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Allmahliche Erholung der Aktienmarkte

Bernd Hartmann, Asset Allocation Strategist

Nach der starken Kursrallye im Marz und
April haben die Aktienmairkte seit Mai eine
Verschnaufpause eingelegt. Es fehlen der-
zeit die Impulse. Wir erwarten neue Impulse
fiir eine langsame wirtschaftliche Erholung
aus der Industrie im 3. Quartal.

Turbulentes Halbjahr liegt hinter uns
Ein Blick auf die Performance der wichtigsten

Aktienmarkte zeigt kaum verdnderte Indexstiande.

Die Vermutung, dass ein ziemlich ereignisloses
Halbjahr hinter uns liegt, triigt. Tatsadchlich liegen
dusserst turbulente Monate hinter uns. Im ersten
Quartal standen Konjunkturdngste im Vorder-

grund, die Borsen korrigierten nochmals um 25 %.

Die im zweiten Quartal veréffentlichten Daten
zeigten, dass die Beflirchtungen der Borsianer zu
negativ waren. Aktien konnten ihre Verluste im
ersten Halbjahr wieder ausgleichen. Zuletzt man-
gelt es der Borse allerdings an Impulsen.

Lagerzyklus als Impulsgeber

Seit Jahresbeginn beurteilen die Einkaufsmanager
den zukiinftigen Geschiaftsgang sukzessive bes-
ser. Auch die Okonomen 4ussern sich beispiels-
weise in der Umfrage des ZEW-Institutes optimis-
tischer. Die Beurteilung der aktuellen Lage hat
sich jeweils nur leicht verbessert und ist somit
weiterhin auf einem sehr schwachen Niveau.
Solch ein Vorauslaufen der Erwartungen ist nicht
untypisch. Die Aufhellung der Erwartungen sollte
in den kommenden Monaten zu einer Verbesse-
rung der aktuellen Lage fiihren. Gleichzeitig soll-
ten die ,harten" Konjunkturdaten wie die Auf-
tragseingdnge den Sentiment-Indikatoren folgen.

Aktuelle Lage sollte den Erwartungen folgen
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Die Industrieproduktion ist in den vergangenen
Monaten stark eingebrochen und hat sich zuletzt
auf tiefem Niveau stabilisiert. Nach dem Einbruch
der Neuauftrage im vierten Quartal des Vorjahres,
haben die Unternehmen zundachst auf Lager pro-
duziert, da sie die Produktion nicht gleich schnell
drosseln konnten. In weiterer Folge wurden die
Lager abgebaut anstatt zu produzieren. Dieser
Lagerabbau ist bereits sehrt weit fortgeschritten.
Die bereits wieder anziehenden Neuauftrage (und
der bestehende Auftragsbestands) kann nicht
mehr durch die Lagerbestdnde bedient werden.
Dies sollte die Produktion wieder ankurbeln.
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Lagerabbau weit fortgeschritten
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Quellen: VP Bank, Datastream

Bodenbildung der Analysten-Erwartungen

Nach den starken Revisionen haben die Analysten
zuletzt ihre Gewinnprognosen nicht mehr nach
unten angepasst. Die in den kommenden Tagen
und Wochen veroffentlichten Quartalszahlen der
Unternehmen werden zeigen, ob eine erneute
Anpassung der Erwartungen notwendig ist.

Die Erwartungen der Analysten haben sich auf
einem tiefen Niveau eingependelt, die Unsicher-
heiten vor dem Beginn der Berichtssaison sind
aber sehr hoch. In den USA ist die Gewinnrezes-
sion am weitesten fortgeschritten. Die Prognosen
gehen davon aus, dass in den USA die Gewinne
im soeben beendeten Quartal nochmals um 34
Prozent eingebrochen sind. Insgesamt werden die
operativen Gewinne in den USA, ausgehend von
ihrem Hochststand im 3. Quartal 2007, um 57 %
fallen, so die Erwartungen der Analysten. Neben
den Resultaten interessiert uns vor allem, ob die
Manager bereit sind, eine Einschatzung beziiglich
des zukiinftigen Geschiftsgangs abzugeben.

Gewinnrevisionen sind ausgelaufen
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Wir gehen davon aus, dass sich die Unterneh-
mensgewinne in den USA im zweiten Halbjahr
wieder verbessern. Diese Trendwende orten wir
fur europdische Unternehmen erst etwas spater.
Positive Uberraschungen kénnten vor allem von
Seiten der US-Unternehmen kommen. Hier wur-
den enorme Kostensenkungsmassnahmen initi-
iert, die bereits erste Erfolge auf der Kostenseite
zeigen konnten.

Die Bodenbildung bei den Analysten-
Erwartungen war in der Vergangenheit eine Vor-
aussetzung fur eine Trendwende am Aktienmarkt.
Einige andere Voraussetzung sind ebenfalls erfillt
hierzu zdhlt der Tiefpunkt bei den Rohstoffprei-
sen, die aktive Geldpolitik, die steile Zinsstruktur-
kurve oder fallende Credit Spreads.

Welche Risiken bestehen?

Trotz dieser deutlichen Verbesserungen bestehen
nach wie vor etliche Risiken. Das Kurspotenzial
geht einher mit Gberdurchschnittlich hohen Unsi-
cherheiten. Obwohl sich die Volatilitit — ein
Stressindikator — auf einem Niveau vor dem Leh-
man-Collaps befindet, ist das Finanzsystem wei-
terhin angeschlagen. Die zogerliche Kreditverga-
be der Banken hat negative Implikationen auf die
Realwirtschaft. Der Verfall der US-Hauserpreise
verlangsamt sich zwar, die Preise sind aber wei-
terhin ricklaufig. Kurzfristig das grosste Risiko fur
Aktien besteht darin, dass sich die von uns erwar-
teten Verbesserungen verzdgern und dies die
Investoren enttduscht.

Viele Investoren sind unterinvestiert

Obwohl sich die Aussichten fur die Aktienmarkte
verbessert haben, sind viele Investoren nicht oder
stark unterinvestiert. Sie sitzen auf rekordhohen
Cash-Bestinden, die wieder in den Aktienmarkt
fliessen sollten. Steigen die Aktienkurse, erhoht
sich der Druck wieder einzusteigen. Zuletzt konn-
ten wieder leichte Abflisse aus den Geldmarkt-
fonds beobachtet werden. Das in diesen US-
Fonds geparkte Vermodgen entspricht aber wei-
terhin der Kapitalisierung aller US-
Aktienmarktfonds oder Gber 40% der Kapitalisie-
rung des US-Aktienmarktes.
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Vermogen Geldmarkt- und Aktienfonds Fazit
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