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Schwellenldanderaktien kein Value-Thema mehr

Es sieht positiv aus fiir Aktien, Hochzins-
oder Schwellenldnderanleihen. Wenig
Anlass zur Freude bereiten dagegen
Staatsanleihen der Industrieldnder. Das ist
die aktuelle Groflwetterlage an den Finanz-
markten, wenn man die langfristigen Ren-
diteaussichten von mehr als 100 verschie-
denen Anlageklassen betrachtet und den
aktuellen Marktrisiken gegeniiberstellt.

Im Hinblick auf die lang- und kurzfristigen
Perspektiven ergeben sich nicht selten
widerspriichliche Anlagestrategien.
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Sonstiges

Renditen zu erzielen, ist gesunken. Wah-
rend noch vor einem Jahr ein deutlicher
Renditevorsprung der Schwellenlanderak-
tien gegeniiber den entwickelten Landern
von 3 bis 4 Prozent vorherrschte, liegen
die langfristigen Ertragserwartungen
mittlerweile etwa gleich auf. Fiir Lang-
fristinvestoren empfiehlt sich deshalb
eine ausgewogene Aktienmischung aus
entwickelten Markten und ausgewahlten
Emerging Markets. Favoriten sind Deutsch-
land und nordeuropdische Lander sowie
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Aktuelle Beurteilung ausgewdhlter Assetklassen; Auszug aus mehr als 100 betrachteten Anlagekategorien

des MATR-Modells. Wie bei einer Ampel sind zu meidende Assetklassen rot dargestellt, empfehlenswerte

griin und Positionen unter Beobachtung gelb.

Die Aktienmarkte bieten zurzeit langfristig
eine Rendite von fast 10 Prozent, wahrend
deutsche Bundesanleihen {iber zehn Jahre
bei etwa 2,5 Prozent rentieren. Fiir Anleger
mit einem zehnjahrigen Anlagehorizont ist
es also wenig sinnvoll, in Staatsanleihen zu
investieren. Bei einer Zinswende gehoren
sie zu den Verlierern im Anleihesektor.
Betrachtet man allerdings das Marktrisiko,
so sind sie durchaus ein Investment wert.
Denn trotz langfristig mauer Aussichten,
sind Langlaufer ein idealer kurzfristiger
Risikopuffer. Im Sommer herrschte noch
viel Unsicherheit auf dem Aktienmarkt,
daher waren die Verlustrisiken entspre-
chend hoch.

Emerging Markets: Potenzial erschopft
Mittlerweile stehen die Ampeln auf griin:
Die Wahrscheinlichkeit, mit Aktien auf
Sicht von zw6lf Monaten keine positiven

defensive Branchen. Siideuropa und Irland
sind dagegen zu meiden. Auch fiir den
griechischen Aktienmarkt sind die langfris-
tigen Renditeaussichten trotz der enormen
Kursverluste nach wie vor schlechter als fiir
den Dax. Entgegen bereits aufkommender
Marktmeinung gilt hier weiterhin die Devi-
se: Nicht ins fallende Messer greifen!

Kurzfristig ist der Trend fiir Dividendentitel
aus den Emerging Markets jedoch noch
voll intakt. Die Riickschldge von Dax oder
S&P 500 im Sommer haben sich an den
Schwellenlanderborsen kaum ausgewirkt.
Unser Handelsmodell zeigt aber auch: Der
Kurzfristinvestor sollte bei Schwellenlan-
deraktien selektiv kaufen. Gute langfristige
Renditeaussichten bietet nach wie vor
Russland. Viele asiatische Lander sind
nach der starken Kurserholung dagegen
kein Value-Thema mehr.

Rohstoffmix besser als Goldfokus

Im Gegensatz zum zeitlich spannungsge-
ladenen Aktienmarkt stehen die Ampeln
fiir den breiten Rohstoffmarkt komplett
auf griin. Dies spiegelt eine insgesamt
positive Sicht des Marktes auf die welt-
wirtschaftliche Entwicklung wider. Die
konjunkturelle Erholung setzt sich fort und
Gold wird davon vergleichsweise weniger
profitieren als Rohstoffe allgemein. Der
Wirtschaftsaufschwung stiitzt zwar auch
Gold, doch die Funktion als Fluchtwah-
rung wird an Bedeutung verlieren.

Luft fiir Hochzinsanleihen

Im Anleihesektor lohnt ein starkeres
Augenmerk auf Unternehmensanleihen.
Insbesondere im Hochzinssegment ist Luft
fiir weitere Kursgewinne. Seit mehr als
einem Jahr sind Schwellenlanderanleihen
attraktiv. Trotz sinkender Zinsspreads
sehen wir keine Uberbewertungen und
rechnen damit, dass der Trend hier langer
anhilt, als die meisten Marktteilnehmer
antizipieren. Langfristig sind inflationsge-
schiitzte Staatsanleihen weiterhin attrak-
tiv. Obwohl es in absehbarer Zeit keinen
Inflationsdruck geben wird, erscheinen
uns die langfristig niedrigen Teuerungsra-
ten viel zu optimistisch eingeschatzt.

Anlageentscheidungen sind abhangig vom
Zeithorizont der Akteure. Ein kurzfristig
orientierter Anleger handelt anders als
einer mit langfristigem Engagement. Unser
Multi Asset Total Return-Ansatz analysiert
das Zwiegesprach beider Seiten. Durch die
Kombination aus kurzfristiger Verlustver-
meidung und Nutzung der langfristigen
Anlagechancen passt er sich flexibel an
die sich verandernden Markte an.

Autor: Jens Kummer, Head of Multi
Management
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Aktien: Zwei Kapitalerh6hungen im Fokus der Borsianer

Die Bekanntgabe von durchweg guten
und {iber den Erwartungen liegenden
Geschaftszahlen fiir das zweite Quartal
in den Vormonaten hat sich im Septem-
ber ansatzweise in den Kursen nieder-
geschlagen. Der Dax stieg um gut 5
Prozent, das grofte Kursplus fiir diesen
Monat seit 1997. Die angekiindigte Kapi-

talerhohung der Deutschen Bank belas-
tete deren Kurs. Mit einem Kursriickgang
von rund 12 Prozent war sie eindeutiger
Monatsverlierer. Wir werden unsere
Bezugsrechte teilweise ausiiben. Unter
Druck standen auch die Versorger, da
die angekiindigte Brennelementesteuer
einen Teil kiinftiger Gewinne abschop-

fen wird. Glanzen konnten BMW und
Daimler mit kraftigen Kursschiiben von
20 respektive 15 Prozent. Aussichtsreich
ist die Kapitalerh6hung bei Heidelberger
Druck, wo wir unsere Bezugsrechte voll
ausiiben werden.

Dr. Jiirgen Meyer, Head of Euroland &
German Equities

Fixed Income: Schwankungen erfolgreich genutzt

Die Anleihenmarkte leiden weiterhin
unter der Finanzkrise. Das Zinstief von
etwa 2 Prozent fiir zehnjahrige Bundes-
anleihen zu Monatsbeginn spricht fiir
sich. Mit anderen Worten: Um rendite-
trachtige Alternativen zum Festgeld zu
schaffen, miissen zumindest fiinfjahrige
Laufzeiten gekauft werden. Der Renten-

markt geht von einem Rezessionssze-
nario aus und unterscheidet sich damit
deutlich von den positiven Prognosen
des Aktienmarktes. Bis Mitte des Monats
stiegen die Renditen zwar wieder iiber
die gesamte Zinskurve um 40 bis 50
Basispunkte, fielen aber im Zuge neuer
Angste um die Staatsfinanzen Irlands

und Portugals. Die Bundesanleihen
fungieren hierbei als sicherer Hafen. Wir
haben mit einzelnen Tradingpositionen
auf langere Laufzeiten in dem volatilen
Umfeld positive Zusatzertrage erzielen
konnen.

Frank Laufenburg, Head of Core Euro
Fixed Income

Multi Asset: Renditeaussichten von 4 bis 6 Prozent

Trotz eines vergleichsweise regen Han-
dels unserer Systeme hat sich an der
Gesamtstruktur unserer Portfolios wenig
verandert. Weiterhin bieten Staatsanla-
gen keine attraktiven Verzinsungen in
den langfristigen Vermdgensallokatio-
nen. Stattdessen konnen mit unseren
konservativen und aggressiven Portfolios

Immobilienaktien:

Die Immobilienaktien haben im Sep-
tember positiv abgeschnitten. Ausreifier
waren diesmal US-Werte, die, wie von
uns erwartet, korrigierten und den Mo-
nat im Minus abschlossen. Asiens und
inshesondere Europas Immobilienaktien
mit plus 7 Prozent verzeichneten dage-
gen starke Zuwachse. Einige Investoren
bevorzugen derzeit vergleichsweise si-

voraussichtlich jahrliche Renditen von

4 beziehungsweise 6 Prozent erzielt
werden. Die Aktienquote variiert dabei
flexibel und betragt aktuell 15 und 39
Prozent. Das niedrige Zinsniveau wird
vorerst anhalten: Inflation ist noch kein
Thema an den Markten. Tendenziell
stehen die groBen Wahrungen US-Dollar,

Europa vorneweg

chere, dividendenstarke Titel, die gerade
im Bereich europaischer Immobilienak-
tien zu finden sind. In den Kernmarkten
schnitten niederlandische und franzosi-
sche Werte mit plus 10 Prozent deutlich
besser ab als britische Reits mit plus 5
Prozent. Unter den kleineren Markten
glanzten beispielsweise Schwedens
Immobilienaktien mit im Schnitt fast 20

Euro und Yen unter Abwertungsdruck,
was sich in der Summe ausgleichen sollte.
Gold in unserem konservativen Portfolio
profitiert trotz neuer Rekordstiande von
anhaltend hohen Mittelzufliissen und
bleibt bei inflationdren und deflationéren
Zukunftsprognosen attraktiv.

Jens Kummer, Head of Multi Management

Prozent Kursplus. Sinnvolle Kapitaler-
hohungen, wie bei Alstria, haben wir in
voller Hohe mitgemacht. Das Kursplus
von rund 20 Prozent in diesem Monat
spiegelt das Potenzial dieser iiberzeu-
genden deutschen Immobilienaktie
wider.

Thomas Kérfgen, Managing Director und
Head of Real Estate Equities
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Immobilien: Gute Stimmung an den Markten

Im Vorfeld der Miinchener Immobilien- mit Ausnahme von China und Japan. Ob der Optimismus angesichts der
messe Expo Real ist die Stimmung bei Chinas restriktive Wirtschaftspolitik und noch unsicheren konjunkturellen Lage
den professionellen Marktakteuren gut. zusatzliche Regulierungen dampften wirklich gerechtfertigt ist, bleibt jedoch
Das dritte Quartal scheint eine deutliche hier das Handelsgeschehen. In den die entscheidende Frage. Die Mietmark-
Zunahme bei den Volumina an den glo- USA zeichnet sich ein weiterhin stabiler te bleiben in Asien positiv, in Europa
balen Transaktionsmarkten zu bringen. Aufwartstrend ab. Das dritte Quartal neutral und in den USA unter Druck.
Wahrend in Europa leichte Riickgange diirfte hier die starksten Transaktionsvo- Norbert Schley, Global Real Estate

zu verzeichnen sind, wéchst Asien — lumina seit zwei Jahren beschert haben. Strategist
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