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AKTIENMARKTE

Die Weltwirtschaft expandiert weiterhin starker als von vielen erwartet, auch wenn im letzten
Quartal eine temporare Abkuhlung der Konjunktur zu registrieren war, einhergehend mit
langsamer steigenden Unternehmensgewinnen. Das lasst aber nicht den Rickschluss zu,
dass deshalb kinftig auch die Kurse langsamer oder nicht weiter steigen werden. Denn bis
vor wenigen Monaten ignorierten Anleger die taglich neuen Rekordgewinne der Unterneh-
men. Diese Anleger stehen mit Garantie- oder Geldmarktprodukten an der Seitenlinie und
warten auf Kursriickgédnge zum Einsteig. Zudem kdnnen viele institutionelle Anleger auf-
grund neuer Anlagerichtlinien zur Zeit noch keine Neuengagements im Aktienmarkt
eingehen. Da diese Anleger alle unterinvestiert sind, kommt es wohl eher zu
Kursaufschlagen als zum Kursabschwung. Aktien sind immer noch guinstiger bewertet als im
langfristigen Mittelwert. Nach dem Uberdurchschnittlich guten ersten Halbjahr an den
Aktienmarkten erwarten wir weiterhin freundliche Markte, sofern sich die
Rahmenbedingungen wie Olpreis etc. nicht verschlechtern. Erst wenn auf hdherem Niveau
die Mehrzahl der Anleger sich optimistisch zeigt, kann in dieser zweiten Aufwartsbewegung
Uber eine defensivere Ausrichtung nachgedacht werden.

Da sich die Unternehmen im letzten Quartal mit einem Konjunkturausblick schwer getan
haben, durfte ein positiver Ausblick auf das zweite Halbjahr fur einen freundlichen Markt
sorgen. Die europaischen und insbesondere die deutschen Aktienmarkte werden gegentber
den amerikanischen Aktienmarkten unverandert mit einem Abschlag bewertet, weshalb
diese Uber ein gréReres Kurspotential verfigen.

In Europa haben sich kleinere und mittelgroRe Unternehmen in den letzten Jahren signifikant
besser entwickelt als grol3kapitalisierte Werte. Kiinftig sollte sich dieser Trend umkehren. Wir
reduzieren deshalb aktuell kleinere und mittelgro3e Unternehmen zugunsten groRer Werte.
Bei diesen Blue Chips gehen wir zudem kiinftig von einer Anderung des Anlageschwer-
punktes von Dividendenwerten hin zu ,Klassischen Wachstumswerten“ aus. Dies begrindet
sich durch zwei Entwicklungen: Einerseits sind die Dividendenrenditen durch gestiegene
Kurse gesunken. Gleichzeitig sind einige Unternehmen trotz bestandiger Wachstumsraten
von Umsatz und Gewinn in den letzten Jahren vergleichsweise glinstig bewertet, da die
Kurse seit Jahren seitwarts tendieren. Aufgrund der Stetigkeit des Gewinnanstieges sollte fir
diese Werte eine Pramie bezahlt werden. Auch hier kénnte es zu einem Wechsel der
Anlagefavoriten kommen.

In Osteuropa bleiben wir untergewichtet. Hier ist bereits eine hohe Erwartung in die Kurse
eingeflossen, die bei Enttauschungen Raum flr Kursverluste bei Aktien und Wahrungen
bietet. Insgesamt zeigen die Emerging Markets verbesserte strukturelle Entwicklungen und
bleiben bei weiterhin niedrigen Zinsen interessant. Ein anhaltend hoher oder sogar
steigender Olpreis kénnte die Méarkte aber in Gewinner und Verlierer aufteilen: Olexporteure
versus -importeure.

Bei einem Uberschiessen des Olpreises bieten sich im Energiebereich Gewinnmitnahmen
an. Im Pharmasektor hingegen bleiben wir nach den schwachen Vorjahren trotz des
Anstiegs im laufenden Jahr engagiert.
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Die US-Notenbank wird wohl in der zweiten Jahreshélfte den Zinserhéhungszyklus stoppen
um die Konjunkturentwicklung im ndchsten Jahr nicht zu gefahrden. Ein Nachfolger
Greenspans erhalt auf dem dann erreichten Niveau des Geldmarkizinses ein bestelltes
Haus, das Zinsanderungen nach oben wie auch nach unten zulasst.

Die Meldungen von GM und Ford bestatigen unsere negative Einschatzung, dass Emitten-
ten schlechter Bonitat zu meiden sind. Risiken werden am Markt fir Unternehmensanleihen
und Schwellenlandern nicht ausreichend bezahlt. Bei schlechten Nachrichten drohen
Verluste.

WAHRUNGEN
Die negativ verlaufenden EU-Referenden in Frankreich und Holland und die noch
andauernden Zinserhéhungen in den USA haben die Defizite im Staatshaushalt und in der
AuBenhandelsbilanz voribergehend in den Hintergrund treten lassen und zu einer

Schwéche des Euro geflhrt. Eine Trendumkehr ist zur Zeit nicht zu erkennen. Vorher ist
eher eine ausgepragte Bodenbildung auf dem ermaRigten Niveau zu erwarten.

Karlsruhe, im Juli 2005

Ingo Esser

Fir einen Gedankenaustausch Uber Vermégensanlagen stehen Ihnen auch zur Verfiigung:

Siegfried Kalkbrenner Jochen Solter Gudrun Zimmer

Anlage: Entwicklung der Finanzmarkte
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