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Neue Tiefs an den Aktienmarkten
Bernd Hartmann, Asset Allocation Strategist und Dr. Jorg Zeuner, Chief Economist

Die Aktienmarkte testen die Tiefs vom No-
vember. Wir gehen davon aus, dass die Un-
terstiitzungslinien zuriickerobert werden
konnen und bleiben neutral positioniert.

Fehler der Regierung Obama

Die Markte haben die Rede von Timothy Geithner
mit grosser Enttduschung aufgenommen. Die
Vorschldge blieben zu ungenau, das neue Instru-
ment der ,public-private partnership” zu abwegig,
um die Anleger zu liberzeugen. So blieb etwa
unklar, aus welchem Grund ein privater Investor
in eine solche Partnerschaft investieren sollte?

Zu allem Uberfluss nahm die FED vorerst von
ihrem Vorhaben Abstand, in nachster Zukunft
Staatsanleihen zu kaufen, um die Renditen zu
driicken und die Liquiditat weiter zu erhéhen. Das
deckt sich mit Aussagen Ben Bernankes vor dem
Kongress, die Bilanzsumme der FED im Auge zu
behalten.

Wir halten den Mangel an Klarheit im Bankenret-
tungspaket und eine Verlangsamung der Geld-
mengenausweitung fur schwere Politikfehler, die
wahrscheinlich wieder korrigiert werden mussen.
Vor allem der Geldmengenmuiltiplikator ist noch
langst nicht wieder soweit in Takt, dass der Rick-
gang der Preise von Vermdgenswerten und Kon-
sumgitern gestoppt ist.

Mairkte verunsichert

In der Zwischenzeit sind die Anleger leider so
verunsichert worden, dass sich die Aktienmarkte
diese Woche wieder nahe oder bereits auf den
Tiefstinden vom November 2008 befinden. Die
Renditen auf Staatsanleihen fielen, Gold ist auf
Rekordhochs, und der Dollar wieder erstarkt.
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Wir reduzieren unsere Position vorerst nicht
Wir halten vorerst jedoch an unserer Positionie-
rung fest. Die globale Rezession durfte fast ihre
volle Stdrke erreicht haben. Wir gehen daher
davon aus, dass die Unterstiitzungslinien relativ
rasch wieder zurlickerobert werden kénnen. An-
dernfalls drohen zumindest aus charttechnischer
Sichtweise weitere Verluste.

Zweifellos hat eine Welle negativer Nachrichten
(schwache Unternehmenszahlen, fragwiirdige
Kreditwirdigkeit osteuropdischer Schuldner und
enttduschende Konjunkturdaten) die Verunsiche-
rung durch die amerikanische Politik noch ver-
starkt. Es waren erneut die Finanzwerte die den
Index am stdrksten belastet haben.

Andererseits sehen wir auch erste, positive Ent-

wicklungen:

e Der Risikoappetit der Investoren hat sich sta-
bilisiert. So ist etwa der Markt fiir Emissionen
von Unternehmensanleihen wieder in
Schwung gekommen. Selbst grosse Emissio-
nen, wie die USD 16 Mrd.-Tranche von Ro-
che zur Finanzierung der Genentech-
Ubernahme, werden vom Markt wieder prob-
lemlos absorbiert.

Risikobereitschaft und US-Aktienmarkt
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e Der Ted Spread (die Differenz zwischen In-
terbankengeldmarksatz und Staats-
anleihenrendite) hat sich im Gegensatz zum
Herbst diesmal nicht verschlechtert. Auch die
Die CDS-Spreads, die Pramien um sich gegen
einen Ausfall zu versichern, sind zwar gestie-
gen, verzeichnen aber keinen neuen Hochst-
stand. Somit schatzt der Markt den Stress im
Finanzsystem und die Wahrscheinlichkeit ei-
nes grossen Ausfalls geringer ein als im No-
vember.

e Der Strom negativer Unternehmensnachrich-
ten durfte allmahlich abebben, da der Hohe-
punkt der Berichtssaison bereits hinter uns
liegt.

e Die Mérkte sind ausserdem wieder im tiber-
verkauften Bereich, gemessen an der relati-
ven Stérke.

Fazit

Die Abwirtsdynamik kénnte bald auslaufen, auch
wenn eine nachhaltige Trendwende am Aktien-
markt noch nicht in Sicht ist. Wir halten daher bis
auf weiteres an einer neutralen Aktienpositionie-
rung und der grundsitzlich defensiven Landeral-
lokation mit Ubergewichten in USA, Pazifik und
Schweiz zulasten Europa und Emerging Markets
fest. Aufgrund des limitierten Aufwartspotenzials
von Aktien haben Unternehmensanleihen oder
Wandelanleihen jedoch derzeit ein besseres Risi-
ko-Ertrags-Verhiltnis.
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