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Aktienmarkte uberwinden die Schuldenkrise
Bernd Hartmann, Senior Investment Strategist

Wir halten an unserem Makrobild fest. Dem-
entsprechend sind die Aktienkurse auf den
aktuellen Niveaus zu tief. Der Markt scheint
sich nun zu beruhigen, die zukiinftige Schwa-
che der Eurozone wire eingepreist. Wir erh6-
hen die Aktienquote, um von einer Erholung zu
profitieren, gehen dabei aber selektiv vor.

Spate, aber wichtige Reaktion

Anfang Mai haben wir als Reaktion auf das
schlechte Krisenmanagement der Europdischen
Union unsere Aktienquote reduziert. Inzwischen
haben die Eurostaaten einen Rettungsschirm ver-
abschiedet. Als noch wichtiger erachteten wir den
Beschluss der EZB, Staatsanleihen zu kaufen. In
den vergangenen Tagen haben die Euromitglieder
verschiedene Konsolidierungspakete ausgearbei-
tet und teilweise bereits verabschiedet.
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Beruhigung an den Borsen

Der weltweit wichtigste Aktienmarkt, die Borse in
New York, hat vergleichsweise spat auf die euro-
pdische Krise reagiert. Mittlerweile ist aber auch
der amerikanische Markt im tberverkauften Ter-
rain. Trotz dusserst schlechter Vorgaben konnte
am Dienstagabend eine wichtige Unterstiitzungs-
linie im S&P 500 zurtickerobert werden. Im fallen-
den Markt der Vorwoche behauptete sich Europa
erstmals seit Januar 2009 besser als die USA - ein
weiteres Zeichen einer Stabilisierung.

Durch die Beruhigung an den Bérsen sollten wie-
der vermehrt unternehmensspezifische Argumen-
te in den Vordergrund treten. Diese sind weiter-
hin erfreulich. So haben beispielsweise die Ana-
lysten trotz der aufkommenden Unsicherheit ihre
Gewinnprognosen fir die Unternehmen im ver-
gangenen Monat so stark erhéht, wie nur einmal
in den vergangenen fiinf Jahren.

Revisionen der Gewinnprognosen
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Unverandertes Makrobild eréffnet Chancen
Das dynamische weltwirtschaftliche Umfeld liefert
dem Markt weitere Unterstiitzung. Wir gehen
bereits seit lingerem von einer relativen Schwa-
che der Eurozone aus. Dadurch bleiben auch die
Leitzinsen bis weit ins ndchste Jahr niedrig. Eine
Eskalation der Schuldenkrise sehen wir derzeit
nicht.

Das Umfeld bleibt somit positiv fiir Aktien. Nach
der jungste Korrektur und der sich abzeichnen-
den Beruhigung der Markte ergeben sich fiir akti-
ve, risikobereite Kunden wieder Einstiegsgele-
genheiten.

Selektives Vorgehen bei der Marktauswahl
Wir empfehlen ein selektives Vorgehen bei der
Marktauswahl. Obwohl andere Markte starker
gelitten haben, favorisieren wir innerhalb Europas
den deutschen Aktienmarkt:

e Deutsche Large Caps sind stark exportorien-
tiert. Sie profitieren innerhalb Europas am
starksten von der Euro-Schwiche, da ihre
Produkte im Ausland wettbewerbsfahiger
werden.

e Die Sparanstrengungen innerhalb der Euro-
zone treffen Deutschland weniger stark als
die Peripheriestaaten.

e Der deutsche Aktienindex verfligt mit 57%
uber einen hohen Anteil produzierender Un-
ternehmen. Der Konsumanteil ist dement-
sprechend gering.

¢ Die deutschen Unternehmen profitieren von
ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit.
Im Vergleich zu den anderen europdischen
Landern hat sich diese dank einer moderaten
Lohnpolitik in den vergangenen Jahren im re-
lativen Vergleich deutlich erhoht.

Europdische Lohnentwicklung (2000-2009)
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Kunden die bereits Uber ausreichend Europa-
Exposure verfiugen, konnen alternativ auch Positi-
onen im US-Markt ausbauen. Zuletzt hat auch
dieser nachgegeben.

Umsetzungsempfehlungen

Kunden, die Aktienpositionen im deutschen
Markt aufbauen wollen, empfehlen wir den isha-
res Dax-ETF (ISIN: DE0005933931). Dies ist der
dlteste Dax-Indexfonds, der Uber die geringste
Geld-Briefspanne verfuigt und vollstandig repli-
ziert. Alternativ dazu eignen sich auch die deut-
schen Einzeltitelempfehlungen auf unserer ,Best
Buy"-Liste: Siemens, Fresenius und Allianz. Inves-
toren, deren Heimwahrung nicht der Euro ist,
empfehlen wir die Wahrungsposition abzusi-
chern.

Um taktische Aktienpositionen im amerikanischen
Markt auszubauen, eignet sich der iShares S&P
500 ETF (ISIN: IE0031442068) als kostengiinstige
und liquide Lésung.

Fazit

Wir halten an unserem Makrobild sowie unserer
Markteinschatzung fest und nutzen die einset-
zende Beruhigung, um an steigenden Kursen zu
partizipieren. In den Vermdgensverwaltungsman-
daten haben wir die Aktienquote von neutral auf
ubergewichten erhoht. Die Erhohung erfolgt in
den CHF und EUR-Mandaten via Aktienmarkt
Deutschland (DAX). In den USD-Mandaten wur-
de der Heimmarkt zugekauft. Mit den genannten
Produktlésungen kénnen auch aktive Beratungs-
kunden auf eine Erholung des Aktienmarktes
setzen.
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