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Schwache Konjunktur, aber keine
Rezession flir 2008 — wir bleiben bei
unserer Ubergewichtung von Aktien
gegenuber Anleihen

«Wir bewerten die Aussichten der Aktienmarkte fir
2008 positiv und bleiben bei unserer Ubergewichtung
risikoreicher Anlagen gegenuber Anleihen. Wir erwarten
zwar kein auBergewdhnlich gutes Jahr fir Aktien,
glauben aber doch, dass die Renditen ganz solide
ausfallen werden. Auf den Anleihemarkten halten wir
Unternehmensanleihen hoher Bonitat fur attraktiv
bewertet.»

Philipp Vorndran

Senior Investment Strategist, Multi-
Asset Class Solutions (MACS),
Abteilung Asset Manangement

Die Finanzmarkte haben ein turbulentes Jahr hinter sich. Wie wiirden Sie die
Ereignisse von 2007 zusammenfassen?

2007 war fur die Finanzmarkte ein
turbulentes Jahr, dennoch erzielten viele
Aktienmarkte seit Jahresbeginn eine
vernUinftige Wertentwicklung.

Die  Konjunkturdaten deuten zwar
langsameres Wachstum an, aber Sorgen
vor einer moglichen Rezession haben wir
nicht.

Wir haben Aktien
Risikoprofile ~ Ubergewichtet,

jetzt fur alle
da die
Bewertungen trotz des schwécheren
Wachstums attraktiv bleiben.

Der Ausblick fir Anleihemérkte bleibt
weniger glinstig. Wir halten daher an
unserer Untergewichtung fest,
wenngleich einige gut bewertete Anleihen

attraktiv erscheinen.

Bei Rohstoffen scheint die Stimmung
kurzfristig belastet, doch die meisten
Grinde fur eine langfristig positive
Entwicklung bleiben guiltig.

Wenn Anleger auf das Jahr 2007 zurtckblicken, kommen ihnen sofort die
Turbulenzen des Sommers in den Sinn. Man konnte also meinen, 2007 sei ein sehr
schlechtes Borsenjahr gewesen. Nun ist es zwar richtig, dass 2007 ein turbulentes
Jahr war, doch wer glaubt, es sei fir alle Regionen ein schlechtes Jahr gewesen, liegt
falsch.

In der ersten Jahreshdlfte haben sich die Aktienméarkte ausgesprochen stark
entwickelt, und Uber das Jahr hinweg (Stand Ende November) verbucht der MSCI
World Index immer noch ein Plus von etwa 4%. Die Aktienkurse auf dem
europdischen Festland haben sich gut entwickelt, wahrend sie in den USA kaum
vorangekommen sind. Die eigentlichen Stars des zu Ende gehenden Jahres aber
waren die Schwellenlander, die dem MSCI Emerging Market Index seit Jahresanfang
ein Plus von 36% bescherten. Die groBe Enttduschung war der japanische
Aktienmarkt. Nach einem viel versprechenden Auftakt zu Jahresbeginn verlor die
japanische Konjunktur im Jahresverlauf wieder an Schwung, und der Nikkei Index
notiert auf Jahressicht bei einem Minus von rund 9%.

Wie wirden Sie die Konjunkturaussichten fir 2008 beschreiben?

Uber die vergangenen Wochen ist unser Konjunkturausblick im Wesentlichen
unverandert geblieben. Die Wirtschaftsdaten geben Anlass zur Sorge und deuten
nach wie vor auf ein sich verlangsamendes Wachstum hin. Das gilt insbesondere fiir
die USA und in geringerem MaBe auch fiir Europa. Die Anleger scheinen aufrichtig
besorgt, dass die US-Wirtschaft auf eine Rezession zusteuert und das Wachstum
langfristig unter Trend bleiben kénnte. Wir gehen zwar auch von einer Verlangsamung
der Dynamik in den USA aus, eine Rezession aber erwarten wir nicht.

In den USA steht grundsétzlich der Verbraucher im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit.
Obschon es zutrifft, dass sinkende Verbraucherausgaben das US-BIP schwachen,
stitzen zugleich andere Wirtschaftssektoren wie der Export und der gewerbliche
Immobilienbau das Wachstum (siehe Abbildung 1).



World at a Glance

Wir erwarten weiterhin ein insgesamt stabiles Wachstum der Weltwirtschaft und
rechnen fir 2008 mit einem weltweiten Anstieg der Unternehmensgewinne im
Bereich von 4 bis 6%. Aus unserer Sicht wird das starke Wachstum in den
Schwellenléandern die Weltwirtschaft stitzen, zumal die Probleme auf den US-
Kreditmarkten diese Regionen nur begrenzt belasten.

Abbildung 1: USA: BIP-Komponenten
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Wie positionieren Sie lhre mehrere Anlageklassen umfassenden Portfolios fiir
das kommende Jahr?

Insgesamt und im Hinblick auf das Gesamtrisiko Uibergewichten wir «risikoreiche Anlagen»
moderat, d.h. Aktien und alternative Anlagen. Wir betrachten das aktuell volatile Umfeld
weiterhin eher als Korrektur denn als echte Trendwende in der Risikobereitschaft der
Anleger.

Obschon sich das makrodkonomische Umfeld leicht eingetrlibt hat, die Wachstumsdaten
und Wachstumsprognosen nach unten korrigiert werden und die Inflationsraten steigen,
denken wir nicht, dass die Aktienkurse dadurch all zu stark unter Druck geraten. Denn
die Bewertungen sehen nach wie vor attraktiv aus, was andeutet, dass die Markte die
vorsichtigeren Gewinnaussichten fiir 2008 bereits eingepreist haben. Dartiber hinaus
sprechen auch unsere quantitativen und qualitativen Analysen fiir eine Ubergewichtung
von Aktien.

Aus technischer Perspektive bilden die Charts der meisten Markte das klassische Muster
einer Korrektur mit zwei Wellen aus, in dem Lehrblcher eine Bestatigung des
langerfristigen Aufwartstrends sahen. Die Marktstimmung gegenuber risikobehafteten
Vermégenswerten ist insgesamt negativ und stellt damit — aus einer «Contrarian-Sicht» —
ein positives Signal dar.
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Abbildung 2: Weltaktienindex (MSCI World Index) immer noch im
mittelfristigen Aufwartstrend
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Welche Markte bevorzugen Sie innerhalb des Aktiensegments?
Innerhalb unserer Aktienanlagen bevorzugen wir Europa und die Schwellenlander und
untergewichten den US-Markt.

Trotz ihrer weniger attraktiven Bewertungen bleiben die Schwellenmérkte eine
favorisierte Region. Gleichwohl haben wir unsere Ubergewichtung hier reduziert, um
unser Engagement durch Investitionen in anderen attraktiven Regionen und Sektoren
zu diversifizieren. Das heisst, dass wir neben unseren direkten Investitionen in
Unternehmen in Schwellenlandern auch nach indirekten Anlagemdglichkeiten suchen,
um in Marktbereiche zu investieren, die vom Wachstum in den Schwellenmérkten
profitieren. Das konnen beispielsweise Luxusguterhersteller oder Unternehmen sein,
die im Bereich Infrastruktur und Rohstoffproduktion tatig sind.

Wie sehen Sie die Aussichten der Anleihemarkte?

Bei festverzinslichen Anlagen konnten wir beobachten, dass die Kurse der
Staatsanleihen weltweit deutlich gestiegen sind, da sich die Anleger angesichts
volatiler Mérkte vermehrt in «sichere Héfen» gefllichtet haben. Wir rechnen mit einer
steiler werdenden Zinskurve, da die Notenbanken die Zinsen senken dirften. Weil
aber auch der Inflationsdruck steigt, durften die realen Renditen der Staatsanleihen
deutlich sinken.

Gleichwohl haben einige ausgewéhlte Unternehmensanleihen aus unserer Sicht
durchaus positive Perspektiven, da die Kurse der Unternehmensanleihen im Zuge der
allgemeinen Risikoaversion verloren haben. Anleihen hdchster Bonitatsstufe dirften
daher strategischen Anlegern mittelfristig gute Ertrage bringen. Im kommenden Jahr
durften allerdings auch wieder einige Titel geringerer Bonitat interessanter werden.
Insgesamt gehen wir davon aus, dass sich der Spread zwischen Staats- und
Unternehmensanleihen 2008 stabilisiert.
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Wie beurteilen Sie andere Anlagen wie Devisen und Rohstoffe?

Bei unseren Devisenanlagen haben wir den US-Dollar und das britische Pfund
weiterhin auf Untergewichtung gesetzt. Aufgrund des schwachen Dollars und des
starken Euros haben wir mit diesen Positionen gute Renditen erzielt. Wir denken, dass
der Dollar gegenlber Emerging-Market-Wéhrungen weiter an Wert verlieren wird.
Gegenuber europdischen Wahrungen wie dem Euro und dem Schweizer Franken
sehen wir den Dollar jedoch weit weniger pessimistisch.

Was Rohstoffe anbelangt, so scheint die Marktstimmung auf kurze Sicht etwas
belastet, doch die meisten Krafte, die fir eine weiter positive Entwicklung dieser
Anlageklasse sprechen, behalten ihre Giiltigkeit. Das gilt insbesondere fir das
unausgewogene Gleichgewicht von Nachfrage und Angebot. Wir erwarten daher,
dass Rohstoffe und Edelmetalle auch im Jahr 2008 wieder aktiendhnliche Renditen
abwerfen.
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