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Zweifel Uberschatten die zuklnftige Entwicklung

Zusammenfassung

= Der Konjunkturzyklus setzt zur
kontrollierten Landung an.

= Das Risiko einer erneuten Rez-
ession im Jahr 2011 ist gering.

= Die geplanten Haushaltsan-
passungen bereiten Sorgen.

= Die Geldpolitik drfte zur
Unterstiitzung des Konjunktur-
zyklus sehr expansiv bleiben.

= Vorsicht ist weiterhin angezeigt.
Bei Aktien und Staatsanleihen
pladieren wir fir Neutralitat,
Anleihen im Investment-Grade-
Bereich bewerten wir positiv.

Es wird oft behauptet, durch
Ubertreibung kénne man die Meinung
anderer am starksten beeinflussen.
Machen wir doch die Probe aufs
Exempel: Europa geht es nicht gut.
Das Herzstick Europas, die
Eurozone, steckt in der schwersten
Krise ihrer kurzen Geschichte und
nahrt Spekulationen tber einen Bruch
der Wahrungsunion. Zum jetzigen
Zeitpunkt ist die Vorstellung eines
derartigen Scheiterns zwar Uber-
trieben, sie unterstreicht aber den
Ernst der Lage und zeigt die durchaus
reale Mdglichkeit, dass das
europdische Projekt in dieser neuen,
von noch schwer einschatzbaren
Machtverhaltnissen gepragten Welt
aus dem Ruder laufen kdnnte. China,
Indien, Brasilien und andere grof3e
Schwellenlander fordern mit Nach-
druck eine groRRere Rolle auf der
Weltbiihne. Unterstutzt werden sie
darin durch ihre Dynamik und eine
Zukunftszuversicht, an der es Europa
derzeit eindeutig mangelt. Bei einem
Gemeinschaftsprojekt sind die
einzelnen Beteiligten meist voll auf
das Ziel konzentriert und kdnnen sich
nur schwer den Eintritt des schlimmst-
moglichen  Szenarios  vorstellen.
Leider realisieren sie erst im Zeitpunkt
des Scheiterns, dass sie es bei ihrer
konsequenten Fokussierung auf den
Erfolg versdumt haben, auch einen

negativen Ausgang in Betracht zu
ziehen. Eine solche Sichtweise ist
jedoch dringend erforderlich, um
Entscheidungen und Handlungen
kritisch hinterfragen zu konnen. In
seinem Buch Kollaps identifiziert
Jared Diamond  zwei  Grund-
eigenschaften, die fiir das Uberleben
einer Gesellschaft entscheidend sein
kénnen: ihre Fahigkeit zum lang-
fristigen Denken sowie ihre Fahigkeit,
sich selbst und notfalls auch
bestimmte Werte in Frage zu stellen.
Das europdaische Projekt braucht
frischen Wind, damit die Schaffung
von Wohlstand nicht dem Verlangen
nach Stabilitit geopfert wird. Vor-
aussetzung daflr ist die
Anderungsbereitschaft und -fahigkeit.
Die Meinung, dass eine Starkung des
Stabilitatspakts zur Neubelebung der
Einheitswahrung ausreicht, ist eine
lllusion. Die haushaltspolitischen
Fehler einzelner Lé&nder und das
tugendhaftere  Verhalten anderer
haben zu individuellen Anpassungs-
strategien gefihrt, die die Stabilitat
des ganzen Konstrukts gefahrden.
Die Fahigkeit Europas, weiter an
einer einheitlichen Identitdit — vor
allem auf wirtschaftlicher Ebene — zu
arbeiten, hangt offensichtlich von der
gemeinschaftlichen Tatkraft ab. Die in
den zwei Krisenjahren ergriffenen
kollektiven SchutzmalRnahmen wie
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als deutliche Signale der Solidaritat
zu sehen. Um eine wirklich
nachhaltige Dynamik zu erzeugen,
muss das europaische Projekt den
Schwerpunkt allerdings auf Forsch-
ung und Innovation sowie auf
Zukunftsorientierung  anstelle  von
Ruckwartsgewandtheit legen. Ins-
besondere dem Kampf gegen die
Jugendarbeitslosigkeit kommt eine
zentrale Stellung bei.

Auf die Markte wirkt sich das
europédische Durcheinander stark
negativ aus. Fragen zur Zukunft des
Euro sind allgegenwartig, zumal die
Finanzschwéche einzelner Staaten
und Banken die Spekulationen weiter
anheizt. Die CDS-Pramien sind nach
wie vor auf hohem Niveau und liegen
bei Spanien, Irland und Portugal
zwischen 260 und 300 Basispunkten.
Bei griechischen Anleihen schwanken
sie im Bereich von 1000 Basis-
punkten. Somit erscheint eine
zukinftige Restrukturierung  der
Schulden Griechenlands recht
glaubhaft. Zudem wirken sich die
schwachen Staatsfinanzen weiterhin
negativ auf die Bilanzen européaischer
Banken aus, die Staatsanleihen in
ihren Portfolios haben. Zur
Erinnerung: Nach Schatzungen des
IWF mussten die Banken immer noch
zweifelhafte Forderungen in Hohe von
rund 200 Mrd. EUR abschreiben. Die
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z. B. der jungst zur Eindammung der
Spekulationen eingerichtete Finanz-
stabilisierungsfonds der Euro-
paischen Union sind dabei durchaus

anstehenden Stresstests werden ein
wenig mehr Klarheit bringen.
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Erschwert wird die Marktlage durch
den Eifer, mit dem in Europa
Haushaltsanpassungen geplant
werden. Bedenken hinsichtlich der
Nachhaltigkeit des bisherigen Wachs-
tums werden lauter. Diese Be-
furchtungen haben sich inzwischen
verscharft, da die jlungsten Wirt-
schaftsumfragen auf ein Nachlassen
der Erholungsdynamik  schlieRen
lassen.

Angesichts der zahlreichen Unsicher-
heitsfaktoren hinsichtlich der globalen
Konjunkturentwicklung  halten  wir
Vorsicht weiterhin fir angebracht. Bei
den filhrenden Assetklassen empfeh-
len wir daher bei Staatsanleihen und
Aktien  weiterhin  eine  neutrale
Gewichtung und préaferieren Unter-
nehmensanleihen im Investment-
Grade-Bereich angesichts der
attraktiven Bewertungen

Die Erholung legt eine Verschnaufpause
ein

Im Juni gab es deutliche Anzeichen
fur ein globales Nachlassen der
Konjunktur. Die meisten Unter-
nehmensumfragen wiesen bestenfalls
eine Stagnation aus. Im Fertigungs-
sektor durfte dies nicht sonderlich
Uberraschen, da generell mit einer
Abschwéchung der bisher
umfangreichen Lagerbestandsauf-
stockungen gerechnet wurde. In
Asien, das bei der Konjunktur-
erholung eindeutig in Fuhrung liegt,
bestatigten sich die in den letzten
Monaten beobachteten Abkuhlungs-
tendenzen. In den USA lag der
Indikator des Fertigungssektors ISM
im Juni bei 56,2. Auch wenn er 3,5
Punkte verloren hat, weist dieser
Stand immer noch auf ein solides
Wachstum hin. In der Eurozone ist ein
ahnliches, wenn auch nicht ganz so
stark ausgepragtes Phanomen zu
erkennen (55,6 Punkte gegenuber
55,8 im Vormonat). Die auf-
keimenden Angste, die Industrie-
lander konnten in eine Rezession
zurickfallen, erscheinen uns zum
jetzigen Zeitpunkt allerdings verfriht.
Eine zu optimistische Sicht der Dinge
ware allerdings auch verfehlt, zumal
sich die Erholung noch nicht auf den

Arbeitsmarkt durchgeschlagen hat.
Verschérft wird dies noch durch die
anhaltende Schwéache des Immo-
biliensektors und die nach wie vor
schwache Erholung des im Zeichen
der Entschuldung stehenden
Kreditmarkts. Vor diesem Hintergrund
durfte die fur die zweite Jahreshélfte
2010 erwartete Abklihlung tatséachlich
eintreten.

Haushaltsanpassungen

Die Markte beschaftigt die Frage, ob
uns die derzeitige  Abkihlung
eventuell eine Entwicklung beschert,
die angesichts der angekindigten
Haushaltskirzungsmafnahmen noch
deutlich schlimmer  wird. Die
angekindigten Kirzungsprogramme
sowie das Auslaufen der bisherigen
AnreizmalRnahmen koénnten in der
Summe eine stark negative
Auswirkung haben. In Europa werden
sich die Anpassungsmafinahmen laut
Konsensmeinung auf mehr als 1%
des BIP der Eurozone belaufen.
Analoges gilt wohl auch fur die USA.
Eine wachstumshemmende Wirkung
ist unumganglich. Aber auch so bleibt
das dustere Szenario, wonach eine
Reihe von Landern durch wirtschafts-
politische Fehler wieder in die
Rezession gestirzt werden, wenig
glaubwirdig. Dies gilt umso mehr, da
man weiterhin von einer sehr
entgegenkommenden Geldpolitik aus-
gehen darf. Angesichts der auferst
niedrigen Inflationsrate werden Leit-
zinserh6hungen vermutlich in Europa
als auch in den USA auf Ende 2011
oder sogar 2012 verschoben.

Unser Sommertipp: Keine
Experimente!

Angesichts der wachsenden Un-
sicherheiten waren die Markte in der
zweiten Monatshalfte wieder von
einer  nachdenklichen  Stimmung
gepréagt. Dies wirkte sich negativ auf
risikoreiche Assets aus, und die
Aktienmarkte fielen teilweise auf den
niedrigsten Stand seit Jahresbeginn.
Wieder einmal stand das im
Wesentlichen durch die Staats-
anleihenkrise in Europa gegebene
systemische Risiko im Mittelpunkt.
Das Investmentumfeld, in dem wir in

den kommenden Monaten Ausschau
nach  attraktiven  Anlagechancen
halten, wird wohl auch weiterhin
undurchsichtig bleiben. Es ist ndmlich
nur schwer vorstellbar, dass die
Anleger in nachster Zeit eindeutige
Antworten auf die Fragen finden, die
Europa aktuell gualen.

Dennoch bevorzugen wir trotz der von
uns angesichts der erwarteten hohen
Volatilitdét angemahnten Vorsicht nach
wie vor Wachstumsthemen. Ein
Engagement in das Wachstum von
Schwellenlandern dirfte sich weiter-
hin auszahlen und nach wie vor in
einem soliden  Gewinnwachstum
manifestieren. Nebenbei  bemerkt
kénnte unsere Prognose eines 30%-
igen Gewinnwachstums im Jahr 2010
(in Europa und den USA), die zu
Jahresbeginn im Vergleich zu Ana-
lystenprognosen ziemlich optimistisch
erschien, von der Realitdt sogar noch
Ubertroffen werden. Dies ist mit ein
Grund, weshalb wir Aktien maximal
neutral bewerten, da die Bewertungen
nach wie vor recht attraktiv sind.
Dariiber hinaus stehen wir trotz der
anfalligen Finanzdynamik weiterhin zu
unserem Themenschwerpunkt Fusi-
onen und Ubernahmen, der fiir die
Phase nach Uberwindung einer
Rezession typisch ist.

Bei Staatsanleihen (zumindest bei
US-Staatsanleihen und deutschen
Bundesanleihen) sehen wir keinen
Grund fur Gbermafigen Pessimismus.
Sie durften auch weiterhin ihre
traditionelle Rolle als ,sicherer Hafen*
spielen und durch eine sehr ent-
gegenkommende Geldpolitik unter-
stutzt werden. Gleichzeitig halten wir
an einem soliden Engagement in
Unternehmensanleihen insbesondere
im Investment-Grade-Bereich fest, da
wir die jungste Erhéhung der
implizierten Ausfallraten auf 11 % bei
einem Zeithorizont von 5 Jahren fur
Ubertrieben halten.
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