News aus den Finanzmarkten
Aktueller Blick auf die Aktienmarkte




Aktuelles zu den Aktienmarkten

Bernd Hartmann - Asset Allocation Strategist

Die Auswirkungen der Wachstumsabschwichung
auf die Realwirtschaft, das neue ,Mega-Thema"
Inflation und die wieder aufkommende Schwéche
der Bankaktien stoppen seit Ende Mai die Erho-
lung der Aktienmarkte.

Bankaktien belasten

Trotz der erneuten Schwéche von Bankaktien ist
die Gefahr eines Kollapses des Finanzsystems
deutlich geringer geworden. Mit der schnellen
Rettung von Bear Stearns, immerhin eines der
grossten Investmenthduser, hat die US-Notbank
bewiesen, dass sie alles tun wird, um das Finanz-
system am Leben zu erhalten. Dies belegen auch
die Zinsaufschldge, die Banken am Kapitalmarkt
zahlen mussen, welche zuletzt stabil geblieben
sind und weit unter den Jahreshéchststanden
notieren.
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Die Schwiche der Bankaktien dirfte daher auf die
hohen Volumina im Zuge von Kapitalerhhungen
und der daraus resultierenden Gewinnverwasse-
rung zurtickzufiihren sein. Dass die Banken fri-
sches Kapital zur Verfligung gestellt bekommen,
ist ein positives Signal fur die Stabilitdt des Finanz-
systems.

Inflationssorgen nachhaltig?

An die Stelle von Subprime als Belastungsfaktor
fur die Aktienmarkte ist zuletzt die Teuerung ge-
treten. Der Anstieg der Inflation ist primar auf die
gestiegenen Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise
zurlickzuftihren. Die Kerninflationsrate in den
USA lag im Mai mit 2.3% erneut deutlich unter der
Gesamtinflation von 4.2%. Wir erwarten dass in
den USA die Teuerungsrate fir das Gesamtjahr
2008 3.5% betragen wird und sich dann 2009 auf
2.2% zurtlickbildet. Einen noch starkeren Anstieg
sehen wir aktuell nicht. Da sich der Olpreis von
seinem 6konomischen Wert abgekoppelt hat,
ldsst sich die Preisentwicklung nur schwer prog-
nostizieren. Um jedoch eine anhaltend hohe Teu-
erung zu bekommen, muss ceteris paribus der
Olpreis in einem Jahr auf 250 USD steigen. Auf-
grund des Basiseffektes wiirden stabile oder
selbst weniger stark steigende Notierungen am
Olmarkt zu riickldufigen Inflationsraten fuhren.
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Inflationsentwicklung und Rohélpreis
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Jungste Zahlen zeigen, dass sich die Rohdl-
Nachfrage bereits abgekiihlt hat. In den vergan-
genen Wochen haben ausserdem einige Staaten,
darunter auch China, ihre Olsubventionen abge-
schafft. Wir gehen davon aus, dass die aktuell
niedrigen Wachstumsraten insbesondere auf-
grund eines schwacheren privaten Konsums —
den Inflationsdruck begrenzen werden. Die Ge-
fahr von Zweitrundeneffekten in den USA besteht
zwar grundsatzlich, wird aber von aktuellen Zah-
len nicht widergespiegelt. In Europa sehen wir
eine héhere Wahrscheinlichkeit von Gibermdssi-
gen Lohnabschlissen. Wir deuten die Drohungen
der EZB, die Zinsen wenn nétig zu erhdhen, als
Hinweis an die Gewerkschaften, von tibermassi-
gen Lohnforderungen abzusehen.

Die Dominanz des Themas Inflation hat dazu ge-
fuhrt, dass die positiven Faktoren (noch) nicht
ausreichend Beachtung fanden. Die wesentlichs-
ten Punkte sind die Wirkung der Geldpolitik, die
Entlastung der Konsumenten durch das Fiskalpa-
ket, das Verhdltnis Hauserpreis zu Einkommen
nahe dem Allzeittief und dadurch eine Bereini-
gung des Immobilienmarktes sowie die Emerging
Markets als Stutze der Exporte und Industrie.

Die aktuellen Entwicklungen erinnern an die Re-
zession und Aktienmarktschwache im Jahr
1990/91. Nach dem Einbruch hat sich damals der
Markt, vergleichbar mit dem Trend im Méarz und
April dieses Jahres, erholt und dann nochmals
korrigiert, bevor der Markt einen nachhaltigen
Aufwidrtstrend etabliert hat. Dies war noch inmit-
ten der Rezession. Am Ende der Rezession stand
der S&P 500 héher als an deren Anfang und konn-
te sogar ein neues Allzeithoch erreichen. Eine

gegenlaufige Entwicklung war wihrend der Re-
zession im Jahre 2001/02 zu beobachten. Zwar
hat der Markt auch damals Stirkephasen gezeigt,
diese entpuppten sich aber als Strohfeuer, so
genannte Bear-Market-Rallies.

1990/91 oder 2001/02?

Ein Vergleich der Rahmenbedingungen zeigt,
dass sich die gegenwdrtige Situation durchaus mit
1990/91 vergleichen lasst. Die Investoren- sowie
Konsumentenstimmung sind panisch (beides gute
Kontraindikatoren, Niveau 2001/02 nur durch-
schnittlich), die Bewertung von Aktien sind unter-
durchschnittlich (2001/02 tberdurchschnittlich)
und die Auftragseingdnge der Industrie sind stabil
(2001/02 deutlicher Einbruch). Auch 1990/91 hat
sich der Olpreis (Irak-Krise) massiv gegeniiber
dem Vorjahr verteuert (+81%, heute: ca. +90%).
Der Hausermarkt war auch damals ein zentraler
Belastungsfaktor, der Stimmungsindikator der
Hausbau-Organisation hat damals auf mit heute
vergleichbaren Niveaus gedreht.
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Fazit

Wir erwarten, dass die Aktienmarkte die derzeiti-
ge, konjunkturell schwierige Lage abhaken und
allmahlich den Fokus auf das ndchste Jahr legen.
Daher gehen wir von steigenden Aktiennotierun-
gen in der zweiten Jahreshdlfte aus. Emerging
Markets sollten dabei die Industrielinder outper-
formen. Folglich sind wir innerhalb Aktien Welt
leicht, bei Schwellenldndern deutlich Gibergewich-
tet. Unsere Lander- und Regioneneinschitzung
bleibt unverandert und ist in unserer Publikation
Markte und Strategien nachzulesen.
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