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Riickblick

An den Finanzmirkten herrschte zunidchst einmal Erleichterung, nachdem eine Insolvenz
Griechenlands abgewendet wurde. Auch die Lage an den Rohstoffmérkten hat sich im Verlauf
des II. Quartals wieder etwas entspannt und damit die Inflationsgefahren zumindest voriiber-
gehend gemindert.
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So konnten zahlreiche Aktienmirkte im ersten Halbjahr eine positive Bilanz vorweisen.
Durch die anhaltende Stdrke des Euros wurden die Kursgewinne an den in US-Dollar
notierten Borsen allerdings mehr als aufgezehrt. Aufgrund der guten konjunkturellen Aus-
sichten entwickelte sich der deutsche Aktienmarkt besser als die meisten anderen Borsen-
plitze. Der MDAX, der mittelgroe deutsche Unternehmen abbildet, iibertraf die Entwicklung
des Standardwerteindex DAX sogar und gewann im ersten Halbjahr knapp 8 % hinzu.

Im festverzinslichen Bereich gaben die langfristigen Zinsen in den vergangenen drei Mo-
naten entgegen den meisten Erwartungen wieder etwas nach. Die Zuspitzung der griechischen
Schuldenkrise sorgte fiir eine Flucht in vermeintlich sichere Anleihen aus Deutschland und
den USA. Die Rendite fiir eine 10-jdhrige deutsche Staatsanleihe sank von 3,33 % auf knapp



iber 3 % und damit wieder auf das Niveau vom Jahresanfang. Die Rendite amerikanischer
10-jahriger Staatsanleihen ging im vergangenen Quartal um rund 0,25 % auf 3,17 % zuriick.

Am Devisenmarkt konnte die europdische Wiahrung ihre Kursgewinne zum US-Dollar im
Verlauf des ersten Halbjahres nicht nur halten, sondern trotz der griechischen Schuldenkrise
sogar ein wenig ausbauen.

Im Rohstoffbereich hat sich die Lage nach den starken Zuwichsen im ersten Quartal wieder
etwas entspannt. Dennoch liegt der Olpreis (Brent) rund 21 % (in US-Dollar) hoher als zu
Jahresanfang. Wiahrungsbereinigt hélt sich der Anstieg mit ca. 13 % aber in Grenzen. So
konnten auch aus europédischer Sicht mit einer Investition in Gold im ersten Halbjahr keine
Gewinne erzielt werden.

Ausblick

Die europidische Schuldenkrise wird uns weiter in Atem halten. Nach einer kurzen Ver-
schnaufpause riicken nun die Schuldensituation von Portugal und Italien in den Focus. Es ist
davon auszugehen, dass das gerade verabschiedete Rettungspaket fiir Griechenland nicht das
letzte gewesen ist und weitere Rettungsaktionen in der Zukunft folgen werden. Zumindest
kann der europdischen Politik nicht die Bereitschaft zur Bekdmpfung und Konsolidierung der
Schuldenkrise abgesprochen werden. Von diesem Konsolidierungsdruck ist die USA noch
weit entfernt, obwohl die Schuldensituation durchaus Anlass zur Sorge geben konnte.

Fiir Europa, USA und Japan ist ein sich selbst tragender konjunktureller Aufschwung uner-
lasslich, um der Verschuldungsproblematik iiberhaupt Herr werden zu kénnen. Daher werden
nun verstdrkt die Unternehmensergebnisse und deren Aussichten fiir das zweite Halbjahr in
den Mittelpunkt der Betrachtung riicken. Dabei wird darauf geachtet werden miissen, wie
stark die Wachstumsdynamik in Europa nachldsst. In den USA wird entscheidend sein, ob die
bislang eher enttduschenden Zahlen nur einen tempordren Charakter hatten, oder aber die
Befiirchtung aufkommt, erneut in die Rezession abzugleiten (Double Dip). Im Konsens sind
die meisten Marktteilnehmer fiir die USA hinsichtlich der Unternehmensergebnisse des
folgenden Halbjahres eher optimistisch.

Belastend konnte sich das Ende des Ankaufs von Staatsanleihen iiber 600 Mrd. US-Dollar
durch die amerikanische Notenbank Fed auf die langfristigen Zinssitze auswirken. Dieses
Ankaufsprogramm, welches das zweite seiner Art war, hat zu starken Kursanstiegen bzw. zu
niedrigen langfristigen Zinsen gefiihrt. Durch den Wegfall dieser Nachfrage rechnen nun
einige Marktteilnehmer mit einem Zinsanstieg.

Auch der Inflationsanstieg wird auf lange Sicht fiir steigende Zinsen sorgen. Noch ist die
Inflationsrate in den Industrieldndern moderat (im Euroraum 2,7 %). In zahlreichen Schwel-
lenlidndern steigt die Teuerungsrate aber unauthorlich. So erreichten die Preissteigerungen in
China mit 6,4 % im Vergleich zum Vorjahresmonat ein neues Dreijahreshoch.

Fazit: Die Unsicherheit bleibt hoch. Der temporidre Wegfall einiger belastender Faktoren hat
zwar zu einer Verschnaufpause und steigenden Aktienkursen gefiihrt, doch neues Ungemach
wird nicht lange auf sich warten lassen.



Aus anlagepolitischer Sicht bleibt folgendes festzuhalten:
Positiv

® Trotz der zweiten Leitzinserhohung in Europa auf 1,5 % bleibt das Zinsniveau niedrig

e Der Zeitpunkt fiir eine Zinserhohung in den USA ist noch nicht absehbar

¢ Die Bewertungen von Aktien sind weiterhin moderat und stellen zudem Realwerte dar

¢ FEin niedrigeres Wachstum in China kann zu niedrigeren Rohstoffpreisen und einem
abnehmenden Inflationsdruck fithren

e Solange mit steigenden Zinsen am Geldmarkt und bei festverzinslichen Anlagen
gerechnet wird, sind Aktien weiterhin attraktiv

Risiken

¢ Die Schuldenkrisen in den USA und Europa eskalieren weiter
¢ Die Inflationsanstieg beschleunigt sich, z.B. durch einen weiter steigenden Olpreis
e Das Wachstum der Schwellenlinder, insbesondere Chinas, verlangsamt sich

e Der Wihrungsstreit mit der Folge von Protektionismus und Handelsbeschrinkungen
kommt wieder auf

Anlagepolitische Schlussfolgerungen (unverindert)

¢ Fine verniinftige und sorgfiltige Diversifikation der verschiedenen Anlagekategorien
und eine defensive Grundpositionierung bleiben das Mal} der Dinge

e Dividendenstarke Aktien sowie Unternehmen mit einem globalen Geschiftsmodell
sind nach wie vor attraktiv

e Im festverzinslichen Bereich sollten die Laufzeiten weiterhin kurz gehalten und nur
Emittenten mit guter Qualitit erworben werden
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