellen sie in der alten —
auch infolge der Finanzkrise — weiter
an.Ja, es miissen sogar Beistandspakete
geschniirt werden, wie es fur Griechen-
land und einige andere europiische
Staaten der Fall war.

Dieses Spannungsfeld ,alt" vs. ,neu”
bildet nahezu perfekt die Entwicklung
an den Aktien- und Devisenmaérkten
wahrend der letzten Wochen ab. Nicht
nur das, es gibt auch die Entwicklungs-
linien vor, die uns die ndchsten Monate
undJahre beschéftigen werden:

o Langfristig geht es um die Wiederher-
stellung von Gleichgewichten bei den
Leistungsbilanzen ebenso wie bei vie-
len Staatshaushalten. In diesem Kon-
text sind auch die Bemithungen der
G 20 zu sehen, einer Wiederkehr von
Finanzmarktkrisen vorzubeugen.
Denn letztlich folgen aus realwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten fi-
nanzwirtschaftliche —und umgekehrt.

« Mittelfristig geht es um den Abbau von
Staatsschulden, vornehmlich in der al-
ten Welt. Das kann auflédngere Sicht

sogar Wachstumskréfte freisetzen, da
staatliche Investitionen dazu neigen,
privatwirtschaftliche zu verdrangen
(,crowding out®). Zunachst wird sich
der Sparkurs aber belastend auf das
Wachstum auswirken, weil sich dieser
Nachfrageimpuls ins Negativ verkehrt.

o Kurzfristig bewegen wir uns konjunk-
turell in einem Ubergangsszenario bei
dem sich erst noch zeigen muss, wie
stark die Wachstumskréfte aus der
neuen Welt auch die alte befltigeln.
Denn in der alten Welt laufen die mo-
netaren und fiskalischen Stimuli im-
mer mehr aus. Einige Frithindikatoren,
besonders die von der OECD erhobe-
nen, zeigen bereits eine nachlassende
Dynamik an.

Mit Volatilitat ist also auch weiterhin zu
rechnen. Die realokonomischen Indika-
toren riicken noch starker in den Fokus
und ein Wiederaufflammen der Risiko-
aversion ist nicht auszuschliel8en. Unter-
stiitzung bekommen die Aktienmaérkte
dabei allerdings von den wieder modera-
ten Bewertungen und aus der Liquiditét.

Eine Weltim Gleichgewicht wiinscht
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25.06.10
Aktienindizes Stand
DAX 6.071
DJ Euro Stoxx 50 2.638
S&P 500 1.077
Nasdaq 2.223
Nikkei 225 9.694
Hang Seng 20.691
Zinsenin%
USA 3 Monate 0,53
2 Jahre 0,65
10Jahre 3,14
EWU 3 Monate 0,75
2 Jahre 0,54
10Jahre 2,60
Japan 3 Monate 0,39
2 Jahre 0,14
10Jahre 111
Wahrungen Stand
USD/EUR 1,229
Rohstoffe
Ol (Brent, USD/Barrel) 76,6
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Neue Publikationen

Fokus: Der Omegafaktor der Kapitalanlage
In einem Essay nimmt Hans-Jérg
Naumer gangige Glaubensdogmen der
Kapitalanlage auseinander. ,Dogmen”
wie das , Goldlockchen Szenario”, die
Annahme von rationalen Anlegern und
effizienten Mérkten oder auch der Nor-
malverteilung als Grundlage vieler Risi-
kosteuerungstools.
www.allianzgi.de/kapitalmarktanlyse.de
Rubrik: PortfolioPraxis/Akademie
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Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien & Anleihen
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» Der Beginn eines neuen Bullenmarktes ist erst dann zu erwarten, wenn die Gewinne wieder auf einen nachhaltigen Aufwartstrend
einschwenken. Bis dahin sollte sich unser Bild einer volatilen Seitwértsbewegung fortschreiben.

« Die glinstigen Bewertungen sollten eine ausreichende Unterstiitzung gegentiber einer moglicherweise wieder aufkommenden
Risikoaversion darstellen. Denn der Geldmarkt zeigt sich auch nach dem EWU-/IWF-Rettungspaket noch immer verspannt, wenn-
gleich kaum noch von einer Liquiditatskrise auszugehen ist.

« Beider ,Spielfihrung” empfiehlt sich weiterhin: wenig offensiv, Tore méglichst schnell einloggen und dann die Verteidigung stérken.
Sprich, die neutrale Allokation zwischen Aktien und Anleihen kann beibehalten werden.

Die Pfeilsymbole geben die empfohlene Gewichtung der Segmente innerhalb der einzelnen Assetklassen an (Regionen, Branchen, Renten).

Deutschland

USA

Emerging Markets

o Weitestgehend unbeeindruckt von der
»Schuldenkrise® in Europa sind in
Deutschland die realwirtschaftlichen
Daten unverdndert solide. Der Arbeits-
markt —als nachlaufender Indikator —
entwickelt sich aulkerst erfreulich.

« Der stark exportorientierten Wirt-
schaft kommen dabei u. a. zwei Fakto-
ren zugute: das hohe Wirtschafts-
wachstum aulierhalb Europas und
der zuletzt schwache Euro, der den
Unternehmen zusatzliche , Windfall-
Profits® liefert.

o Die Ubergewichtung deutscher Aktien
innerhalb des Europasegments der
Anlage sollte aufrecht erhalten wer-
den.

Europa

« Europa profitiert noch von der zykli-
schen Erholung. Allerdings ist der
Druck zur Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen und der daraus resultieren-
den Wachstumshindernisse hier am
hochsten.

o In GroRbritannien ist nur eine schwa-
che Konjunkturerholung zu verzeich-
nen, die von staatlichen Einsparungen
belastet werden diirfte.

o Deutschland sollte daher der Favorit
innerhalb Europas bleiben.

e Die USA besitzen weiterhin Gewinn-
vorteile gegentiber Europa, sowohl auf
der Kosten- als auch auf der Umsatz-
seite.

o Steigende Zufltisse in US-Aktienfonds
unterstreichen die Attraktivitat dieses
Marktes, der auch von dem Vertrau-
ensverlust der Eurozone zu profitieren
scheint.

 Flrinternationale Anleger konnte
eine US-Dollar-Aufwertung die Perfor-
mance verbessern.

Japan

« Japan profitiert iber den Exportsektor
von der weltweiten zyklischen Erho-
lung.

« Die geldpolitischen Anstrengungen
werden —entgegen der globalen
Tendenz — weiter intensiviert. Die
Yen-Stérke konnte daher bald ihr
Ende finden.

« Dieinternationalen Zahlungsstrome
(,flows of funds®) weisen auf ein
gestiegenes Interesse an japanischen
Wertpapieren hin. Allerdings emp-
fiehlt sich fiir auslandische Investoren
eine Absicherung der Wahrung.

 Lateinamerika (insbesondere Brasili-
en) sollte weiter von der Rohstoffnach-
frage profitieren.

o Asien diirfte weiterhin eine langfristi-
ge ,Wachstumsstory"“ bleiben.

« Die osteuropdischen Staaten weisen
ein sehr heterogenes Konjunkturbild
auf. Zu den bestehenden Wahrungs-
risiken kommt eine konjunkturelle
Erholung auf einem bleibend schwa-
chen Niveau.

 Nach der Korrektur sind die Bewer-
tungen gesunken. Uberhitzungser-
scheinungen an den Aktienmaérkten
sind in diesem Anlagesegment noch
kaum erkennbar.

Branchen

o Sektoral setzen wir unverandert
sowohl aufinteressante zyklische
Bereiche (Industrie und ,Restrukturie-
rungsgewinner” Technologie) als auch
auf defensive Sektoren wie Gesundheit
und Telekommunikation.

e Gerade Pharmaaktien erscheinen
durch ihre gesunden Bilanzen, hohe
Dividendenrenditen und attraktive
Bewertungen interessant.
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Investmentthema:
Aktives Management

Renten International Corporate Bonds

e Kurzfristig ist kaum ein Ausbruch aus  Bewertungsseitig bleiben Unterneh-

Bei ineffizienten Markten ist aktives
Management sicher das Gebot der
Stunde. Gerade in volatilen seitwérts-
gerichteten Markten scheint dies
umso mehr der Fall zu sein.

Dervon unserem Aktienfondsmana-

der etablierten Renditerange bei US-
Treasuries zu erwarten.

Voraussetzung ftr mittelfristig hohere
Langfristrenditen bleiben aus unserer
Sicht—nicht zuletzt auf Grund der his-
torisch steilen Renditekurve — steigen-

mensanleihen mittelfristig gut unter-
stiitzt. Die impliziten Ausfallraten
bewegen sich weiter auf iberdurch-
schnittlichen Niveaus. Der attraktive
Renditeaufschlag gegentiber Staats-
anleihen bietet u.E. einen ausreichen-

den Risikopuffer fiir die kommenden
Monate.

ger RCM entwickelte Index, der auf
Grundlage von Volatilitaten das
,Stock-Picking“vs. dem ,Sector-

Picking" untersucht, weifst aktuell « FarInvestoren aus dem Euro-Raum
einen , Stock-Picker“-Markt aus.

de Kurzfristrenditen im Zuge einer
Antizipation eines ersten FED-Zins-
schritts im ersten Quartal 2011. « Eine Verschérfung der Fiskalkrise
konnte zu einem Wiederaufflammen

konnen US-Staatsanleihen interes- der systemischen Risiken fithren.

sant sein, allerdings ist dafiir ein  Rendite suchende Investoren sollten
Wechselkursrisiko einzugehen. daher das Segment der Emerging-
Markets-Anleihen bevorzugen.

Euro-Renten

¢ Die weiterhin schwelende Euroland-
Fiskalkrise hatin den letzten Wochen
zu einer Fortsetzung der ,Fluchtin

Renten Emerging Markets

Wahrungen

o Wihrend die Industrieldnder mit stei-

den sicheren Hafen" deutscher Bun-
desanleihen und zu zwischenzeitlich
neuen historischen Renditetiefstan-
den gefiihrt.

In den kommenden Wochen sollten
die , Safe-Haven“-Zufliisse in deutsche
Bundesanleihen auslaufen. Im weite-
renJahresverlauf 2010 wire dann mit
einem graduellen Renditeanstieg auf
Niveaus zu rechnen, die vor Ausbruch
der aktuellen Krise herrschten (10-jah-
rige Bundesanleihen >3%).

Die Duration sollte weiterhin durch
eine Ubergewichtung der zwei- bis
dreijahrigen Laufzeitensegmente
verkirzt werden.
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genden Staatsschulden zu kimpfen  Wahrend der US-Dollar taktisch auf-

haben, sind viele Schwellenlander in

der Lage, ihre Verschuldung in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt abzu-

bauen.

Per saldo erscheint das Segment auch
im Vergleich zu Unternehmensanlei-
hen unverdndert attraktiv, da es ein
héheres Potenzial zur Einengung der
Risikopramien und damit zu Kursge-
winnen aufweist.

grund hoher,Long“-Positionierungen
gegentiber dem Euro leicht korrigie-
ren kdnnte, erwarten wir langfristig
weiterhin eine Euro-Schwache. Es ist
vor allem der Vertrauensverlust in die
Fiskaldisziplin, in die Wachstumskraft
und in die Unabhéngigkeit der EZB im
Euroraum, der auf der Gemeinschafts-
wiahrung lastet.

Der Yen ist iberbewertet. Eine Korrek-
tur konnte einsetzen, wenn die Devi-
senmadrkte eine Ausweitung der Zins-
differenz von amerikanischen und
japanischen Zinsen einpreisen.
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