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Brasilien: Local Hero – Global Winner
Fußballweltmeisterschaft 2014,  
Olympische Spiele 2016 – sportlich  
betrachtet betritt Brasilien die globale 
Bühne. Aber nicht nur das. Ökonomisch 
betrachtet ist das Land Gewinner der 
Megatrends Demografie, Globalisierung 
und Knappe Ressourcen. Ein Global 
Winner.
www.allianzgi.de/kapitalmarktanlyse.de  
Rubrik: Analysen &Trends/ 
Globalisierung

Kraft tanken 
Man stelle sich vor, folgende Nachrichten 
laufen über die Ticker: 

•  �Moody‘s gibt eine Herabstufung der 
Kreditwürdigkeit Portugals und Irlands 
bekannt; 

•  �China meldet eine sinkende Rohstoff-
nachfrage und rückläufige Häuser­
preise; 

•  �Notenbankchef Bernanke verkündet  
einen äußerst unsicheren Ausblick für 
die US-Konjunktur. 

Noch im April dieses Jahres fand jede 
schlechte Nachricht mit einem Donner-
schlag ihren Nachhall auf dem Börsen-
parkett. Im Gegensatz dazu strotzten  
zuletzt die Aktienmärkte vor Wider-
standskraft. 

Anleger fragen sich, ob das Immun­
system der Kapitalmärkte ausreichend 
gestärkt ist, um weiteren Belastungs­
proben standhalten zu können. 

Vitamin Berichtssaison: Vor allem die 
Berichtssaison für das zweite Quartal 
2010 entwickelte sich zum Treiber für die 
Märkte. Knapp 80 Prozent der Unterneh-
men des S&P 500 übertrafen die Analys-
tenschätzungen (Bloomberg, Stand 
30.07.2010). Grund: die hohe Nachfrage 
aus den Schwellenländern sowie die 
selbst auferlegte Diät-Kur der US-Konzer-
ne – das Verhältnis von Wertschöpfung 
zur Entlohnung der Arbeitnehmer ist auf 
den höchsten Stand seit 50 Jahren gestie-
gen. Auch die überraschend positiven 
Ausblicke der Unternehmenslenker 
konnten den Investoren ihre Rezessions-
ängste ein wenig nehmen. 

Vitamin Interbankenmarkt: Neben der 
erfolgreichen Refinanzierung Griechen-
lands, Spaniens und Irlands am Geld-
markt trug auch der europäische Stress­
test bei Banken zu etwas mehr Vertrauen 
am Interbankenmarkt bei. Indiz: leicht 
sinkende Risikoprämien an den 
Anleihenmärkten. 

Vitamin Bewertung: Und schließlich er-
scheinen die Bewertungen an den Aktien-
märkten unverändert moderat. Neben 
den niedrigen Kurs-Gewinn-Verhältnis-
sen, die mitunter 30 Prozent unter ihren 
langjährigen Durchschnitten seit 1987 
liegen, erscheinen auch die Dividenden-
renditen attraktiv. 

In der Summe für die Märkte eine Vita-
minkur zum Kraft tanken, was auch von 
Nöten sein dürfte. Denn wir bewegen uns 
unverändert konjunkturell in einem 
Übergangsszenario. Und die Impulse 
kommen aus der laufenden Berichts­
saison. So ist ein Wiederaufflammen der 
Risikoaversion nicht auszuschließen – 
mit Blick auf zuletzt rückläufige OECD-
Frühindikatoren für nahezu alle Regio-
nen und auf die unveränderte Belastung 
der hohen Staatsschulden vor allem in 
den Industrieländern.

Eine neutrale Allokation zwischen Aktien 
und Renten erscheint daher weiterhin 
angebracht.

Vitamine fürs Depot empfiehlt

Dennis Nacken

30.07.10

Aktienindizes		  Stand
DAX		  6.148
DJ Euro Stoxx 50		  2.771
S&P 500		  1.102
Nasdaq		  2.255
Nikkei 225		  9.570
Hang Seng		  21.030

Zinsen in %		
USA	 3 Monate	 0,45
	 2 Jahre	 0,56
	 10 Jahre	 2,99
EWU	 3 Monate	 0,90
	 2 Jahre	 0,83
	 10 Jahre	 2,72
Japan	 3 Monate	 0,38
	 2 Jahre	 0,14
	 10 Jahre	 1,06

Währungen		  Stand
USD/EUR		  1,303

Rohstoffe		
Öl (Brent, USD/Barrel)		  77,3

Kapitalmarktbrief
August 2010

Deutschlands globaler Fondsmanager.

Kapitalmarktbarometer
Rentenfonds	 Aktienfonds

http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/Analysen_u_Trends_Brasilien_Local_Hero.pdf
http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/Analysen_u_Trends_Brasilien_Local_Hero.pdf
http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/Analysen_u_Trends_Brasilien_Local_Hero.pdf


Allianz Global Investors: Kapitalmarktbrief August 2010

Märkte im Detail
Taktische Allokation Aktien & Anleihen 

Deutschland	

•	 Realwirtschaftliche Frühindikatoren 
fielen zuletzt uneinheitlich aus. Wäh-
rend der ZEW-Indikator rückläufig 
war, konnte der ifo-Index positiv über-
raschen.

•	 Auch wenn sich das Konsumklima 
zuletzt verbesserte, dürften Wachs-
tumsimpulse unverändert vom Export 
kommen. Die Exporte sind zuletzt um 
9,2 % gegenüber Vormonat gestiegen.

•	 Innerhalb des Europasegments schei-
nen deutsche Aktien unverändert das 
attraktivste Chance-Risiko-Profil auf-
zuweisen.

Europa	

•	 Die zyklische Erholung kommt in vie-
len Teilen Europas nur gedämpft an. 
Denn der Druck zur Konsolidierung 
der Staatsfinanzen und die daraus 
resultierenden Wachstumshinder­
nisse sind hier am höchsten.

•	 In Großbritannien ist eine nur schwa-
che Konjunkturerholung zu verzeich-
nen, die von staatlichen Einsparungen 
belastet werden dürfte.

•	 Mit Blick auf die niedrigeren Wachs-
tumspotenziale erscheinen die mode-
raten Bewertungen europäischer  
Aktien derzeit gerechtfertigt.

USA	

•	 Die bis dato erfreuliche US-Berichts-
saison ist nicht nur Sparzwängen 
zuzuschreiben, sondern auch einem 
erfreulichen Umsatzwachstum. Eben-
so überraschten die positiven Aus
blicke der Unternehmenslenker.

•	 Obwohl sich einige Frühindikatoren 
wie der ISM-Index leicht abschwäch-
ten, signalisieren sie nach wie vor eine 
expansive Wirtschaft.

•	 Für internationale Anleger könnte 
eine US-Dollar-Aufwertung die  
Performance verbessern.

Japan	

•	 Japan profitiert über den Exportsektor 
von der zyklischen Erholung vor allem 
in den asiatischen Nachbarstaaten. 

•	 Die Yen-Stärke steht dem Export-
wachstum jedoch etwas entgegen. Mit 
Blick auf die weiterhin expansiven 
geldpolitischen Anstrengungen der 
japanischen Notenbank könnte die 
Währung unter Druck geraten.

•	 Japanische Aktien haben sich zwar 
über die letzten Monate verbilligt, aber 
im Vergleich mit anderen Regionen 
erscheinen sie nach wie vor nicht 
günstig.

Emerging Markets 	

•	 Mit Blick auf sinkende Frühindikato-
ren und Immobilienpreise sowie eine 
restriktivere Geldpolitik in China 
scheint die Wachstumslokomotive 
leicht an Fahrt zu verlieren.

•	 Das allerdings könnte helfen, den 
dynamischen Preisentwicklungen im 
Reich der Mitte entgegenzuwirken.

•	 Asien wie auch Lateinamerika (insbe-
sondere Brasilien) dürften weiterhin 
eine langfristige „Wachstumsstory“ 
bleiben.

•	 Die Bewertungen sind ein wenig 
zurückgekommen. Überhitzungsten-
denzen sind in diesem Anlageseg-
ment kaum noch erkennbar. 

Branchen	

•	 Eine Ausrichtung auf defensive Sekto-
ren sowie eine selektive Beimischung 
von Restrukturierungsgewinnern aus 
zyklischen Branchen (u. a. Technolo-
gie) könnte sich unverändert empfeh-
len.

•	 Insbesondere Pharmaaktien erschei-
nen durch ihre gesunden Bilanzen, 
hohe Dividendenrenditen und attrak-
tive Bewertungen interessant.

•	 Es scheint derzeit ratsam, mit einer unverändert vorsichtigen Ausrichtung die Widerstandsfähigkeit des Depots zu stärken. 

•	 Denn mit Blick auf zum Teil sinkende Frühindikatoren und die unverändert hohe Schuldenlast der Industriestaaten scheinen Rezession-
sängste noch nicht vollständig gebannt. 

•	 Allerdings steckt bereits einiges an Pessimismus in den Marktpreisen und die Bewertungen erscheinen im historischen Vergleich nied-
rig. So sollte das Fundament solide genug sein, um dem einen oder anderen Störfeuer standhalten zu können. Es empfiehlt sich, Aktien 
und Anleihen strategisch neutral zu allokieren. 

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

•	 Im Vergleich mit den niedrigen  
Renditeniveaus bei Anleihen erschei-
nen die durchschnittlichen Dividen-
denrenditen an den Aktienmärkten, 
wie z. B. 3,5 % für den MSCI Europa,  
derzeit attraktiv.

•	 Gleichzeitig dürfte angesichts der 
zumeist erfreulichen Halbjahres­
berichte der Unternehmen in 2010 die 
Stabilität der Dividendenzahlungen 
gewährleistet sein, zumal defensive 
Sektoren wie u. a. Versorger eine nach-
haltig attraktive Ausschüttung  
erwarten lassen. 

•	 Um die „Spreu vom Weizen zu  
trennen“, gilt es, im Rahmen einer 
Nachhaltigkeitsanalyse u. a. die hin-
reichende Profitabilität sowie Dividen-
denkontinuität eines Unternehmens 
zu überprüfen – dies ist Aufgabe eines 
aktiven Fondsmanagers von Dividen-
denfonds.

Euro-Renten	

•	 Die Realrenditen bewegten sich 
zuletzt auf historisch deutlich unter-
durchschnittlichen Niveaus seitwärts. 
Trotz der gedämpften mittelfristigen 
Wachstumsaussichten und zuletzt 
sinkender langfristiger Inflationser-
wartungen (auf Basis TIPS) bestehen 
hier moderate Aufwärtsrisiken. 

•	 	Im weiteren Jahresverlauf 2010 könnte 
mit einem graduellen Renditeanstieg 
auf Niveaus zu rechnen sein, die vor 
Ausbruch der „Schuldenkrise“ 
herrschten (10-jährige  
Bundesanleihen > 3 %). 

•	 Die Duration sollte weiterhin durch 
eine Übergewichtung der zwei- bis 
dreijährigen Laufzeitensegmente  
verkürzt werden

 

Renten International 	

•	 Im Spannungsfeld zwischen anhal-
tenden Konjunkturängsten sowie 
niedrigen Leitzinserwartungen einer-
seits, und leicht nachlassender Risiko­
aversion und ambitionierten Bewer-
tungen andererseits, legten die 
Renditen von US-Treasuries zuletzt 
leicht zu. 

•	 Voraussetzung für mittelfristig höhere 
Langfristrenditen dürften – nicht 
zuletzt auf Grund der historisch stei-
len Renditekurve – steigende Kurz-
fristrenditen im Zuge der Antizipation 
eines ersten FED-Zinsschritts im ers-
ten Halbjahr 2011 sein.

•	 Für Investoren aus dem Euro-Raum 
können US-Staatsanleihen interes-
sant sein, allerdings ist dafür ein 
Wechselkursrisiko einzugehen.

Renten Emerging Markets	

•	 Die Normalisierung der Geldpolitik ist 
in den Schwellenländern bereits deut-
lich weiter vorangeschritten. Die 
Notenbank Brasiliens erhöhte im Juli 
2010 bereits zum dritten Mal ihren 
Leitzins auf mittlerweile 10,75 %.

•	 Entsprechend erscheinen die Rendi-
ten für Anleihen aus Schwellen
ländern attraktiver als die historisch 
niedrigen Renditen von Anleihen  
vieler Industriestaaten. 

•	 Das Hauptaugenmerk sollte auf Anlei-
hen jener Staaten liegen, die über  

solide Staatshaushalte sowie hohe 
Devisenreserven verfügen.

Corporate Bonds 	

•	 Der Banken-Stresstest hat jüngst zu 
einem Rückgang der Risikoprämien 
bei Anleihen von Finanzwerten 
geführt.

•	 Verbesserte Bilanzstrukturen und 
zuletzt erfreuliche Gewinnentwick-
lungen bieten den Unternehmensan-
leihen von der Bewertungsseite eine 
Stütze, zumal die impliziten Ausfall­
raten sich weiter auf überdurch-
schnittlichen Niveaus bewegen. 

•	 Der attraktive Renditeaufschlag 
gegenüber Staatsanleihen bietet u. E. 
einen ausreichenden Risikopuffer für 
die kommenden Monate, wenngleich 
eine Verschärfung der Fiskalkrise zu 
einem Wiederaufflammen der syste-
mischen Risiken führen könnte

Währungen

•	 Der strukturelle Belastungsfaktor 
Euroland-Fiskalkrise hat sich abge-
schwächt. Ebenso wirkten zuletzt 
schwächere US-Konjunkturdaten im 
Vergleich mit Europa belastend auf 
den US-Dollar.

•	 	Mittelfristig Unterstützung dürfte die 
US-Währung von einem höheren 
Potenzialwachstum in den USA sowie 
von einem unveränderten Vertrauens-
verlust in die Fiskaldisziplin der Euro-
länder erfahren.

•	 Der Yen ist überbewertet. Eine Korrek-
tur könnte einsetzen, wenn die Devi-
senmärkte eine Ausweitung der Zins-
differenz von amerikanischen und 
japanischen Zinsen einpreisen.


