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Auf Sicht fahren

Der Startin den Oktober verlief fiir die An-

leger zunéchst verheillungsvoll:

e DerDowlJones durchbrach seinen Wider-
stand bei 10.000,

e rund 80%der Quartalsberichte der US-
Konzerne (S&P 500) fiir das 3. Quartal
2009 tbertrafen die Analystenschét-
zungen und

o dieRisikopramien im Anleihenmarkt
sanken weiter.

Doch in der zweiten Oktoberhalfte gaben
die Aktienmaérkte im Zuge wieder aufkei-
mender Sorgen nach. Griinde: Die Verbrau-
cherdaten in den USA fielen enttduschend
aus, einer der grofRten US-Finanzierer von
Gewerbeimmobilien ging Pleite und der
Durst einiger Banken nach Eigenkapital ist
noch nicht geloscht.

Es sieht so aus, dass Anleger wieder vor-
sichtiger und vermehrt auf Sicht fahren.
Dahinter durfte die Einschatzung stehen,
dass von den Kapitalmarktakteuren bereits
ausreichend Vorschusslorbeeren verteilt
wurden:

Zum einen scheint das Bild steigender Kon-
junkturindikatoren bereits groRtenteils in
den Kopfen der Marktteilnehmer verankert.
Mit dieser hohen Erwartungshaltung diirf-
te es somit zunehmend schwieriger wer-
den, das positive Uberraschungsmoment
aufrechtzuerhalten. Gleichzeitig sind Ent-
tduschungen nicht auszuschlieRen.

Zum anderen scheint mit Blick auf die Ge-
winnerwartungen fiir 2010 die Messlatte
der Marktteilnehmer bereits recht hoch ge-
steckt. Sowurden die Prognosen im Jahres-

verlauf 2009 sukzessive erhéht. Die (von
IBES) befragten Analysten gehen mittler-
weile von einem durchschnittlichen Ge-
winnwachstum fiir 2010 von gut 22 % fiir
den S&P 500 bzw. rund 30% fiir den EURO
STOXX 600 gegentiber Vorjahr aus. Auch
wenn die Gewinnentwicklungen z.T. durch
Basiseffekte verzerrt sind (u.a. niedrige Ge-
winnbasis im Finanzsektor), scheint der
Spielraum fiir zuktnftige positive Uberra-
schungen zunehmend kleiner zu werden.

Zwar diirften unverandert hohe Cashbe-
stdnde vieler Anleger und der Mangel an
Anlagealternativen die Aktienméarkte wei-
ter stiitzen. Trotzdem kann auch mit Blick
aufdie sptrbar gestiegenen Kurs- und Be-
wertungsniveaus kein weiteres Kursfeuer-
werk erwartet werden. Hierzu bediirfte es
einer Bestatigung der Nachhaltigkeit des
steigenden Trends der Konjunktur und der
Unternehmensgewinne.

In diesem Szenario erscheint es daher rat-
sam, als Anleger wieder verstarkt auf Sicht
zu fahren. Andererseits bieten sich fir In-
vestoren, die noch nicht auf den Zug aufge-
sprungen sind, neue Moglichkeiten, Zwi-
schenstopps fiir strategische Investments
zunutzen.

Freie Fahrt witnscht Thnen

Dennis Nacken

\DQ/MM 'S /(/o\ckel/\

Allianz ()

Global Investors

30.10.09

Aktienindizes Stand J/Jin%
DAX 5.415 17
DJ Euro Stoxx 50 2.740 5,0
S&P 500 1.036 72
Nasdag 2.045 18,5
Nikkei 225 9.803 14,3
Hang Seng 21.753 51,7

Zinsenin% -1lJahr
USA 3Monate 0,28 3,19
2Jahre 0,87 1,58

10Jahre 3,50 3,94

EWU 3 Monate 0,72 4,79
2 Jahre 1,34 2,45

10Jahre 3,30 3,76

Japan 3 Monate 0,53 0,89
2Jahre 0,25 0,58

10 Jahre 1,40 1,49

Wahrungen Stand -1Jahr
USD/EUR 1,480 1,304
Rohstoffe -1Jahr

Ol (Brent, USD/Barrel) 75,3 59,9
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Neue Publikationen

Ausblick 2010 - Die Zeit ist gekommen:

Zweiwichtige Fragen durften die Anleger 2010
bewegen: Haben die Kapitalmarkte die Finanz-
und Wirtschaftskrise Gberwunden? Und wer
wird FulRball-Weltmeister? Lesen Sie mehrim
aktuellen Ausblick der Kapitalmarktanalyse.

» Kapitalmarktanalyse

» Analysen & Trends / Ausblick 2010

Diese sowie weitere Analysen gibt es auch als
Audio-File. Einfach reinhéren unter
www.allianzgi.de/podcast


http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/maerkte/maerkte.html
http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/Analysen_u_Trends_Kapitalmarktausblick-2010-Die-Zeit-ist-gekommen.pdf
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Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

« Mit steigender Erwartungshaltung an die Entwicklung der Konjunkturindikatoren und an die Unternehmensgewinne diirfte es zuneh-
mend schwieriger werden, das positive Uberraschungsmoment aufrechtzuerhalten.

« Anleger scheinen wieder vermehrt auf Sicht zu fahren. Dahinter durfte die Einschatzung stehen, dass von den Kapitalmarktakteuren
bereits ausreichend Vorschusslorbeeren verteilt wurden.

 Hohe Cashbestdnde vieler Anleger und der Mangel an Anlagealternativen sollten die Aktienmarkte allerdings weiter stiitzen.

« Taktisch kann sich eine neutrale Gewichtung der Aktienquote empfehlen. Andererseits konnten sich fir Investoren, die noch nicht auf
den Zug aufgesprungen sind, neue Maglichkeiten bieten, Zwischenstopps fir strategische Investments zu nutzen

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

o Anlegersollten daher selektiv vorgehen. e Dennochhaben sich im Zuge der zuletzt

Deutschland

Gleichwohl erscheintim Euroland das positiven Gewinnrevisionen der Analy-

Kurs-Buchwert-Verhaltnis von rund 1,7 sten die Bewertungsmultiplikatoren

o Insbesondere Deutschland diirfte wegen

im Vergleich zum historischen Durch- aktuell verbilligt.
seiner starken Exportorientierung von schnitt (ca. 2,4) attraktiv.
der anziehenden Weltkonjunktur profi- Emerging Markets
tieren, wenngleich der starke Euro leicht USA
ddmpfende Wirkung hat.

o Chinasendete jiingst ungebrochen opti-

« Analysten sprechen von einem Uberra-

o Die Wirtschaftsentwicklung der USA mistische Konjunktursignale: Das BIP

schungspotenzial fiir das deutsche Brut-

toinlandsprodukt (BIP) imJahr 2010.
Grund dafiir sei der Uberhang des
voraussichtlichen Wachstumsim
4.Quartal 2009.

e DasKurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) deut-

scher Aktien istin den letzten Wochen
auf 13 gestiegen. Im Vergleich zu den
Bewertungen in den USA (KGVvon 15)

sind deutsche Aktien jedoch nach wie vor

als attraktivanzusehen.

Europa

e DieKonjunkturin Europa scheint insge-
samt zwar das Tal der Rezession durch-
schritten zu haben, doch die Entwick-
lungen der einzelnen Lander verlaufen
sehrunterschiedlich.

o Insbesonderein Staaten, die mit einer
hohen Verschuldung der privaten Haus-
halte und stark fallenden Immobilien-

preisen zu kimpfen haben, lauft der Kon-

junkturmotor noch nichtrichtig an. So
verzeichnete z.B. GroRbritannien im
3.Quartal 2009 iitberraschend einen
Riickgang des BIPum 0,4%.

bewegt sichimmer noch im Spannungs-
feld zwischen sich stabilisierender Indus-
trie und schwachem Konsumsektor.

Wéhrend der US-Einkaufsmanagerindex
fiir das Dienstleistungsgewerbe zum
ersten Mal seit August 2008 wieder die
Expansionsschwelle tiberschritt und die
Exportindustrie vom schwachen US-Dol-
lar profitiert, fielen die Verbraucherdaten
zuletzt unverandert schwach aus.

Die erfreulich verlaufene US-Berichtssai-
son fiirdas 3. Quartal 2009 kénnte dazu
fithren, dass die Gewinnschatzungen
nach oben revidiert werden. Vorausge-
setzt die Kursniveaus bleiben stabil, diirf-
te sich das gestiegene KGVvon aktuell ca.
15wieder abbauen.

stiegum 8,9% an —dariiber hinaus soll
laut dem Handelsministerium die Indus-
trieproduktion im 4. Quartal um 16 Pro-
zent steigen.

Allerdings gibt es auch Staaten, vor allem
einige osteuropdische Lander, die dem
Westen auf dem Weg aus der Krise hinter-
herhinken. Hier belasten weiterhin der
schwache private Verbrauch und die hohe
Verschuldung.

Fir Anleger bleibt daher unveridndert ein
diversifiziertes Vorgehen ratsam: Asien
und Lateinamerika iibergewichten, Ost-
europa untergewichten.

Branchen

Japan

e Zwar scheint die ExportsituationJapans

infolge der konjunkturellen Erholung,
insbesondere in Asien, verbessert.

o Aberderwiedererstarkte Yen, die

schwache Inlandsnachfrage und struk-
turelle Faktoren (u.a. hohe Staatsver-
schuldung) wirken belastend.

o Die iberraschend hohe Kapitalerhohung

des niederlandischen Finanzkonzerns
ING sowie die Pleite eines der groften
Finanzierer von Gewerbeimmobilien in
den USA haben den Marktteilnehmern
die Finanzkrise wieder starker in Erinne-
rung gerufen. Die Folge: eine hohe Volati-
litat von Finanztiteln, die vermutlich wei-
ter anhalten durfte.
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e ImZuge der Erholungsrallye ab Méarz
2009 scheint ein GroRteil an Konjunktur-
optimismus in den Kursen eskomptiert.
Bei frithzyklischen Werten steigt damit
die Gefahrvon Gewinnmitnahmen. Auch
fiir die Branchenallokation kénnte sich
fiir den Anleger empfehlen, verstarkt auf
Sicht zu fahren, d. h. Positionen in sub-
stanzstarken Dividendentiteln auszu-
bauen.

o Ebenso sollten Energiewerte weiterhin im
Fokus der Anleger bleiben.

Investmentthema:
Small & Large Caps

e Aufgrund der anhaltend expansiven

Liquiditatsversorgung der EZB durften
die kurzfristigen Zinsen allerdings auf
absehbare Zeit auf einem niedrigen
Niveau verankert bleiben.

Bei gleichzeitig steigenden Inflationser-
wartungen (steile Zinsstrukturkurve)
empfiehlt sich eine Ubergewichtung der
mittleren Laufzeiten (3 bis 5Jahre), umin
einem stabilen Zinsumfeld mit dem ,Rol-
len” in niedrigeren Laufzeit- und damit
Renditebereichen von Kurssteigerungen
zu profitieren.

Renten International

e Seitdem Tiefpunkt an den Aktienmérk-
tenim Mérz 2009 entwickelten sich Small
Caps besser als Large Caps. Das gleiche
giltin der Regel auch wahrend eines kon-
junkturellen Aufschwungs.

e Zudemistinteressantzu beobachten,
dass sich Small Caps historisch betrach-
tet 6 bzw. 12 Monate nach Rezessionen —
definiert durch das National Bureau of
Economic Research (NBER) — mit jeweils
ca. 10 %besser entwickelten als Large
Caps. Einer der Griinde: In Zeiten einer
konjunkturellen Erholung scheinen sich
Investoren verstarktvon liquideren
Aktien (Large Caps) zu trennen, umim
Gegenzug in risikoreichere Werte zu
investieren.

e Small Caps dirften weiterhin von der zu
erwartenden konjunkturellen Erholung
fiir 2010 profitieren und konnten sich
somit fiir eine Beimischung empfehlen.

Euro-Renten

o DerAufwdértsdruck aufRenditen hatim
Zuge leicht gestiegener Inflationserwar-
tungen und gesunkener Risikoaversion
leicht zugenommen.
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e Auch aminternationalen Rentenmarkt

war zuletzt ein Aufwartsdruck bei den
Renditen zu sptiren. Nicht nur der hohe
Angebotsdruck sowie die gestiegenen
Inflationssorgen wirkten belastend, son-
dern auch die Tatsache, dass die ersten
Zentralbanken —in Australien, Israel und
Norwegen —ihre Leitzinsen angehoben
haben.

Zwar kletterte die Rendite von US-Anlei-
hen seit Mitte desJahres wieder tiber die
der 10-jahrigen Bundesanleihe, doch ein
Engagement im US-Raum scheint auf-
grund des zusatzlichen Wahrungsrisikos
derzeit nicht empfehlenswert.

o Japanische Anleihen sind fiir internatio-

nale Investoren wegen ihrer niedrigen
Rendite ebenfalls kaum attraktiv.

Renten Emerging Markets

e Auchin dem Segment der Schwellenland-

anleihen sind die Risikopramien im letz-
ten Monat weiter zusammengelaufen
und haben mittlerweile die Niveaus aus
der Zeitvor der Finanzkrise erreicht.
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Wie bei den Aktien empfiehlt es sich, bei
der Anlage in Anleihen aufstrebender
Staaten selektivvorzugehen.

Dabei sollte das Hauptaugenmerk auf
Anleihen jener Staaten liegen, die iiber
solide Staatshaushalte sowie hohe Devi-
senreserven verfiigen und die sich durch
fiskalische sowie geldpolitische Umsicht
auszeichnen.

Unternehmensanleihen

Die Konjunkturerholung verbunden mit
der gesunkenen Risikoaversion bei den
Investoren fiihrten 2009 zu einer Rallye
im Segment der Unternehmensanleihen.

Die Risikoprdamien sind deutlich zusam-
mengelaufen und haben z. T. die Niveaus
von Anfang 2008 erreicht. Das Risiko
scheint wieder addquater gepreist zu
sein, so dass von einer deutlichen Unter-
bewertung kaum noch die Rede sein
kann.

Auch wenn die Renditen immer noch
tiberdurchschnittlich sind, scheint ein
Abbau der Ubergewichtung empfehlens-
wert.

Wahrungen

Der US-Dollar touchierte bereits die

Marke von 1,50 zum Euro.

Die Belastungsfaktoren fiir den Green-
back speisen sich dabei aus mehreren
Kanilen: fallende Risikoaversion, stabile
Nullzinspolitik der US-Notenbank sowie
die hohe Verschuldung des Staates und
der privaten Haushalte.

Zwar konnte mit steigender Risikoaversi-
onder US-Dollar kurzzeitig an Starke
gewinnen, aber sowohl zyklische als auch
strukturelle Faktoren dtrften nachhaltig
aufder US-Wahrung lasten
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