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Radikale Veranderungen

Zusammenfassung

= Die weltweiten Wirtschafts-
aktivitaten durften im 1. Halbjahr
2010 robust bleiben.

= Wachstum wird weiter durch
politische AnreizmaflRnahmen
unterstitzt, wenn auch in
geringerem Umfang.

= In den Schwellenlandern wird
das Wachstum weiterhin solide
sein, wahrend es in den
Industrieldndern infolge der
notwendigen Entschuldungs-
bemihungen gedampft bleibt.

= Inflation stellt kurzfristig kein
Risiko dar. Die Produktionsliicke
wird insbesondere in den
Industrielandern grol3 bleiben.

= In den Schwellenlandern und vor
allem in China kdnnte ins-
besondere das starke Kredit-
wachstum zu Inflationsdruck
fahren.

= In Landern, in denen der
Konjunkturzyklus am weitesten
fortgeschritten ist, wird es zu
einer restriktiveren Geldpolitik
kommen. Die EZB und die Fed
werden MafRnahmen zur
Liquiditatssenkung ergreifen,
wobei Zinsanhebungen aber erst
Anfang 2011 erwartet werden.

= Sowohl die Bewertungen als
auch die Liquiditatsfille sind
nach wie vor ginstig fur Risiko-
anlagen.

= Zweifel hinsichtlich der Nach-
haltigkeit des Wachstums
konnten die Risikobereitschaft
mindern, wenn die staatlichen
UnterstiitzungsmaRnahmen im
2. Halbjahr 2010 schrittweise
reduziert werden.

Wahrend die Stimmung zu Anfang
letzten Jahres (Uberwiegend durch
Zukunftséngste bestimmt wurde, waren
die ersten Tage des Jahres 2010 von

groBer Erleichterung und Hoffnung
gekennzeichnet. Das Jahr 2009 war in
der Tat ein auRergewohnliches Jahr,
und es wird noch einige Zeit dauern, bis
man alle Lektionen dieser grofl3en Krise
verarbeitet hat. Angesichts der Er-
eignisse dieser Krisenzeit erleben wir
jedoch scheinbar eine umfassende Ver-
anderung. So scheinen die Quellen, aus
denen die Wachstumsdynamik in der
Vergangenheit ihre Energie gewann,
erschopft. Dies gilt insbesondere fir
UberméaRige Kreditaufnahmen vor dem
Hintergrund einer weit reichenden
Deregulierung. Am deutlichsten wird die
Umwandlung weltweit in der Rolle der
Schwellenlander sichtbar. China (ganz
zu schweigen von Indien oder Brasilien)
wurde zwar ebenfalls durch die Krise
beeintrdchtigt, hat aber in dieser
Situation eine nahezu beispiellose
Widerstandsféhigkeit bewiesen, die
insbesondere  durch seine solide
Finanzposition  erklarbar ist. Die
Globalisierung ist im Begriff, die
bisherigen Wirtschaftsnormen zZu
verandern.

Wir befinden uns derzeit in der
Wiederaufbauphase, in der komplexe
Strukturveranderungen fallig werden. Es
wird einige Zeit dauern, bis viele
Wirtschaftsakteure wieder solide
Bilanzen aufweisen konnen. In den
englischsprachigen Landern werden die
Haushalte mehr sparen und in
zahlreichen Landern muissen die
Banken ihre Kapitalbasis neu auf-
bauen. Regierungen missen glaub-
hafte Plane fur eine nachhaltige
Gesundung der Staatsfinanzen er-
arbeiten. Zugleich durfte die gerade erst
begonnene Neuausrichtung des glo-
balen Wachstums anhalten. Vielleicht
erwarten wir von dem Potenzial der
Schwellenlander zu viel, aber eins
scheint sicher: Die Globalisierung wird
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durch das solide Konjunkturwachstum
dieser Markte getragen. Zudem wird
dieses Wachstum auch zukinftig mit
attraktiven  Anlagechancen  einher-
gehen. Die steigende Bedeutung von
UmweltschutzmaRnahmen und die Ver-
knappung von  Rohstoffen  sind
zweifelsohne ebenfalls kritische Fak-
toren bei der weiteren Entwicklung.
Auch wenn der Kopenhagener Klima-
gipfel enttduschend verlaufen sein mag,
so wurde das Bewusstsein fur diese
Thematik doch geweckt, ein ent-
sprechender Handlungswille ist auf
jeden Fall vorhanden. Ein Erfolg auf
breiter Front ist jedoch kein leichtes
Unterfangen — im Laufe der Zeit werden
wir sowohl einige Enttduschungen, aber
auch zweifellos positive Uberrasch-
ungen erleben.

Diese  Aspekte der Umwandlung
missen unbedingt weiter beachtet
werden, selbst wenn sich die Welt-
wirtschaft wie Phonix aus der Asche
erhebt. Die meisten zu Beginn des
neuen Jahres verfugbaren Indikatoren
weisen auf ein Anhalten des soliden
Wachstums hin.

Die Markterholungen im Jahr 2009
grenzten fast an ein Wunder, bei dem
insbesondere  Aktien und  hoch-
rentierliche Anleihen Rekordergebnisse
erzielten. Allerdings sind die
Rahmenbedingungen, die fur diese
spektakuldar  wiedererwachte  Risiko-
bereitschaft der Anleger gesorgt hatten,
nur noch bedingt gegeben. Es geht
nicht mehr um die Frage, ob sich die
Katastrophe fur unsere Wirtschaften
abwenden lasst oder nicht, sondern
woher das zukinftige Wachstum
kommen wird. Die Wabhrscheinlichkeit
eines ernsthaften Ruickschlags st
aulerst gering. Kurzfristig ist der Zyklus
fur Risikoanlagen nach wie vor ginstig.
Die Bewertungen sind attraktiv, das

www.axa-im.com
www.axa-im.at
www.axa-im.ch

AXA Investment Managers Deutschland GmbH — BleichstraRe 2-4 — 60313 Frankfurt am Main



Investmentstrategie — von Sebastian PARIS-HORVITZ

Wachstum festigt sich, und die
Liquiditatsfille durfte anhalten. Im
weiteren Verlauf des Jahres 2010 wird
sich das Umfeld allmahlich &ndern:
Neben makrodkonomischen Ent-
wicklungen werden die Anleger wohl
selektiver vorgehen mussen.

Anhaltend solides Wachstum

Die filhrenden Indikatoren deuten
Uberwiegend nach wie vor auf ein
globales Konjunkturwachstum hin. Zwar
ist hier eine Konsolidierung feststellbar,
doch lasst sich insbesondere in den
Industrielandern  nur  schwer  ab-
schatzen, inwieweit sich die Privat-
nachfrage nach Wegfall der
Konjunkturanreizpakete in normalen
Bahnen entwickeln wird. Wir gehen
auch in Zukunft davon aus, dass sich
die notwendigen Entschuldungs-
malRnahmen sowie die vermutlich nur
langsame Erholung am Arbeitsmarkt
nachteilig auf das Wachstum aus-
wirken werden. Das Ausmall dieser
Beeintrachtigung lasst sich jedoch
zurzeit nicht einschatzen. Zu Beginn
dieses Jahres werden haushalts-
politische  Unterstitzungsmafhahmen
eine Hauptwachstumsquelle bleiben. In
den USA wurden die im Re-
gierungsprogramm  von Prasident
Obama angekindigten Infrastruktur-
ausgaben bisher kaum umgesetzt, und
doch wurden bereits neue Unter-
stitzungsmalRnahmen auf den Weg
gebracht (Ausweitung der von der
Regierung Bush beschlossenen
Steuererleichterungen, Steuerver-
glnstigungen fur Hauskaufer und
Ausdehnung der Arbeitslosen-
unterstiitzung). Auch in Deutschland
und China bleibt die Haushaltspolitik
expansiv ausgerichtet. Mit Ausnahme
von Landern wie Griechenland und
Irland — um nur die zwei offen-
sichtlichsten Beispiele zu nennen, in
denen der Gurtel zukunftig bzw. jetzt
schon enger geschnallt wird — wird die
Konjunktur —auch in der ersten
Jahreshélfte von 2010 uberall durch

haushaltspolitische MalRhahmen an-
gekurbelt. Dieser Effekt wird erst im
zweiten Halbjahr und dann noch starker
im Jahr 2011 nachlassen.

Angesichts der aktuellen Dynamik
erwarten wir fur dieses Jahr ein
globales Wachstum von rund 3,5 %
(gegeniiber -3,5 % in 2009), mit 2 % in
den Industrielandern (2,8 % in den USA
und 1,4% in der Euro-Region) sowie
knapp 6 % in den Schwellenlandern,
wobei China mit einem Plus von 9,5 %
weiterhin die Fiihrungsposition innehat.

Wir rechnen mit einer weiterhin
unterstiitzenden Geldpolitik, die den
Wachstumsmotor in Gang setzen soll,
auch wenn weltweit bereits der nachste
restriktive Zyklus eingesetzt hat. Fur
Brasilien, Sidkorea und Indien gehen
wir von weiteren Zinserhdhungen im 1.
Quartal 2010 aus. Die Fed und die EZB
dirften Zinsanhebungen erst Anfang
2011 vornehmen. Die Liquiditat, die
durch die auRergewodhnlichen Maf3-
nahmenpakete auf den Markt gepumpt
wurde, wird in diesem Jahr wohl
allméahlich wieder zurlickgehen. Dieser
erwartete graduelle Ruckgang
entspricht unserer Uberzeugung, dass
die Inflation kurzfristig niedrig bleibt,
zumal sich die Produktionslicke nur
sehr zdgerlich schlie3en wird.

Die Kurserholungen halten an

Der makrodkonomische Hintergrund
bleibt positiv, solange Anleger ihre
Angst auch weiterhin  Uberwinden
kénnen. Wir halten die Bewertungen
trotz der betrachtlichen Kursgewinne
diverser Assetklassen nach wie vor fur
attraktiv. Bei Aktien durften die
Gewinnperspektiven die Anleger be-
ruhigen, wahrend die Ausfallraten bei
Anleihen allméhlich zurtickgehen und
engere Spreads rechtfertigen. Es darf
dabei nicht von einer Ruckkehr zu den
Aufwértsentwicklungen der letzten Zeit
ausgegangen werden. Der Markt hat
sich —wie uUblich— in der Tat bereits
groltenteils an diese neue und

positivere Realitdt angepasst. So sind
z. B. die auBBergewodhnlichen Risiko-
prdmien von noch vor weniger als
einem Jahr verschwunden. Das Jahr
2010 koénnte sich jedoch in puncto
Erzielung von Outperformance als
deutlich schwieriger erweisen. Vor dem
Hintergrund  eines  mdoglicherweise
gedampften globalen  Wachstums
werden verstarkt Titel nachgefragt, die
von den im jeden Fall vorhandenen
Wachstumsnischen profitieren kdnnten.
Von einem makrodkonomischen Stand-
punkt aus betrachtet, ist daher das
(direkte oder indirekte) Engagement in
den Schwellenlandern nach wie vor
eine gute Anlagechance. Darlber
hinaus werden auch in dieser Erho-
lungsphase eine Reihe von Branchen
durch Konsolidierung gekennzeichnet
sein. Wir rechnen mit einer Vielzahl von
Fusionen und Ubernahmen, ins-
besondere wenn Finanzierungsmittel
wieder problemloser verfugbar sind.

Der Rohstoffsektor durfte weiterhin
wachsen, auch wenn Uberschuss-
kapazitdten die durch Fundamental-
werte bedingten drastischen Kurs-
anstiege verlangsamen kénnten.
Insbesondere der Olpreis, der derzeit
durch die Kéltewelle auf der Nord-
halbkugel angetrieben wird, kdnnte
angesichts der groRen Uberschuss-
kapazitaten sinken.

In  anderen Landern zogen die
Staatsanleihen im letzten Monat zwar
nicht so stark an wie in den USA, doch
wir beurteilen diese Assetklasse auch
hier kurzfristig weniger pessimistisch.
Mittelfristig halten wir nichtsdestotrotz
an unserer negativen Einschatzung des
Anleihenmarktes fest.

Zudem hat uns die Krise wieder an das
Landerrisiko erinnert, wo wir am
wenigsten damit gerechnet haben.
Auch hier ist im Hinblick auf die
jeweilige Haushaltsdisziplin ein
gezieltes Auswahlverfahren von
entscheidender Bedeutung.
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