InvestorNews

Eine Publikation der SEB Asset Management AG

Ausgabe 09/2009

Das Kanzleramt stellt keine Borsenkurse

Die entscheidende Frage fiir Anleger am
Deutschen Aktienmarkt lautet nicht, wer
die Bundestagswahlen gewinnt, sondern
ob wir eine konjunkturelle Trendwende
sehen. Selbst wenn eine vermeintlich
oder wirklich wirtschaftsfreundliche
Regierung das Ruder Gbernimmt, ist
schnell Katzenjammer angesagt, weil
auf die Wahlversprechen meist nach

der Stimmabgabe die unbequemen
Wahrheiten folgen. Fiir die Mehrheit der
borsennotierten Gesellschaften wird

die Besetzung des Kanzleramtes daher
eine untergeordnete Rolle spielen.

Politische Borsen haben kurze Beine
Die Auswirkungen der Politik auf
Branchen sieht man aktuell am ehesten
an der auslaufenden Abwrackpramie,
die am starksten den Autohandlern und
Verbrauchern geniitzt hat. Deutsche
Hersteller profitierten kaum, da vor
allem der Absatz margenschwacher
Kleinwagen gesteigert wurde. Wichtiger
ist fiir Anleger daher, dass deutsche
Autokonzerne im internationalen
Wettbewerb bestens aufgestellt und
finanziell robust sind. Einige Bereiche
wie das Premium-Segment dominieren
sie komplett. Konkurrenten sind hier im
derzeitigen globalen Verdrangungswett-
bewerb schlechter aufgestellt. Die ers-
ten sind schon verschwunden, weitere
konnten folgen. Kurz: die Weltmarktan-
teile von BMW, Daimler und Volkswagen
sollten weiter wachsen. Grund fiir uns,
die genannten Werte in den kommenden
Monaten (iberzugewichten.

Im Finanzsektor werden die Rufe nach
starkerer Regulierung von nahezu allen

politischen Vertretern kurzfristig eben-
falls kaum Auswirkungen haben. Negati-
ve Vorreiter sind vom Markt verschwun-
den oder aufgrund ihrer Finanzschwache
nicht mehr im Neu-Kreditgeschaft tatig.
Die Gretchenfrage fiir Banken wird
vielmehr sein, ob die erhohte Risikovor-
sorge fiir die nun erwartete steigende
Zahl der Firmenpleiten passt, zu niedrig
oder gar zu hoch veranschlagt wurde.
Der starkste Dax-Wert seit Jahresbeginn
ist nicht ohne Grund die Aktie einer
Bank, die offenbar vorschnell in Panik
verkauft wurde und deren Geschéft sich
nicht derart drastisch verschlechterte.
Vielleicht weil einige friihere Wetthewer-
ber dieses Instituts mittlerweile nicht
mehr existieren?

Ein dritter gern diskutierter Bereich
sind Versorger. Faule Kompromisse wie
die Verlangerung der Laufzeiten von
Kernkraftwerken sollten kaum Einfluss
auf Bérsenkurs oder Bewertung haben.
Die gleichen Argumente, die zur staat-
lich geforderten Verschrottung iber
neun Jahre alter Autos gefiihrt haben,
missen aber irgendwann auch auf (iber
40 Jahre alte Kraftwerke angewendet
werden: Der Bau neuer Atommeiler, wie
jetzt in Schweden beschlossen, oder
neuer sauberer Kohlekraftwerke, die
den 30 oder 40 Jahre alten Werken in
Sicherheit und Umweltfreundlichkeit
haushoch iiberlegen sind, sollte kein
politisches Tabuthema mehr sein. Ein
solcher Schritt ist sinnvoll und iiberfallig
und wiirde auch Auswirkungen auf die
Bewertungen der Versorger haben, die
dann ihre jlingsten Gewinne in Investitio-
nen umsetzen missten.

Exportstéarke als Kurstreiber

Es war Bill Clinton, der nach der
Rezession 1990 / 1991 mit seinem
beriihmten Wahlkampfspruch ,It's the
economy, stupid“ (Es geht um die Wirt-
schaft, Dummkopf) die Betonung auf
die richtige Wirtschaftspolitik legte. Nun
ist die Wirtschaft tatsachlich entschei-
dend, aber der politische Einfluss oft
begrenzt. Die deutsche Wirtschaft ist
stark exportorientiert. Wahrend die Aus-
wirkungen der Finanz- und Wirtschafts-
krise jetzt erst richtig auf die hiesige
Realwirtschaft durchschlagen, sind in
den USA Erholungstendenzen spiirbar.
Deutsche Maschinenbauer, Industrieun-
ternehmen oder Software-Produzenten
werden von einem friiheren Aufschwung
in Amerika und den Schwellenlandern
mehr profitieren als von moéglichen wirt-
schaftspolitischen Weichenstellungen.

Viele heimische Konzerne sind in

ihren Bereichen Weltmarktfiihrer oder
gehoren zu den ,Klassenbesten”. Sie
werden gestarkt aus der Krise hervor-
gehen, die unter schwacheren Konkur-
renten Opfer fordert. Es gibt richtungs-
weisende Entscheidungen durch die
Bundesregierung, um die es bei der
anstehenden Wahl geht, die Borsen-
kurse gehoren jedoch nicht dazu.
Deutsche Aktien, gerade die marktfiih-
renden Standardwerte, sind attraktiv,
weil sie in der Mehrzahl wirtschaftlich
und finanziell robust, trotz jiingster
Kurserholung noch unterbewertet und
mit guten Perspektiven aufgestellt sind.
Dr. Jiirgen Meyer,

Head of Euroland & German Equities
bei SEB Asset Management



Aktien: Gewinner und Verlierer halten die Waage

Die Aktienmarkte konnten nach der
starken Sommerrallye noch einmal
leicht zulegen. Der Deutsche Aktienin-
dex DAX startete bei 5332 Punkten,
sank auf bis zu 5195 Zahler und
schloss schlieBlich im letzten Sommer-
monat ein Prozent im Plus bei 5465
Zahlern. Der SEB Aktienfonds erwirt-

schaftete iber sechs Prozent und setzte

sich deutlich von seiner Benchmark ab.
Allein die VW-Stammaktie, die wir nicht
im Portfolio haben, halbierte sich im

Wert. Die Sondersituation mit Porsche
gab hierfiir den Ausschlag. Starkste
Aktie im DAX war die Commerzbank.
Die Ankiindigung bereits im nachsten
Jahr in die Gewinnzone zuriickzukehren,
erfreute die Investoren. Bei deutschen
Autowerten sehen wir auch weiterhin
Chancen, wahrend der Euphorie fiir
Versorger nach der Bundestagswahl
ein ernlichternder Dampfer droht.

Dr. Jiirgen Meyer,

Head of Euroland & German Equities

Fixed Income: Ruhe am Anleihemarkt

Im Bereich direkter Rentenanlagen kon-
zentrieren wir uns derzeit auf Staats-
anleihen. Unternehmensanleihen haben
bei jeder Rezession am Ende des
Zyklus unter steigenden Ausfallen zu

leiden gehabt, wir erwarten das auch im

laufenden Abschwung der Wirtschaft.
Der niedrige Marktzins bei Staatsan-
leihen hat zudem viele Investoren aus

Renditenot in Unternehmensanleihen
getrieben. Der SEB Total Return Bond
Fund konnte im laufenden Jahr bereits
eine Rendite von etwa vier Prozent
erwirtschaften. Im Sinne der Anleger
wird dies nicht durch zu riskante
Kaufe aufs Spiel gesetzt. Bei Neuan-
lagen haben wir zuletzt nicht mehr in
besicherte Bankanleihen, sondern in

Multi-Asset: Borsenampeln weiter auf griin

Die Aktienquoten im Multi-Asset-Bereich
wurden im August weiter erhoht. Da-
mit wurden im SEB deluxe balance,
unserem offensiven Total-Return-Pro-
dukt, alle risikolosen Assets abgebaut.
Neben einer Aktienquote von 50

Prozent sind 40 Prozent des Portfolios

in Unternehmensanleihen investiert,
weitere 10 Prozent in Rohstoffen.

Der Wertzuwachs im August lag bei
3,4 Prozent und hat im laufenden
Jahr damit rund 12 Prozent zugelegt.
Innerhalb der Aktien wurden Positio-
nen von Schwellenlandern zugunsten

von Standardwerten in Europa, Japan

und den USA umgeschichtet. Insbe-
sondere fiir europaische Aktien gab
unser Modell deutliche Kaufsignale
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Staatsanleihen der Euro-Peripherie, wie
Griechenland und Portugal, investiert.
Spatestens in der zweiten Jahreshalfte
2010 rechnen wir mit einer Zinswende
der filhrenden Notenbanken. Der Markt
wird dem voraussichtlich friiher vorgrei-
fen — die Frage bleibt, wann.

Frank Laufenburg,

Head of Core Euro Fixed Income

im letzten Monat. Im Rohstoffbereich
wurden Goldpositionen zugunsten
eines breiten Rohstoffmix abgebaut.
Bei Rentenanlagen nutzen wir weiter-
hin die Mehrrenditen von Fonds aus
dem Sektor der Unternehmens- und
Hochzinsanleihen der Euro-Zone.
Andreas Bichler,

Multi Management
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Immobilien: Stabilisierung an den Investmentmarkten

Im August haben erneut positive
Konjunkturdaten gerade aus den USA
beruhigende Signale fiir Immobilienin-
vestoren ausgesandt. Die einsetzende
Revidierung von Konjunkturprognosen
nach oben lasst erwarten, dass die
Korrektur an den Vermietungsmarkten
wohl nicht die urspriinglich befiirchte-

Disclaimer

ten AusmaBe annehmen wird. An den
Investmentmarkten sind die Transakti-
onsvolumina vor allem in Asien, aber
auch in Teilmarkten Europas leicht
gestiegen. In Asien stehen fiir uns vor
allem die liquiden und transparenten
Markte wie Japan und Hongkong im
Fokus. Auf der Kauferseite entstehen
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Opportunitaten durch so genannte
wDistressed Sellers“ — Investoren, die
finanzierungsseitig unter Verkaufsdruck
geraten sind. Im europaischen Bereich
bevorzugen wir weiterhin Class-A-
Biiroimmobilien in bester Lage.
Norbert Schley,

Global Real Estate Strategist
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