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Reale Werte

Angst vor einem moglichen Abrutschen der globalen Wirtschaft in
eine zweite Rezession, in Europa bzw. in den USA anhaltende Sor-
gen um die Schuldenkrise, zunehmender Inflationsdruck seitens
der Wachstumslander — diese Sorgen treiben Anleger um: Wohin
mit dem Geld?

Sorge 1: Zwar liegen die Frihindikatoren Gberwiegend noch im
expansiven Bereich, scheinen ihren Hohepunkt aber Giberschritten
zu haben. So ist eine zwischenzeitliche Wachstumsabschwachung
zu spiren, wenngleich diese teilweise auf temporare Faktoren
zuriickzufithren ist (u. a. hoher Olpreis, Produktionsstérungen in
Folge des Erdbebens in Japan). Das Risiko einer ernsten Konjunktur-
eintriibung scheint aber gering: Die Wachstumslander weisen eine
anhaltend hohe Eigendynamik auf, die Unternehmen erfreuen sich
einer guten Auftragslage und die Geldpolitik ist in den Industrielan-
dern weiterhin expansiv.

Sorge 2: Hinsichtlich der EU-Schuldenproblematik haben sich

die Staats- und Regierungschefs der Eurolénder auf ein neues
Stitzungspaket geeinigt. Der Kommentar in Kiirze: Griechenland
kann durchatmen. Die Finanzmarkte auch. Die Finanzierungs-
kosten durch den EFSF' sinken, die Laufzeiten werden verléngert,
private Glaubiger werden sich freiwillig einbringen. Der Risikoherd
wurde somit eingegrenzt, das sollte stabilisierend auf die Markte
wirken. Der Schuldenabbau bleibt jedoch mittel- bis langfristig auf
der Agenda —das Cleiche gilt auch fr die USA.

Sorge 3:In den groRen Industriestaaten wurde Wachstum
ktnstlich mit Schulden erkauft—das st ,irreales” und nicht nach-
haltiges Wachstum. Diese Problematik drfte sich auch auf dem
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Aktienindizes Zinsen in%

DAX 7.159 USA 3 Monate 0,26
Euro Stoxx 50 2.692 2 Jahre 0,42
S&P 500 1.292 10 Jahre 2,95
Nasdaq 2.756 EWU 3 Monate 1,61
Nikkei 225 9.965 2 Jahre 1,25
Hang Seng 22.440 10 Jahre 2,63
Wahrungen Japan 3 Monate 034
USD/EUR 1,426 2 Jahre 0,15
Rohstoffe 10 Jahre 1,08

Ol (Brent, USD/Barrel) 1175

Neue Publikationen Kapitalmarkt

Mit Verabschiedung des neuen Fiinfjahresplans durch Chinas Volkskon-

Chinas neue Epoche
des Wachstums

gress scheint der Weg fiir eine Neuausrichtung Chinas geebnet worden zu
sein. Doch was bedeutet diese strukturelle Verdnderung fiir Investoren?
Und lassen sich daraus strategische (Investment-) Méglichkeiten ableiten?
Lesen Sie mehr in der aktuellen Publikation der Kapitalmarktanalyse.

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

Anleihemarkt bemerkbar machen: steigende Renditen in Folge des
hohen Refinanzierungsbedarfs. Hinzu kommen steigende Infla-
tionsgefahren, vor allem aus den Wachstumslandern —keine guten
Rahmenbedingungen. Bei den aktuell niedrigen Nominalrenditen
bleibt den Anleiheinvestoren real ohnehin nicht mehr viel. — Das
rickt ,reale Werte" in den Mittelpunkt.

Dabei sollten sich Anleger auf der Suche nach ,realen Werten"
eher an den Bewertungen der Aktienmérkte orientieren. Denn
diese sind im Vergleich zu Anleihen attraktiv. Zudem stimmt die
Berichtssaison fir das zweite Quartal 2011 zuversichtlich—74%
der US-Unternehmen konnten die Markterwartungen Ubertreffen.
Und: Die Investoren scheinen aktuell stark zurtickhaltend zu sein,
oft ein guter Kontraindikator fir ,reale Werte".

Wachstum, Schulden, Inflation —es geht um ,reale Werte”, meint
lhr

Stefan Scheurer

Allianz ()

Global Investors



http://www.allianzglobalinvestors.de/web/download?file=PortfolioPraxis-Is-Small-Beautiful.pdf
http://www.allianzglobalinvestors.de/web/download?file=Analysen-und-Trends-Chinas-neue-Epoche-des-Wachstums.pdf
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Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

e Trotz nachlassender Frithindikatoren scheint der globale konjunkturelle Grundtrend weiter aufwarts gerichtet zu sein, so dass
ein erneutes Abrutschen der globalen Wirtschaft in eine zweite Rezession als wenig wahrscheinlich erscheint.

« Das neue EU-Rettungspaket diirfte zudem fir Riickenwind an den Kapitalmérkten sorgen, wenngleich die Sorgen um die USA
und deren Verschuldung die Erleichterung nach dem Euro-Gipfel verdrangten.

o Kunstlich geschaffenes Wachstum generiert durch Schulden sowie steigende Inflationsgefahren — keine guten Rahmenbedin-
gungen flr Anleiheinvestoren.

o Trotz anhaltender Unsicherheit empfiehlt sich eine leichte Ubergewichtung von Aktien. Griinde: unter anderem die attraktive
Bewertung von Aktien gegentiber Anleihen sowie ein zuversichtlicher Verlauf der Berichtssaison zum zweiten Quartal.

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

Europa

« Die Ergebnisse des EU-Sondergipfels zur Einigung Uber die
Schuldenkrise in Europa kénnten sich kurz- bis mittelfristig
positiv auf die Anlageregion Europa auswirken.

« Die Peripherie-Staaten durften allerdings, u. a. durch die quar-
talsweise Priifung der Staatsfinanzen, ein potenzieller Belas-
tungsfaktor bleiben.

o Wahrend viele EU-Staaten eine hohe Schuldenlast tragen,
haben sich die Bilanzrelationen européischer Unternehmen in
den letzten Jahren deutlich verbessert.

 Sowohl relativ (gegentiber dem Weltaktienmarkt) als auch
absolut betrachtet erscheinen die Bewertungen europaischer
Aktien attraktiv.

Deutschland

 Zwar scheinen Frihindikatoren wie der ifo- oder ZEW-Index
eine leichte konjunkturelle Abkiihlung zu signalisieren, der
Auftragseingang in der Industrie sowie die zuletzt stark gestie-
genen Exporte bestétigen jedoch, dass Deutschland die
Wachstumslokomotive innerhalb Europas ist.

o Die Verbraucherpreise stiegen zuletzt um 2,3% gegenUber
Vorjahr, doch der Stimmung unter den Verbrauchern tut das
keinen Abbruch.

 MitBlick auf die unverandert attraktiven Bewertungen scheint
eine Ubergewichtung deutscher Aktien im européischen Kon-
text ratsam.

USA

* Die US-Wirtschaft spirt Gegenwind von diversen Seiten:
Neben Frithindikatoren, die unverandert auf eine Abkihlung
der US-Wirtschaft hindeuten, stellte sich auf dem US-Arbeits-
und Immobilienmarkt noch keine Entspannung ein.

o AuRerungen von US-Notenbankchef Bernanke gaben erste
Hinweise, wonach sich bei einer anhaltend schwachen Wirt-

schaftsentwicklung der USA die Notwendigkeit zu weiteren
geldpolitischen Stimulierungsmalinahmen ergeben kdnnte.

e Selbst nach einer Lésung Uber die Anhebung der Schulden-
grenze bliebe das Schuldenproblem bestehen, was auch das
Wachstum belasten drfte.

« Aufgrund des eher defensiven Branchenprofils kdnnte der US-
Aktienmarkt derzeit seine Qualitéten ausspielen. Aber angesichts
derim historischen Vergleich tiberdurchschnittlichen Bewertung
dréngtsich eine Ubergewichtung der Region nicht auf.

Japan

o Die Aufbauarbeiten nach der Nuklearkatastrophe scheinen voran-
zukommen. Die Industrieproduktion konnte den zweiten Monat in
Folge zulegen und stieg um 5,7 % gegeniiber Vormonat.

« Auch die japanische Stimmungslage scheint sich zu wenden.
Der Tankan-Bericht drehte im Juli zum ersten Mal seit dem
Erdbeben im Marz wieder ins Positive.

 Den dortigen Kapitalmarkt, als stark zyklisch gepragten
Aktienmarkt (hoher Exportanteil der Unternehmen), kdnnte
eine konjunkturelle globale Abschwachung starker belasten.
So empfiehltsich trotz der niedrigen Kurs-Buchwert-Verhalt-
nisse japanischer Aktien eine neutrale Haltung.

Wachstumslander

« Die geldpolitischen Straffungsmalénahmen in vielen Wachstums-
landern zeigen ihre Wirkung. So schwachten sich die Einkaufsma-
nagerindizes u.a.in Brasilien, China und Mexiko weiter ab.

 Dennoch liegen die Frihindikatoren gréRtenteils nach wie vor
im expansiven Bereich und auch die Geldpolitik wirkt mit Blick
auf die zumeist negativen Realzinsen unterstiitzend.

o Wahrend das Bewertungsniveau fiir Wachstumslander
gemischte Signale gibt—erhéhte Bewertungen in Asien, teil-
weise glinstige Bewertung z.B. in Osteuropa —, sollten die
Aktienmarkte sowohl durch die lokal oft negativen Realzinsen
als auch durch die laxe Geldpolitik in den Industrielandern
unterstitzt bleiben.



China

o |Im Reich der Mitte wachst die Wirtschaft weiter ungebremst.
Das Bruttoinlandsprodukt erhéhte sich im zweiten Quartal um
9,5% gegentiber Vorjahr, obwohl der (vorldufige) Einkaufsma-
nagerindex fir Juli mit 48,9 erstmals seit M&rz 2009 unter die
Marke von 50 Punkten (expansive Schwelle) fiel.

o Chinas Inflation stieg im Juni um 6,4% gegentber Vorjahr und
markierte nach sechs Anstiegen in Folge auch ein neues
3-Jahres-Hoch. Treiber waren, wie auch schon in den Monaten
zuvor, die steigenden Lebensmittelpreise.

 Somit erhohte die chinesische Notenbank abermals sowohl
ihren Leitzins als auch ihren Einlagenzinssatz, um den inflatio-
ndren Tendenzen im Land zu begegnen.

» Sollte es jedoch gelingen, die Inflation in Zaum zu halten, kénnte
dies das Ende des Zinserhéhungszyklus markieren, was sich
schlieRlich positiv auf den chinesischen Aktienmarkt auswirken
kénnte. Eine Ubergewichtung Chinas innerhalb des Segments
der Wachstumslander scheint daher empfehlenswert.

Investmentthema: ,,Small Caps” - Nebenwerte

o Nebenwerte profitieren stark von zyklischen Aufschwungbe-
wegungen, was sich auch in héheren Unternehmensgewin-
nen niederschldgt.

« Zudem steigt die Ubernahme-Euphorie bei den Unternehmen
auf der Suche nach weiterem Wachstum. Davon drfte insbe-
sondere das Marktsegment der kleinen und mittelgrofSen
Unternehmen profitieren.

 Und furdas knappe Gut ,Wachstum® wird von Seiten der Kdu-
ferin der Regel eine Prédmie bezahlt.

Euro Renten

e Trotz der Einigung tiber neue Rettungsmafnahmen fiir Grie-
chenland und weitere EU-Staaten im Zuge des EU-Sondergip-
fels, scheinen die G-3-Staatsanleihen ein skeptischeres Kon-
junkturszenario einzupreisen als wir es fiir wahrscheinlich
halten.

» Staatsanleihen aus der europaischen Peripherie erscheinen
unterbewertet. Wahrend die jingsten Entwicklungen in der
EU-Schuldenkrise fir eine leichte Entspannung sorgen dirf-
ten, wird das Thema durch die quartalsweise Priifung der
Staatsfinanzen prasent bleiben.

» Neben einer Verkirzung der Duration scheint es ratsam, auf
flexible Anleihestrategien zu setzen, die von steigenden Zin-
sen profitieren kdnnen. Denn mittelfristig dirften eher
geringe reale Ertrdge mit Staatsanleihen zu erwarten sein.

Renten International

* Die konjunkturellen Abkihlungstendenzen, die anhaltend
expansive Geldpolitik der US-Notenbank und die Verscharfung
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der Euroland-Fiskalkrise haben in den letzten Wochen zu fal-
lenden Renditen bei US-Treasuries gefiihrt.

« Jedoch sprechen die leichte Entspannung in der EU-Schulden-
krise in Folge des EU-Sondergipfels, der Wegfall der quantita-
tiven geldpolitischen MaRnahmen (,QE2") in den USA sowie
die ambitionierte Bewertung von US-Staatsanleihen (histo-
risch niedrige Realzinsen) fir wieder steigende Renditen.

e Inder Summe dirften somit die Kurse amerikanischer Anlei-
hen mittelfristig unter Druck geraten, so dass sich eine Verkr-
zung der Duration empfiehlt.

Renten Emerging Markets

o Der Zinserhéhungszyklus der Notenbanken ist in den Schwel-
lenldndern bereits deutlich weiter vorangeschritten als in den
Industriestaaten. So erscheinen die Renditen von Anleihen aus
Schwellenldndern attraktiver als die historisch niedrigen Ren-
diten in reiferen Markten.

o Wahrend die Industrielander mit steigenden Staatsschulden
kampfen, sind viele Schwellenldnder in der Lage, ihre Ver-
schuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt abzubauen.

e Esempfiehltsich daher, vor allem ein Engagement in lokalen
Wahrungen in Betracht zu ziehen. Diese Wéhrungen stehen
unter weiterem Aufwertungsverdacht.

Unternehmensanleihen

« Die gute Liquiditatsausstattung sowie die tendenziell auch im
kommenden Jahr konservative Finanzpolitik der Unternehmen
stellen ein weiterhin freundliches Umfeld fir Unternehmens-
anleihen dar.

¢ Unternehmensanleihen sind zwar nicht mehr unterbewertet,
sollten in einem Umfeld moderaten Wachstums und hoher
Barmittelliberschisse aber weiterhin etwas besser abschnei-
den als Staatsanleihen.

o Innerhalb des Segments kann sich eine Ubergewichtung von
Hochzinsanleihen empfehlen, die Giber attraktive Renditen
verfligen.

Wahrungen

 Die gestiegenen EZB-Leitzinserwartungen sowie die positiven
Nachrichten zur Schuldenkrise in Europa haben zu einer Erho-
lung des Euro gegentiber dem US-Dollar beigetragen.

 Die mangelnde Budgetkonsolidierung in den USA sowie nega-
tive Kommentare der Ratingagenturen zur US-Fiskalpolitik
belasteten den US-Dollar. Auf mittlere Sicht sollte der US-Dol-
lar gegenliber dem Euro an Starke gewinnen. Ein Grund daftr
ist die Einengung der Zinsdifferenz zum Euro, sobald die Fed
mit ihrem Zinserhéhungszyklus beginnt.

o Abseits des Wahrungspaares Euro/US-Dollar werteten die
Wahrungen der Wachstumsléander weiter auf. So stieg u. a. der
chinesische Renminbi gegentiber dem US-Dollar auf ein neues
Rekordhoch von 6,46.
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