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Das Ende von Triple A

Wer sich die Ratingentwicklung der Industriestaaten Gber die
letzten Monate vergegenwartigt, dem dréngt sich die Frage

auf: Ist das Ende von Triple A nahe? Eine paradoxe Situation:
Wahrend Investoren verstarkt nach , Sicherheit” suchen, werden
Staatsanleihen bester Bonitdt immer knapper. Die Vereinigten
Staaten mussten sich bereits davon verabschieden. Jetzt wird auch
noch Frankreich von der Ratingagentur Moody's angezahlt. Féllt
die Bestnote der Grande Nation, dann bleiben unter den sieben
gréfRten Industrienationen (G7) nur noch Deutschland, Grofbri-
tannien und Kanada. Es wird eng. Gleichzeitig fallt auf: Wahrend
sich die Bonitatsnoten der Industriestaaten (ber die Schuldenkrise
hinweg bestenfalls stabil halten konnten oder verschlechterten,
konnten die Wachstumslander diesem Trend zum Trotz auf der
Bonitatsskala nach oben klettern.

Um das Vertrauen der Markte bzw. Kreditgeber zuriickzugewinnen,
mussen Strukturreformen umgesetzt werden, die auf einen
nachhaltigeren Schuldenabbau und eine Stabilisierung der
Finanzmérkte abzielen. Wichtige Mainahmen in diese Richtung
wurden beim Treffen der Regierungschefs der Eurozone Ende
Oktober beschlossen:

— Griechische Staatsanleihen werden auf freiwilliger Basis in
neue Anleihen getauscht, die vom EFSF eine Teilgarantie
erhalten. Der Schuldenschnitt dirfte damit 50 % betragen.
Eine Schuldenlast, die etwas tragfahiger erscheint,
wenngleich die Schuldenquote Griechenlands bis 2020
immer noch bei ca. 120 % (aktuell: 170 %) liegen drfte.
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Aktienindizes Zinsen in%

DAX 6.346 USA 3 Monate 043
Euro Stoxx 50 2.430 2 Jahre 0,32
S&P 500 1.285 10 Jahre 2,39
Nasdaq 2.737 EWU 3 Monate 1,59
Nikkei 225 8.988 2 Jahre 0,60
Hang Seng 19.865 10 Jahre 2,16
Wahrungen Japan 3 Monate 034
USD/EUR 1,416 2 Jahre 0,14
Rohstoffe 10 Jahre 1,01

Ol (Brent, USD/Barrel) 1124
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— Dem EU-Rettungsschirm EFSF wird eine hohere Schlagkraft von
tber 1 Billion EUR zuteil, um mogliche Ansteckungsgefahren
innerhalb der EU-Lander zu verhindern.

— Die Rekapitalisierung der Banken wird vorangetrieben, indem
zum Beispiel bis Ende Juni 2012 eine Kernkapitalquote fir
Banken von 9 % gefordert ist.

Trotz der Beschliisse dirfte mit Blick auf den ungewissen Ausgang
des mdglichen griechischen Referendums die Volatilitat an den
Markten hoch bleiben. Folglich wird den fundamentalen Faktoren
aus dem Unternehmenssektor derzeit kaum Beachtung geschenk.
Die Konzerne konnten sich im Hinblick auf die Berichtssaison

im dritten Quartal — iber 70 % der US-Unternehmen haben die
Erwartungen Ubertroffen —relativ gut aus der Affare ziehen. Und
schlieflich erscheinen die Bewertungen viel Pessimismus bereits
einzupreisen. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse liegen in vielen Regionen
im einstelligen Bereich und die Dividendenrenditen in Europa sind
doppelt so hoch wie die Renditen von deutschen Staatsanleihen.

Triple-A-Performance wiinscht uns allen
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Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien und Anleihen

« Trotz der Beschliisse dirfte mit Blick auf den ungewissen Ausgang des griechischen Referendums die Volatilitat an den
Mérkten hoch bleiben. Folglich wird den fundamentalen Faktoren derzeit kaum Beachtung geschenkt.

e Leider, denn die jiingsten Datenpunkte gaben Grund zur Hoffnung: Zum einen waren die jiingsten Konjunkturdaten aus den
USA, wie z. B. Einzelhandel oder Industrieproduktion, besser als erwartet.

« Ebenso konnten sich die Unternehmen im Hinblick auf die Berichtssaison bisher recht gut aus der Affére ziehen. Die Bewertungen
erscheinen entsprechend attraktiv.

« Die politische Unsicherheitspramie und damit die Volatilitat an den Markten diirften weiterhin hoch bleiben, so dass sich taktisch
eine Untergewichtung von Aktien empfiehlt. Langfristig orientierte Anleger sollten Neuengagements am besten nur schrittweise
in den Aktienmarkt tatigen.

Die Pfeilsymbole geben die empfohlene Gewichtung der Segmente innerhalb der einzelnen Assetklassen an (Regionen, Branchen, Renten).

 US-Aktien sollten trotz hoherer Bewertung nicht untergewichtet
Deutschland werden, da der Markt dank seines defensiven Charakters bei den
Investoren unverandert im Fokus stehen sollte.

« Viele abwarts gerichtete Frihindikatoren signalisieren zwar

eine weitere Abschwéchung der Konjunktur. Japan
» Doch mit Blick auf die zuletzt guten Exporte, die besser als
erwartete Industrieproduktion sowie die niedrige « InJapan zeigt sich eine deutliche Erholung nach dem Erdbeben,
Arbeitslosenquote scheint Deutschland weit entfernt von wenngleich die Aufholdynamik den aktuellen Daten zufolge
einer Rezession. leicht nachgelassen hat.
+ Undein (moglicher) Gewinnriickgang bei den Unternehmen o Derstarke Yen diirfte allerdings die exportorientierten Firmen
scheintvon den Marktteilnehmern bereits eingepreist. weiter belasten. Mittelfristig scheint jedoch ein Ende der Yen-
So liegen die Kurse deutscher Unternehmen mittlerweile Stirke wahrscheinlich.

nahe am Buchwert hres Figenkapitals. « Denjapanischen Kapitalmarkt, als stark zyklisch gepragten

Aktienmarkt mit hohem Exportanteil der Unternehmen, kénnte
Europa eine globale konjunkturelle Abschwéchung stérker belasten.

So empfiehlt sich trotz der niedrigen Kurs-Buchwert-
Verhaltnisse japanischer Aktien eine neutrale Haltung.

o Inder Eurozone —dies gilt insbesondere fiir die
Peripherie-Staaten —und in GroRbritannien fordern die

fiskalpolitischen Konsolidierungszwange sowie die erst Emerging Markets
zeitverzogert wirkenden Reformen ihren Tribut.

» Die Friihindikatoren in Europa sind daher weiterhin abwarts « Mit Leitzinssenkungen in einigen aufstrebenden Landern wie
gerichtet. Mit 47 Indexpunkten befinden sie sich im kontraktiven Brasilien oder Indonesien wurden bereits geldpolitische
Bereich, so dass die Gefahr rezessiver Entwicklungen im Jahr MaRnahmen getroffen, um im Zuge der konjunkturellen
2012 in einigen europaischen Landern groRer geworden ist. Wachstumsverlangsamung die Binnenmirkte zu starken.

» Die Kurse europaischer Aktien dirften allerdings mit einem « Im Gegensatz zu den meisten Industriestaaten besteht
Abschlag von tiber 30 % zum Durchschnitt der letzten zehn aufgrund der geringeren Verschuldungsgrade und der héheren
Jahre (Basis: Preis-Buchwert-Verhaltnis) relativ gut gestiitzt sein. Leitzinsniveaus in diesen Landern geniigend Spielraum fiir

geld- und fiskalpolitische Unterstltzungsmalinahmen.

USA e Im Zuge der Underperformance von Schwellenlanderaktien

(MSClI Emerging Markets gegentiber MSCI World) in den letzten

» Viele realwirtschaftliche Indikatoren fir die USA fielen zuletzt drei Monaten haben sich die Bewertungen weiter verbilligt.
Uberraschend positiv aus. Sowohl die Industrieproduktion als
auch Einzelhandelszahlen fiir September verzeichneten einen China
Zuwachs gegeniiber dem Vormonat.

 Die Berichtssaison der US-Konzerne fiir das dritte Quartal 2011 « Entgegen den Befiirchtungen zeigt sich die Konjunktur Chinas
verlief zwar besser als erwartet, doch die Unsicherheit tber weiterhin sehr robust: das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten
die zukunftige konjunkturelle Entwicklung konnte von Seiten Quartal um 9,1 %, die Industrieproduktion und der Einzelhandel
der Unternehmen mit Investitionszurlickhaltung quittiert im September um 13,8 % bzw. 17,7 % gegeniiber dem Vorjahr

werden. geklettert.



» MitBlick auf zuletzt sinkende Lebensmittel- und Energiepreise
zeichnet sich dennoch eine Entlastung bei den
Konsumentenpreisen ab. Auch am Hausermarkt entwickelten
sich die Preise zuletzt ricklaufig.

» DasEnde des Zinserhdhungszyklus scheint eingeldutet, zumal
sich auch das Kreditwachstum im Reich der Mitte deutlich
verlangsamt hat.

e Alles Faktoren, die dem chinesischen Aktienmarkt Riickenwind
geben konnten.

Branchen

» Tendenz zu defensiver Portfolioausrichtung sollte auch bei
weiterer Entspannung aufrecht erhalten bleiben. Pharma- und
Telekomwerte sollten nicht nur dank ihrer attraktiven
Dividendenrendite favorisiert bleiben.

 Neben einer Branchenallokation empfiehlt es sich, in Aktien
von Unternehmen mit hoher Qualitat, langfristigen
Wachstumsstrategien und hoher Dividendenrendite zu
investieren.

Investmentthema: Demografie

o Am 31.Oktober 2011 war es soweit: Der siebenmilliardste
Erdenbirger erblickte das Licht der Welt. Gleichzeitig steigt die
Lebenserwartung und die Weltbevolkerung wéchst weiter um
voraussichtlich 30 % bis 2050.

» Richtig verstanden kann der globale Trend Demografie zur
Investmentchance werden. Denn wéhrend Indien und einige
Staaten Afrikas aufgrund ihres Bevélkerungswachstums und
ihrer jungen Bevolkerungsstruktur von der demografischen
Dividende profitieren sollten, wirkt vor allemin den
Industriestaaten der dort bald zu erwartende
Bevolkerungsriickgang wachstumshemmend.

« Investmentiiberlegungen, die sich aus dem Megatrend Demografie
ableiten, heiBen daher: globaler investieren und auf Branchen
setzen, die von der demografischen Zeitenwende profitieren.

Euro-Renten

* Der politische Wille zu einer zeitnahen, nachhaltigen
Krisenldsung hat zu einem Riickgang der Risikoaversion und
steigenden Renditen bei Bundesanleihen gefihrt.

* Gleichzeitig sind die Risikopramien der Staatsanleihen
Frankreichs gegeniiber denen Deutschlands Ende Oktober
im Zuge des drohenden Verlustes des franzdsischen
Triple-A-Ratings auf iber 100 Basispunkte gestiegen.

» Obwohlim Zuge der konjunkturellen Eintriibung die Chancen
einer Leitzinssenkung in den kommenden Monaten gestiegen
sind, durfte die EZB diese Maldnahme erst nach weiterer
Ausschopfung der nicht-traditionellen Instrumente in
Anspruch nehmen.

« Aufgrund der ambitionierten Bewertung der Anleihen von
Kernlandern empfiehlt sich weiterhin eine Verkirzung
der Duration.
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Renten international

« Ruicklaufige Rezessionsdngste im Zuge von besser als
erwarteten Konjunkturdaten und zunehmende Erwartungen
einer nachhaltigeren Lésung der Euroland-Fiskalkrise fihrten
im letzten Monat zu einem Anstieg der Renditen von
US-Staatsanleihen.

» Negative Realrenditen in Kombination mit der geldpolitischen
Reflationierungspolitik bilden den Nahrboden fir eine
LJfinanzielle Repression”: Das Realzinsniveau bleibt niedrig, die
Anleger verlieren durch die Inflation an Kaufkraft.

« Aufgrund der extremen Bewertung und der mittelfristig
erwarteten Marktnormalisierung erscheinen insbesondere
Anleihen mit langen Laufzeiten unattraktiv.

Renten Emerging Markets

« Einige Lander wie Brasilien oder Indonesien haben bereits erste
Zinssenkungen vollzogen. Auch in Landern wie China oder
Indien scheint der Zinserh6hungszyklus der Notenbanken
seinen Hohepunkt erreicht zu haben.

« Cleichzeitig sind die Risikoprdmien in diesem Segment aufgrund
tendenziell guter Konjunkturdaten sowie abnehmender
Risikoaversion im letzten Monat gesunken.

« Insgesamt erscheinen die Renditen von Anleihen aus
Schwellenldndern attraktiver als die historisch niedrigen
Renditen in reiferen Markten.

Unternehmensanleihen

« Unternehmensanleihen haben auf den Riickgang der
Risikoaversion im Oktober mit deutlichen Spreadeinengungen
reagiert.

« Stitzend sollten (vorerst) weiter niedrige Ausfallraten, eine
expansive Liquiditatsausstattung sowie die tendenziell auch im
kommenden Jahr konservative Finanzpolitik der Unternehmen
wirken. Demgegeniiber belastet der negative Ratingtrend.

« Auf der Sektorenseite empfehlen sich nach wie vor defensive
Sektoren wie Pharma oder konsumnahe Bereiche, wahrend
baunahe Werte und Automobile weniger attraktiv erscheinen.

Wahrungen

« Die Hoffnungen auf beherzte politische Schritte in der
Euro-Schuldenkrise hatten den Euro im Vorfeld des
EU-Gipfels steigen lassen.

 Dennoch durfte die EU-Schuldenkrise mit dem jlingsten
Malknahmenpaket nicht vom Tisch sein. Mit dem unklaren
Ausgang des maglichen griechischen Referendums Anfang 2012
durfte der Euro bis dahin wohl erneut zur Schwache neigen.

o Esempfiehltsich vielmehr strukturell starkere Wahrungen,
wie zum Beispiel Australische Dollar oder chinesische
Renminbi, iberzugewichten.
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