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und es war Sommer

Zusammenfassung

B Ende der globalen Rezession
im 3. Quartal 2009 absehbar.

B Der Aufschwung konnte recht
stark ausfallen, das Wachstum
wird mittelfristig jedoch eher
verhalten bleiben.

B Keine Kursanderung in der
expansiven Wirtschaftspolitik.

B Wir empfehlen schrittweise mehr
Risikobereitschaft bei den
Anlagen und pléadieren speziell
fur erstklassige Unternehmens-
anleihen.

In den beiden letzten Jahren waren die
Sommermonate in der Wirtschaft von
heftigen Turbulenzen gepragt. Anfang
August 2007 begann die weltweite
Liquiditatskrise, die die Zentralbanken
zu raschen Gegenmal3nahmen zur
Vermeidung eines Zusammenbruchs
zwang. Diese war jedoch lediglich der
Vorbote weitaus schwierigerer Zeiten.
Als im Juli 2008 der Erddlpreis auf 150
US-Dollar stieg und somit das in den
Industrielandern bereits ins Wanken
geratene Wachstum weiter untergrub,
spitzte sich die Notlage der Banken
weiter zu. Mitte September kam es
zum Kollaps von Lehman Brothers
sowie einem schweren Einbruch der
Markte und der  Weltwirtschaft
insgesamt. Werden wir im Jahr 2009
nun endlich einen ruhigen Sommer
erleben? Themen wie Rezession und
Arbeitsplatzabbau dominieren immer
noch die Medien. Wir sind trotzdem
der Meinung, dass sich die Lage
beruhigt. Diese Krise kann mit den
verheerenden  Brédnden  verglichen
werden, die im Sommer regelmafig
witen. Beim Ausbruch herrschen
zunachst  Schock und  Verun-
sicherung, doch Schritt fur Schritt
werden die Brande unter Kontrolle

gebracht. Ubertragen auf die Welt-
wirtschaft haben wir es aktuell mit
beispiellos vielen Branden zu tun, die
eine Intensitat wie zuletzt in den 30er
Jahren erreicht haben. Auch die
Reaktion  der politischen  Ent-
scheidungstrager setzt neue Mal-
stdbe. Langsam aber sicher scheint
die Situation unter Kontrolle zu sein.

Ende der Rezession in Sicht

Die Dynamik, die sich in der
Weltwirtschaft abzeichnet und in dem
schrittweisen Anstieg der Indikatoren
(insbesondere  im  verarbeitenden
Gewerbe) zum Ausdruck kommt,
spricht klar fur eine Erholung. Die
amerikanischen ISM-Indizes, die euro-
paischen Entsprechungen, der
deutsche IFO-Index sowie die Um-
fragewerte aus den Schwellenlandern
zeigen alle eine baldige Ruckkehr
zum Wachstum an. Diese Aussichten
sind sicherlich somit der Hauptgrund
dafur, dass die internationalen Borsen
im Juli ein neues Jahreshoch erreicht
haben. Die Rezession neigt sich also
dem Ende zu und die Erholung durfte
noch in diesem, spétestens aber im
nachsten Quartal eintreten. Dieser
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Prozess wird jedoch nicht in allen
Landern identisch verlaufen. Europa
dirfte unserer Einschatzung nach
eher zu den Nachziglern gehdéren.

Die Rickkehr zum Wachstum ist in
jedem Fall erfreulich, doch das
wirtschaftliche Gleichgewicht ist so
stark geschéadigt worden, dass das
Wachstum labil bleiben wird. Jeder
neue Schlag kénnte eine Gefahr
darstellen, wie z. B. ein verscharfter
Ausbruch der Schweinegrippe in der
nordlichen Welt im Winter oder ein
erneutes  Auftreten des Klima-
phanomens EI Nifio.

Auch ohne neuerliche Ruckschlage
darf man Art und Umfang der Krise
nicht aus den Augen verlieren. Trotz
positiver Uberraschungen hinsichtlich
des Wachstums sind die Zukunfts-
perspektiven im Vergleich zu friiheren
Rezessionen noch schwerer zu
deuten. Die Entschuldung des
Privatsektors dirfte vor allem in den
angelsachsischen Landern andauern,
ihr  Tempo ist jedoch schwer
vorherzusagen. In den USA ist die
Sparquote der Privathaushalte in
weniger als einem Jahr bereits um fast
7 Prozentpunkte gestiegen. Obwohl die
Ruckkehr zu einem fast vdlligen
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Normalzustand auf den Inter-
bankenméarkten in den Industrie-
landern sowie die Rekapitalisierungs-
maflnahmen nur zu begrifen sind,
bereitet uns die Qualitat der Aktiva der
Banken (vor allem in Europa) Sorge.
Mit  weiteren  Wertkorrekturen st
rezessionsbedingt durchaus pal|
rechnen. Weder in den USA noch in
Europa sind Initiativen zu erkennen,
mit denen die ,toxischen* Wertpapiere
aus den Bilanzen entfernt und so die
Banken saniert werden konnten -
nach wie vor die Voraussetzung fur
eine nachhaltige Erholung. Einerseits
ist bereits deutlich geworden, dass
eine Erholung auch ohne Kredite als
Hauptimpulsgeber moglich ist,
andererseits sind Kredite mittelfristig
zur Aufrechterhaltung der Wirtschafts-
dynamik unabdingbar. Ein nicht voll
funktionsfahiges Bankensystem wére
fur das kinftige Wachstum deshalb
ein groRes Hindernis.

Wirtschaftspolitik weiterhin
expansiv

Die zweite unbekannte Variable ist
der  Zeitpunkt, an dem die
unausweichliche  Richtungsanderung
der Wirtschaftspolitik erfolgen wird.
Aktuell kann man sich nur sehr schwer
eine Abkehr von der expansiven Politik
vorstellen, ist die Erholung doch
Uberwiegend das Ergebnis staatlicher
Hilfen. Die Haushaltspolitik wird auch
weiterhin die sich langsam erholende
private Nachfrage stiitzen mussen, die
vor allem aufgrund des Arbeits-
platzabbaus und des Entschuldungs-
prozesses geschwacht ist. Trotz
vereinzelter  Verlautbarungen  zu
diesem Thema gehen wir davon aus,
dass selbst die ambitioniertesten
Lander eine Haushaltssanierung erst
gegen Ende 2010 angehen werden. Im
Bereich Geldpolitik bleibt abzuwarten,
ob die Deflationsgefahr abnimmt. Bei
einer Rezession des aktuellen
Ausmafles sind die Produktions-
kapazitaten natirlich aktuell sehr
schwach ausgelastet, so dass die
Preise noch geraume Zeit unter Druck
stehen konnten. Derzeit gehen wir
aufgrund unserer Wirtschafts-
prognosen davon aus, dass die
jetzige Situation groRtenteils auch in

2010 anhalt. Sicherlich ist ein
starkerer Rebound der Wirtschafts-
tatigkeit moglich, doch dieser dirfte
den Entscheidungstragern  keine
Rechtfertigung zu einer restriktiveren
Geldpolitik bieten. Eine deutlichere
Erholung konnte sich aus den
zyklischen Kréaften ergeben, die sich
bereits jetzt zeigen. In zwei Quartalen
in Folge haben starke Einschnitte bei
der Produktion und ein Abbau der
Lagerbestande das Wachstum
massiv gebremst. Die volkswirt-
schaftliche  Gesamtrechnung hat
inzwischen offiziell bestatigt, dass die
Rezession im Jahr 2008/09 in den
USA mit einem BIP-Rickgang um
annualisierte 3,9 % tatsachlich die
langste und gravierendste seit den
30er Jahren ist. Die  neue
Stabilisierungsdynamik mit positivem
Vorzeichen kénnte in Verbindung mit
dem Wiederaufbau der Lagerbestande
die Wirtschaftstatigkeit starker als
prognostiziert beleben. Ein robustes
Wachstum, das mehrere Quartale
dauert und durch die globale
Entwicklung  gestutzt  wird, st
durchaus denkbar.

Der genaue Zeitpunkt, an dem die
Zugel bei der Geldpolitik wieder
angezogen werden, ist ungewiss. Die
Weichen dafir sind jedoch gestellt.
Ben Bernanke betonte schon im
vergangenen Monat, dass die US-
Notenbank Uuber die notwendigen
Mittel verfige, um zum richtigen
Zeitpunkt das Wendemandover
einzuleiten. Wichtig ist allerdings,
dass keine  wirtschaftspolitischen
Fehler begangen werden, denn
gerade eine vorschnelle Umstellung
der Geldpolitik kdnnte die Erholung im
Keim ersticken. Die uberreichliche
Liquiditat gibt allerdings doch Anlass
zur Sorge. So haben die chinesischen
Behorden offenbar vor, die fur den
Immobiliensektor bereits geltenden
MaRnahmen gegen eine Uberhitzung
auf samtliche Bankkredite auszu-
weiten. Auf diese Weise soll die
Spekulation unterbunden und eine
zweckfremde Mittelverwendung
verhindert werden. Es Uberrascht
nicht, dass die chinesische Borse
bereits auf dieses Gerlcht sehr
negativ reagiert hat.

Der lange Weg zur Hoffnung

Die Liquiditat ist eine der Hauptstitzen
der Markte. Derzeit ist sie im
Uberfluss vorhanden, so dass
diejenigen, die an eine Genesung der
Weltwirtschaft glauben (wollen), eine
hohere Risikobereitschaft an den Tag
legen. Nach einem Anstieg der
Aktienkurse um 50 % — bei einigen
Markten sogar noch mehr — seit der
Talsohle im Marz ist verstandlich,
dass nicht alle Anleger der Erholung
trauen  bzw. bereit sind, in
Hochrisikoanlagen zu investieren.
Unserer Einschatzung nach befinden
wir uns tatséchlich in einer Erholung.
Die Bewertungen halten wir nicht fir
Ubertrieben. Angste mussen
Uberwunden und mehr Mut zum
Risiko gezeigt werden. Vor dem
Hintergrund einer derart tief
greifenden Krise fallt eine Umstellung
selbstversténdlich schwer und viele
Anleger sind aus gutem Grund
skeptisch eingestellt.

Wir halten an der im Mai
eingeschlagenen Kursanpassung fest
und richten unser Portfolio
schrittweise auf zyklischere Anlagen
aus, ohne dabei die mittelfristigen
Risiken zu Ubersehen. Wir behalten
insgesamt unsere neutrale
Gewichtung von Aktien bei, denn vor
den ,Problemmonaten“ September
und Oktober wollen wir keine
Veranderung vornehmen. Das
empfohlene Portfolio-Beta steigern
wir nichtsdestotrotz durch  Uber-
gewichtung der Eurozone und Japans
bei einer Untergewichtung der USA und
pladieren weiterhin fur erstklassige
Unternehmensanleihen. Staatsanleihen
dirften sich auch in Zukunft volatil
entwickeln und eine relativ starke
Fluktuation in einer Bandbreite von
20 Punkten aufweisen. Im Bereich
Rohstoffe halten wir uns noch zurick,
da die Bewertungen uns in
Anbetracht des allgemeinen
Angebotsiiberschusses zu  hoch
erscheinen.
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