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Beste aller Welten

Wie von uns erwartet waren es eine Mischung aus Konjunktu-
roptimismus, positiven Uberraschungen aus der Berichtssaison
und einer Stimmung, die zu gut ist, um wahr zu sein, welche die
Aktienmdrkte rund um den Globus wahrend der ersten Wochen
des neuen Jahres befligelte. Fir die Anleger, zumindest fur

jene, die auf Aktien setzen, scheint sich — einem Voltair'schen
,Candide” gleich — die beste aller mdglichen Welten aufzutun.
Ein Schelm, wer Schlechtes dabei déchte. Zum Beispiel sollten wir
nicht vergessen, dass es die EZB war, die mit Anleihekdufen zur
guten Stimmung auch an den Aktienmarkten beitrug Sie kaufte
weiter und in grofBem Stil an den européischen Anleihemarkten
der ,Peripheriestaaten” Staatsanleihen auf, um die dortigen
Schuldenkrisen zu mildern. Ubersehen diirfen wir auch nicht die
Zinserwartungen im Euroraum, die sich nach den eher kritischen
AuRerungen aus dem EZB-Direktorium langsam nach oben zu
drehen beginnen. Denn: Ist es nicht gerade auch die Liquiditét,
welche diese beste aller Welten mit gestaltet?

Am Ende bewegen wir uns eben doch nicht in der besten aller
Welten, sondern eher in der,Neuen Normalitdt”, deren Geburts-
wehen vom Abbau der Schulden und einer iberbordenden Zen-
tralbankliquiditdt gekennzeichnet bleiben. Gut, dass zumindest
schon viele der Wachstumslander (= ,,Emerging Markets") mit der
Straffung der Zinszligel begonnen haben. Allen voran die chi-
nesische Zentralbank, die Wachstum und damit Inflation ziigeln
und eine Liquiditdtsblase verhindern will. Aber auch Kanada und
Australien haben diesen Weg langst eingeschlagen. Knappes Geld
ist gutes Geld.
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Aktienindizes Zinsenin%

DAX 7.077 USA 3 Monate 0,30
DJ Euro Stoxx 50 2.954 2Jahre 0,54
S&P 500 1.286 10Jahre 333
Nasdaq 2.700 EWU 3 Monate 1,07
Nikkei 225 10.275 2Jahre 1,37
Hang Seng 23.447 10Jahre 3,16
Wahrungen Japan 3 Monate 0,34
USD/EUR 1,369 2 Jahre 0,19
Rohstoffe 10Jahre 1,20

Ol (Brent, USD/Barrel) 99,5

Neue Publikationen Kapitalmarkt

Gerade im Niedrigzinsumfeld kdnnen Dividendenpapiere eine attraktive
Erganzung fiirs Depot darstellen. Was von der neuen Dividendensaison
zu erwarten ist und welchen Beitrag Dividendentitel im Portfolio leisten
konnen, lesen Sie in der neuen Studie der Kapitalmarktanalyse.

Dividendentitel — eine attraktive
Erganzung fiirs Depot!

www.allianzgi.de/kapitalmarktanalyse

Diesem eher skeptischen Grundtenor stehen u. a. immer noch
aulerst robuste Konjunkturindikatoren entgegen. Allen voran eine
starke Ausweitung der Unternehmensumsatze und -gewinne,
woran uns die laufende Berichtssaison fiir das 4. Quartal 2010
erinnert. Zu den einflussreichen Konjunkturindikatoren zahlen
zudem die globale Industrieproduktion, die sich auf ihrem Allzeit-
hoch bewegt, ebenso wie die Friih- und Stimmungsindikatoren,
zu denen u. a. der OECD-Friihindikator oder die Einkaufsmanager-
indizes fir die USA und Deutschland gehéren.

Es dirfte sich also auch in den kommenden Wochen lohnen auf
Aktien zu setzen —allerdings in dem Bewusstsein, dass mit jedem
Gipfelanstieg die Luft diinner wird. Das gilt eben auch in der
besten aller Welten.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/web/download?file=Analysen-und-Trends-Dividendenpapiere.pdf
http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/Analysen-und-Trends-Dividendenpapiere.pdf 
http://www.allianzglobalinvestors.de/web/download?file=Analysen-und-Trends-Ausblick-2011.pdf
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Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

« Die taktische Ubergewichtung von Aktien gegentiber Anleihen, erhalt durch die guten Konjunkturindikatoren der letzten
Wochen immer mehr Unterstlitzung. Die Konjunkturpessimisten werden mehr und mehr aus dem Bérenlager gedrangt, was
die Aktienseite stérkt.

« Die gute Ausstattung der Unternehmen mit liquiden Mitteln fordert Dividendenausschittungen, M&A-Aktivitdten und Aktien-
riickkaufprogramme.

 Die Aktieninvestitionsquoten sind bei privaten und institutionellen Investoren immer noch niedrig. Insbesondere Pensions-
fonds sollten wegen der sinkenden Diskontierungsfaktoren im Niedrigzinsumfeld einen zunehmend vermehrtem Bedarf an
Anlageformen mit héheren Ertragen haben. Da geraten Aktien ins Blickfeld.

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

Deutschland Japan

« Die deutsche Wirtschaft profitiert nicht nur von der Exportsei- « Die gesamtwirtschaftliche Situation erscheint weiterhin als fra-

te, sondern auch von kauflustigen Konsumenten im Inland.
Wahrend der DAX von seinem Allzeithoch noch deutlich ent-
ferntist, verzeichnen die DAX-Konzerne Rekordgewinne.
Die Bewertungen des Aktienmarktes sind, gemessen z. B. am
Kurs-Gewinn-Verhaltnis und am Kurs-Buchwert-Verhaltnis,
im historischen Vergleich moderat.

Europa

Die Eurozone diirfte weiterhin von einer hohen konjunkturel-
len Divergenz gepragt sein, wobei Deutschland die Wachs-
tumslokomotive darstellt.

Der innereuropdische Beistandspakt fiir die hoch verschulde-
ten Staaten, der auch vom IWF unterstiitzt wird, hat zuletzt
fur Entlastung gesorgt. Das Schuldenproblem selbst ist aber
damit noch nicht vom Tisch.

Im Sinne der Bewertung erscheinen européische Aktien
sowohl relativ (gegeniiber dem Weltaktienmarkt) als auch
absolut betrachtet moderat. In der aktuellen Marktphase soll-
te dabei der Fokus auf glinstig bewerteten Wachstumswerten
liegen.

gil, was sich u. a. in einer Inflationsrate ausdriickt, die kaum der
Deflation entronnenist.

Die Nettokdufe japanischer Aktien durch auslandische Inves-
toren waren wahrend der letzten Monate positiv, aber die pri-
vaten Anleger Japans scheinen noch nicht an den Markt
zuriick gekehrt zu sein. Bei ihnen bewegt sich die ,,Cash-
quote” auf einem unverandert hohen Niveau.

Da der Yen aufgrund der japanischen Geldpolitik unter
Abwertungsverdacht steht, erscheinen japanische Aktien
strategisch als wenig attraktiv.

Emerging Markets

o Konjunkturell bewegen wir uns in einer Welt mit unterschied-

lichen Wachstumsgeschwindigkeiten, wobei die Emerging
Markets das Wachstum anfiihren sollten.

Die Geldpolitik ist dort noch immer expansiv, schaltet aber
immer mehr auf restriktivum. Das ist erfreulich, da es liquidi-
tatsgetriebenen Blasen vorbaut und — gerade fiir China wich-
tig — die Inflation bekdmpfen hilft.

Bewertungsseitig bietet diese Region mit Blick auf die Wachs-
tumskraft immer noch attraktive Einstiegsmaoglichkeiten.

USA

o Wahrend es beim Arbeitsmarkt nur zu gemachlichen Verbes-
serungen kommt, entwickelt sich der private Konsum trotz-

Branchen

« Die zyklische Ausrichtung sollte sich bei der Sektorenalloka-

dem erfreulich stabil.

Der ISM-Einkaufsmanagerindex ist weiter expansiv bei einer
anziehenden Auftragslage.

Historisch betrachtet liegt allerdings die Bewertung des US-
amerikanischen Aktienmarktes nach wie vor iiber dem lang-
fristigen Durchschnitt.

tion weiter fortsetzen, auch wenn es dort zu zwischenzeitli-
chen Gewinnmitnahmen gekommen ist.

Unter den zyklischen Werten verlieren die Industriewerte
nach einer langeren Phase tiberdurchschnittlicher Perfor-
mance an Attraktivitdt. Sie sollten aber angesichts der welt-
weiten Infrastrukturausgaben weiterhin ihre Berechtigung
im Portfolio behalten.



« Technologiewerte diirften dabei profitieren.
Grund: die anhaltenden Restrukturierungschancen und der
nicht mehr lange aufschiebbare Erneuerungszyklus.

Investmentthema: Dividendenstrategien

« MitBlick auf die aktuell niedrigen Ausschittungsquoten und
nicht zuletzt aufgrund der guten Gewinnentwicklung in 2010
verfiigen die Aktiengesellschaften tber Spielraum fiir weitere
zukiinftige Dividendenerhdhungen.

o Iminternationalen Vergleich zeigen sich vor allem europai-
sche sowie australische Firmen grol$ziigig und schiitten einen
Grofteil ihrer Gewinne an die Aktiondre aus. US-Konzerne
hingegen nutzen verstarkt das flexiblere Ausschiittungsmo-
dell der Aktienriickkdufe.

o Im aktuellen Kapitalmarktumfeld — mit vergleichsweise nied-
rigen Zinsertragen an den Anleihemarkten —erscheinen Divi-
dendentitel als eine attraktive Erganzung zu verzinslichen
Anlagen.

Investmentthema: China

o Aktuelle Wirtschaftsindikatoren wie der Einkaufsmanagerin-
dex sprechen fiir eine Fortsetzung des chinesischen Auf-
schwungs in diesem Jahr.

 Das kommende Jahr scheint unter dem Zeichen einer, kont-
rollierten Wachstumsverlangsamung" zu stehen und lasst ein
Wachstum von circa 9 % erwarten. Grund: Die chinesische
Regierung kdmpft gleich an mehreren Fronten gegen eine
Uberhitzung der Wirtschaft.

« Dabei erscheint der chinesische Aktienmarkt attraktiv —vor
dem Hintergrund einer positiven Bewertung sowie hoheren
Eigenkapitalrenditen chinesischer Unternehmen im Ver-
gleich zu denen der Industriestaaten.

Euro Renten

e Fiir2011 ist mit einer anhaltenden Normalisierung der Rendi-
ten deutscher Staatsanleihen zu rechnen. Ausloser hierfiir
durften ein schwacherer US-Rentenmarkt, ein Abebben der
fiskalischen Angste in der Eurozone sowie ein Riickgang der
makrodkonomischen Risiken sowohl in den USA als auch im
Euroland sein.

« Voraussetzung fiir einen nachhaltigeren Renditeanstieg blei-
ben, analog zu den USA, einsetzende Leitzinserhdhungser-
wartungen und ein Anstieg der Zeitpramien im Geldmarkt.

Renten International

« Die nach dem US-amerikanischen Steuerkompromiss erneut
expansive Fiskalpolitik und die quantitativen Unterstiitzungs-
maRnahmen der FED sollten US-Staatsanleihen weiterhin
belasten.
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« Aufgrund der anhaltenden Reflationierungsrhetorik der US-
Notenbank, einer absehbaren Verzogerung der fiskalischen
Konsolidierung und der extrem niedrigen Realrenditen iiber-
wiegt das Risiko eines weiteren Renditeanstiegs in den kom-
menden Monaten —insbesondere im langen Laufzeitenbe-
reich bei amerikanischen Anleihen. Hier empfiehlt sich eine
Verkiirzung der Duration.

Renten Emerging Markets

o DerRisikozuschlag von Anleihen der aufstrebenden Staaten
hat sich weiter eingeengt, bewegt sich aber —gemessen am
Index EMBI+ von JP Morgan — immer noch oberhalb seines
Vorkrisenniveaus.

o Emerging-Markets-Anleihen werden dabei aufgrund ihrer
strukturellen Verdnderungen (Bonitaten, Leistungsbilanz-
tiberschiisse, fiskalische Soliditat) von den Anlegern immer
starker unter dem Aspekt des Zinsanderungsrisikos und
immer weniger unter dem Aspekt des Schuldnerrisikos einge-
ordnet.

o Derverringerte Risikoaufschlag lasst in der Tat auch immer
weniger Puffer fiir den Fall steigender Renditen bei den inter-
nationalen Anleihemarkten.

« Bei Emerging-Markets-Anleihen empfiehlt sich daher, vor
allem ein Engagement in lokalen Wahrungen in Betracht zu
ziehen. Diese Wahrungen stehen unter weiterem Aufwer-
tungsverdacht.

Corporate Bonds

« Die konjunkturell verbesserte Lage, eine gute Liquiditatsaus-
stattung sowie die tendenziell auch im kommenden Jahr kon-
servative Finanzpolitik des Unternehmenssektors stellen ein
freundliches Umfeld dar.

o Der Trend zu einer geringeren Verschuldung ist sowohl im
Finanzsektor als auch bei den Nicht-Finanzwerten spiirbar.
M&A-Aktivitdten und ein aktiondrsfreundliches Verhalten
sollten zwar wieder an Bedeutung gewinnen, aber fiir das
Gesamtsegment nicht belastend wirken.

o Bewertungsseitig sind Unternehmensanleihen weiter gut
unterstiitzt. Die riickldufige Entwicklung der impliziten Aus-
fallraten sowie die Verbesserung des Ratingzyklus sind wichti-
ge Unterstiitzungsfaktoren.

Wahrungen

« Die US-Dollar-Schwache sollte durch das ,,Quantitative Easing
I (quantitative Lockerung der Geldpolitik) der US-Notenbank
strukturell weiter unterstitzt werden, bevor es zu einer Erho-
lung des,,Greenbacks" kommt.

o Es empfiehlt sich, weiterhin Wahrungen von Landern zu
bevorzugen, die sich im Zinserhohungszyklus befinden. Das
ist bei vielen aufstrebenden Staaten bereits der Fall.
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