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FINANZMARKTE

Halbjahresbericht 2007

AKTIENMARKTE

Die Wirtschaft in den Industrie- und Entwicklungsldndern befindet sich weiter in guter
Verfassung. Der Wachstumspfad bleibt auf niedrigerem Niveau bis ins nachste Jahr stabil.
Das reduziert den Druck auf die Inflationserwartungen. Die Gewinndynamik der Unter-
nehmen lasst nach, ist aber intakt und die Bewertungen der Aktien liegen nahe dem lang-
jahrigen Durchschnitt.

Nach der langen Phase stetiger Kursgewinne ist eine zeitlich begrenzte Korrektur der Méarkte
zu erwarten. Dies ist im Sinne der langfristigen Entwicklung positiv, um nicht in eine
Ubertreibungsphase zu geraten, der in der Regel eine scharfe Korrektur folgt. Fiir eine
Konsolidierung spricht auch, dass die steigenden Zinsen die Risikopramie der Aktien im
Vergleich zur Rendite von Renten reduziert haben. Gestiitzt werden die Markte aber
langfristig weiterhin durch Ubernahmen und Aktienriickkaufe der Unternehmen. Zudem
profitiert das Wachstum in Europa zunehmend vom Konsum. Von der Markttechnik her
betrachtet ist festzustellen, dass viele institutionelle und private Aktienanleger nach Jahren
ihre Einstiegskurse wieder erreicht haben und die vermeintlich gute Gelegenheit zum
Verkauf nutzen. Deshalb sind Kurskorrekturen in der langerfristigen Betrachtung Kauf-
gelegenheiten, die Volatilititen nehmen zu.

Die amerikanischen Aktienmarkte konnten durch einen starkeren US-Dollar kuinftig fur
auslandische Investoren interessanter werden. Einzelne Sektoren aus dem Wachstums-
bereich wie Technologie und Pharma sind historisch betrachtet glinstig bewertet.

Solange der Yen weiterhin zur Schwache neigt, durfte sich der japanische Markt auch kiinftig
unterdurchschnittlich entwickeln. Japanische Anleger werden weiterhin so lange im Ausland
investieren bis die Wéhrungsentwicklung dreht.

In den Schwellenléandern haben wir unser Engagement in China nach den Kurssteigerungen
abgebaut. Langfristig bleibt der Markt interessant, ist aber anfallig gegentiber einer politisch
gewollten Marktkorrektur. Die Schwellenlander sind nach den starken Kursanstiegen in den
letzten Jahren nunmehr gut bewertet. Die Kursschwankungen sollten bei insgesamt positiver
Grundtendenz kiinftig zunehmen.

Die Sektoren Bio- sowie IT-Technologie und Lifestyle-Konsum betrachten wir unverandert
als attraktive Kaufgelegenheit. Aus Bewertungsgriinden bleiben Standardwerte gegeniber
kleineren und mittleren Unternehmen interessanter.

Wachstumsaktien zeigen auch im laufenden Jahr keine Outperformance gegenuber
Substanzwerten. Vor dem Abschluss eines Konjunkturzyklus schneidet deren Ertrag
normalerweise deutlich besser ab. In dem jetzigen Marktumfeld kdnnte ein Trend hin zu
Wachstumswerten noch mal einen deutlich positiven Impuls fir die Markte geben. In die zu
erwartende Kursschwache sind die Portfolios entsprechend auszurichten.
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ANLEIHENMARKTE

Die langfristigen Trends an den Anleihemarkten zeigen eine Wende in der Zinsentwicklung.
Die lange Phase sinkender Zinsen seit Mitte der 90-er Jahre ist beendet. Das nachhaltige
Wirtschaftswachstum und die damit zunehmenden Inflationsrisiken beenden die Zeit einer
expansiven Geldpolitik.

Die Européaische Zentralbank wird den Leitzins in der zweiten Jahreshélfte voraussichtlich
weiter erhdhen; die amerikanische FED hingegen wird die Zinsen wegen der nach wie vor
bestehenden Inflationsgefahren unverandert belassen. Zinssenkungen erwarten wir zu-
nachst nicht.

Auch auf dem hoéheren Zinsniveau investieren wir Gberwiegend in ausgewéhlte Emissionen
mit kurzer bis mittlerer Laufzeit und in defensiv ausgerichtete Rentenersatzstrategien. Wir
teilen weiterhin nicht die Sorglosigkeit des Marktes gegenuber den Rentenmarkten.

Bei Anleihen aus Schwellenlandern und von Unternehmen bleiben wir aufgrund der geringen
Risikopramien unverandert vorsichtig.

WAHRUNGEN

Ausgehend von einer Verringerung der Zinsdifferenz zwischen Europa und den USA
erwarten die Markte eine Abschwachung des US-Dollar gegentiber dem Euro. Die US-Wirt-
schaft befindet sich aber unverandert in guter Verfassung und die Kreditrisiken in den USA
sind vom Markt bereits eingepreist. Kehrt das Vertrauen in die amerikanische Wirtschaft
zurlick, konnte der Dollar in der zweiten Jahreshélfte deshalb zur Starke gegentber dem
Euro neigen.

Der japanische Yen bleibt aufgrund des nach wie vor bestehenden Zinsnachteils unter dem
Druck der Investoren, die unverdndert Kredite in Yen aufnehmen und in héher rentierenden
Wahrungen anlegen.

Beim chinesischen Yuan und anderen asiatischen Wahrungen erwarten wir weiterhin
Aufwertungen gegenuber dem US-Dollar.

Karlsruhe, im Juni 2007

Ingo Esser
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