Analysen & Trends

Kapitalmarktausblick 2010:

—— y Allianz @)
i/ \ / Y/ £) | Global Investors

4 ;\-// Al
\ \ 4 ; ¢ f \\/

l/'



\.\" .

» ./‘ ',i | ‘JY [ .; o
[ , \ ’ AL S i l?-\'*lv v I {
I

' Inhalt

Ausblick 2010: Die Zeit ist gekommen.

Taktische Asset Allokation — Mannschaftsaufstellung 2010
Anleihen — Sicherheit ist teuer geworden!
Steigende Gewinnrevisionen — Steilvorlage oder Abseitsfalle?
Bewertung - taktisches Geplankel?
Emerging Markets — Torgefahrlich
Branchen — von Defensive auf Offensive!

Large Caps oder Small Caps — Auswechselbank oder Startelf?

»Ke Nako" — Die Zeit ist gekommen.

Investor's Corner



Ausblick 2010:
Die Zeit ist gekommen.

Analysen & Trends

Zwei wichtige Fragen diirften die Anleger 2010 bewegen: Haben
die Kapitalmarkte die Finanz- und Wirtschaftskrise iberwunden?
Und wer wird FuRball-Weltmeister?

Kapitalmarkte 2010: zwischen
Abseitsfallen und Steilvorlagen

Der Wachstumseinbruch im Winterhalb-
jahr2008/2009 war einzigartig in der Nach-
kriegsgeschichte. Besonderes Kennzeichen:
der global nahezu synchron verlaufende
Absturz von Industrieproduktion, Investiti-
onen und Exporten. Ausldser, wenn auch
nicht alleinige Ursache, war die Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers am
15. September 2008 — der Hohepunkt der
Finanzmarktkrise. Im Frithjahr 2009 wur-
den erste Anzeichen einer wirtschaftlichen

Schaubild 1: Steilvorlage: Konjunkturoptimismus

Stabilisierung sichtbar. Die Frithindikatoren
drehten steil nach oben, die Analysten
passten ihre Schatzungen fiir die Unterneh-
mensgewinne an und die Aktienmarkte
zogen nach. Aber auch die Anleihenseg-
mente mit Risikozuschlagen, wie z.B. Unter-
nehmensanleihen, profitierten von dem
wieder erwachten (Konjunktur-) Optimis-
mus. Die verbesserte wirtschaftliche Lage
schlug sich dann nach und nach auch in den
harten Daten der Konjunktur nieder. Der
Produktionsriickgang war gestoppt. ImJahr
der FuRRball-Weltmeisterschaft diirfte sich
das Wirtschaftswachstum zwischen
Abseitsfallen und Steilvorlagen bewegen:
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2009 war kein einfaches
Jahr - verbunden mit
hohen Schwankungen

an den Kapitalmarkten.
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Steilvorlage Nr. 1: die aktive Fiskalpolitik. e Die Wachstumsimpulse der Konjunktur- Der zukiinftige
Rund um den Globus agierten die Regie- pakete wirken zwar noch in das kommen- Konjunkturverlauf der
rungen mit Ausgabenerhohungen, um dem deJahr fort, verlieren aber an Kraft. Weltwirtschaft diirfte von
Wirtschaftseinbruch entgegenzuwirken. So einer ,Neuen Normalitat"
legten z.B. die USA Konjunkturpakete im « Die Zentralbanken sind gefordert, ver- gepragt sein.
Umfang von iiber 5% ihres Bruttoinlands- mehrt an einer ,Exit-Strategie” zu arbei-
produktes (BIP) auf, die chinesische Zentral- ten. So konnen sie der Gefahr einer mone-
regierung in Hohe von knapp 14 % des chine- tar getriebenen Inflation, auch einer
sischen BIPs. Inflation der Vermégenswerte, vorbeugen.
Die Geldpolitik diirfte deshalb 2010 auf der

Steilvorlage Nr. 2: das ,billige Geld“ der Agenda stehen.
Zentralbanken. Es fithrte zu einer steilen
Zinsstrukturkurve, was die Refinanzierung « Erhohte Arbeitslosenquoten sollten wei-
der Banken verbesserte und vor allem — mit terhin den Konsum tberschatten.
Blick auf die USA — die Hypothekenbelastung
der privaten Verbraucher reduzierte. Das Mit Blick auf 2010 und die Folgejahre bleibt
bedeutete entweder gewonnene Kaufkraft der Konjunkturverlauf der Weltwirtschaft
oder die Méglichkeit hoherer Tilgungen. dabei eingerahmt von der ,Neuen Normali-

tat". Diese drickt sich in dreierlei Entwick-
Diese beiden Steilvorlagen bergen aber auch lungen aus:
das latente Risiko, sich in Abseitsfallen zu
verkehren: « ,Neue Globalisierung®,

e Entschuldung und
 Regulierung.

Haben die
Kapitalmarkte
die Finanz- und
Wirtschaftskrise
tiberwunden?
Und wer wird

FuRball-
Weltmeister?




.Neue Clobalisierung”

Die globalen Ungleichgewichte haben sich
in den vergangenen Monaten zwar vermin-
dert. Nachhaltig gelost ist die Problematik
hoher Leistungsbilanziiberschiisse (u. a.
Deutschland und China) und -defizitpositi-
onen (u.a. USA und UK) aber noch nicht.
Lander mit hohen Uberschiissen stehen vor
der Frage, wie sie die Binnenkonjunktur
starken konnen, um sich von der starken
Exportabhdngigkeit zu befreien. Es ist auch
zu erwarten, dass diese Entwicklung insge-
samt auf dem Welthandel lastet, der sich
weniger dynamisch als iblich entwickeln
sollte.

Risiko: protektionistische Tendenzen, die
den Welthandel zusétzlich belasten.

Entschuldung

»Neue Globalisierung“ und Entschuldung
nahren sich u.a. aus den globalen Ungleich-
gewichten (Verschuldung auf der einen,
hohe Ersparnisse auf der anderen Seite, was
sich in Leistungsbilanzungleichgewichten
fortsetzt) und greifen ineinander. Folgendes
Szenario ist wahrscheinlich:

Die Konsolidierungsnote der privaten und
o6ffentlichen Haushalte in vielen Landern
diirften die globale Nachfrage und damit
auch den Welthandel in ihrer Dynamik
dampfen.

Die steigende Sparquote bei gleichzeitigem
Schuldenabbau vor allem in den USA sollte
auch weiterhin auf dem Konsum lasten.
Ingesamt wird das ,Deleveraging®, der
Abbau der Kreditfinanzierung, im Nicht-
Finanzsektor weitergehen.

Auch muss noch mit weiteren Abschrei-
bungen im Bankensystem gerechnet wer-
den, worauf der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) hinweist.

Regulierung

Die sich abzeichnende stérkere Regulierung
des Finanzsystems, die insgesamt eine Ver-
minderung der Kreditvergabemoglichkeiten
zur Folge hitte, diirfte ebenfalls das welt-
weite Wachstumspotenzial einschranken.

Unser Basisszenario

Das fuhrt zu unserem Basisszenario, das da
lautet:

e Der Tiefpunkt der Rezession wurde Mitte
2009 durchschritten.

2010 wird es zu einem positiven Wirt-
schaftswachstum auf niedrigem Niveau
kommen.

o Eine Riickkehr zum Trendwachstum ist
nichtvor 2011 zu erwarten.

e Die Zentralbanken melden sich langsam
mit einer ,Exit-Strategie” zuriick.

« Bei Unterauslastung der Kapazitaten ist
mit einem Anstieg der Kerninflation nicht
vor 2011 zu rechnen.
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Taktische Asset Allokation —
Mannschaftsaufstellung 2010

Wie sollte im Zuge der ,Neuen Normalitat” 2010
die ,,Mannschaftsaufstellung” im Depot aussehen?

Anleihen — Sicherheit ist teuer
geworden!

Waren Anleihen im ersten Halbjahr 2009
noch Zufluchtsort vieler Investoren, ist
deren Flucht in Sicherheit mittlerweile teuer
geworden. Daher ist es langsam an der Zeit,
die Zuschauertribiine zu verlassen, denn:
Die Nullzins-Geldpolitik liel$ die Renditen
am Geldmarkt deutlich in den Keller fallen.
Auch mit Staatsanleihen, deren Beimi-
schung sich in der Krise ausgezahlt hat, ist
derzeit wenig zu verdienen. Zwar scheint es
nach wie vorratsam, in einem gut struktu-
rierten Portfolio auch risikodrmere Anlage-
klassen beizumischen, doch im Kontext
eines Konjunkturaufschwungs kénnte sich

eine Mannschaftsaufstellung mit ,Bonds
mit Kick® bzw. ,einer Abwehr mit offen-
siverer Ausrichtung” strategisch auszahlen.

Zum Beispiel Unternehmensanleihen: Von
der seit Mitte des Jahres wieder einset-
zenden Risikobereitschaft profitierte vor
allem das Segment der Unternehmensanlei-
hen. Mit steigender Risikoneigung gingen
zwar die Risikopramien (Spreads) von
Unternehmensanleihen gegeniiber Staats-
anleihen deutlich zurtick—und haben z.T.
wieder die Niveaus von Anfang 2008 erreicht—,
doch Neuengagements bieten sich vor allem
noch im Investmentgrade-Bereich an. Hier
lassen sich nach wie vor attraktive Renditen
generieren und das Ausfallrisiko scheint

Schaubild 2: Unternehmensanleihen: Abwehr mit offensiver Ausrichtung
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Staatsanleihen und
Geldmarkt: Sicherheit ist

teuer geworden.

Trotz riicklaufiger
Risikoprdmien bieten
Unternehmens- und
Schwellenlandanleihen

attraktive Renditen.

Vgl. unsere weiter-
fihrende Studie

,Bonds mit Kick".
http://www.allianzglobal-
investors.de/kapital-
marktanalyse,

Rubrik: PortfolioPraxis


http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/PortfolioPraxis_Bonds_mit_Kick.pdf

begrenzt. Selektiv wie bei den Unterneh-
mensanleihen sollten Investoren auch bei
Schwellenlandanleihen vorgehen. Dabei ist
sinnvoll, das Hauptaugenmerk auf Anleihen
jener Staaten zu legen, die tiber solide
Staatshaushalte sowie hohe Devisenreser-
ven verfiigen und die sich durch fiskalische
sowie geldpolitische Umsicht auszeichnen.

Eine weitere Alternative: Die Geldpolitik der
EZB diirfte die kurzfristigen Renditen auf
absehbare Zeit auf einem historisch nied-
rigen Niveau verankern. Und die Erwartung
unverdnderter Leitzinsen sollte auch die
mittleren Laufzeitbereiche stabilisieren.
Dadurch bleibt bei den ldngeren Laufzeitbe-
reichen das Risiko abbrockelnder Kurse, also
steigender Renditen, bestehen (Antizipation

steigender Inflationserwartungen). Im Kon-
text einer steiler werdenden Zinsstruktur-
kurve empfiehlt sich fiir 2010 eine Uberge-
wichtung der mittleren Laufzeiten (3 bis 5
Jahre). Das heil3t, Investoren sollten in die-
sem Segment nicht nur von einem attrak-
tiven ,Carry*, sondern auch vom ,Roll-
Down-Effekt* profitieren: In einem stabilen
Zinsumfeld kommt es mit dem ,Rollen“in
niedrigeren Laufzeit- und damit Renditebe-
reichen zu Kurssteigerungen.

Steigende Gewinnrevisionen —
Steilvorlage oder Abseitsfalle?

Die weltweiten Aktienkurse sind seit den
Tiefststdnden im Marz 2009 bis in den Herbst

Schaubild 3: Steilvorlage oder Abseitsfalle: steigende Gewinnrevisionen

1300 — — 2,0
1200 — — 18
1100 — ~ 16
1000 — — 1,4
900 —

— 12
800 —

— 1,0
700 —
600 — 0,8
500 — — 0,6
400 — — 04
300 — 0,2
200 0,0

B MSCI Welt

Quelle: Datastream, Darstellung: AllianzGl Kapitalmarktanalyse

r—rtr 1T 1 1T 1T 1T 1T T T T T T T T T T T T T
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Bl MSCI Welt: IBES-Gewinnrevisionen (3-Monatsdurchschnitt)(rechte Skala)

Analysen & Trends

Mit Anleihen mittlerer
Laufzeiten vom ,,Roll-

Down-Effekt” profitieren.

Positive Uberraschungen
bei den Gewinn-
schatzungen scheinen

nicht ausgeschlossen.
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Schaubild 4: Erwartetes Gewinnwachstum 2010 auf Branchensicht: Aufstieg oder Abstieg?
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Quelle: Datastream, Darstellung: AllianzGl Kapitalmarktanalyse

hinein um mehr als 50% gestiegen. Grund
war neben der Erwartung eines deutlichen
Konjunkturaufschwungs auch eine Erholung
auf Seiten der Unternehmensgewinne. Denn
gerade die Unternehmensergebnisse stehen
im Zentrum des Interesses an den Kapital-
markten, weil sie als wichtige Steilvorlage ftir
die Aktienkurse gelten. Interessant zu beo-
bachten: Die Prognosen haben sich imJah-
resverlauf 2009 zusehends verbessert, weil
die Gewinnausweise dank hoher Kostensen-
kungen die niedrigen Gewinnerwartungen
iibertroffen haben. Doch droht die Steilvorla-
gevon 2009in 2010 ins Abseits zu laufen?
Dennim Gegensatz zur 1.Jahreshélfte 2009
sind die Erwartungen fiir das kommende
Jahr deutlich angestiegen. Grund: Die Analy-
sten sehen eine nachhaltige Wende in der
Konjunktur und schatzen somit die Gewinn-
entwicklung positiv ein (siehe Schaubild 3).
Flr 2010 rechnen sie mit einer durchschnitt-
lichen Verbesserung von gut 20% (S&P 500)
bzw. fast 30% (EURO STOXX 600) gegeniiber
Vorjahr. Dabei bleibt anzumerken, dass die
Gewinnentwicklung z. T. durch Basiseffekte
verzerrt sein kann (u.a. niedrige Ausgangs-
basis der Gewinnschétzungen bei der
Finanzbranche). Die positive Konjunkturein-
schétzung fihrte bei den Analysten auch
dazu, dass sie ihre Gewinnschatzungen ftr
einzelne Branchen angehoben haben. So
haben die von Bloomberg befragten Analy-
sten ihre Prognosen fiir das Gewinnwachs-
tum der amerikanischen Grundstoffbran-
chevon-60% ftr dasJahr 2009 auf tiber 70%
fiirdasJahr2010 angehoben. Auch fiir den

Grund-
stoffe

Industrie IT Telekom  Versorger

B EUROSTOXX 600

europaischen Raum vollzogen die Analysten
die gleiche Strategie: von -54% fiir das Jahr
2009 auffast 60% fiir dasJahr 2010. Aller-
dings: Das Gewinnbild ist nicht ftr alle Bran-
chen gleich. Beispielsweise werden fiir den
Versorger-, Telekommunikations- oder
Gesundheitssektor deutlich niedrigere
Gewinnerwartungen fiir 2010 ausgewiesen
(siehe Schaubild 4).

Dennoch ist davon auszugehen, dass die
Konjunkturerholung in den Biichern der
Unternehmen zu sptiren sein wird. Anzei-
chen dafiir sind u.a. sinkende Lagerbestan-
de, steigende Auftragsbiicher, eine ansprin-
gende Industrieproduktion und eine hohere
Kapazitatsauslastung. Die Folge: steigende
Umsétze und — durch Kosteneinsparungen
wéhrend der Krise — eine Erhohung der ope-
rativen Margen, die die Gewinne der Unter-
nehmen in 2010 positiv beeinflussen sollte.
Alles in allem lassen sowohl die volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen als auch
die Ausblicke der Unternehmen gentigend
Raum fiir weitere positive Uberraschungen.

Bewertung -
taktisches Geplankel?

Trotz der deutlichen Kursgewinne der welt-
weiten Aktienmaérkte seit Mérz 2009 erschei-
nen Aktien aus Sicht der Bewertung noch
attraktiv. Wahrend amerikanische Unter-
nehmen aufBasis der Gewinnschatzungen
fir die nachsten 12 Monate mit einem

Strategisch die attraktiven
Bewertungen von Aktien

nutzen.



Schaubild 5: Regisseur im Mittelfeld: Globale Aktien
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Abschlag von 10% bewertet werden, sind
europdische Unternehmen um 15% giin-
stiger zu haben als im Durchschnitt der
letzten 20Jahre (MSCIIndizes). Doch in
Zeiten, in denen die Gewinnschitzungen
der Analysten groRReren Unsicherheiten
unterliegen und Kurs-Gewinn-Verhéltnisse
(KGV) groRReren Schwankungen unterwor-
fen sind, erscheinen weniger volatile Bewer-
tungskennzahlen empfehlenswerter. Dazu
gehoren z.B. das KGV auf Basis der roulie-
renden Gewinne der letzten 10 Jahre seit
1871 oder das Preis-Buchwert-Verhaltnis
(P/B-Verhéltnis). Denn: Der Nettobuchwert
eines Unternehmens, d. h. das vorhandene

Vermogen abziiglich aller Verbindlichkeiten
(Buchwert des Eigenkapitals), wird zur
Marktkapitalisierung ins Verhéltnis gesetzt.
Ergebnis: Obwohl die Bewertungen in den
USA (S&P 500) mit einem KGV von ca. 18 -
aufBasis der roulierenden Gewinne der letz-
ten 10Jahre seit 1871 —mittlerweile knapp
iiber ihrem langfristigen Durchschnitt (KGV
von 16) liegen (vgl. Schaubild 5), zeigt das
P/B-Verhaltnis eine z.T. deutliche Unterbe-
wertung von Aktien.

So sind Europa und Asien mit einem Kurs-
Buchwert-Verhiltnis von jeweils ca. 1,5 bzw.
Nordamerika mit ca. 2,0 von ihren histo-

Schaubild 6: Strategisch nutzen: Bewertungen an den Aktienmarkten
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rischen Durchschnitten (Europa 2,3, Asien
2,0, Nordamerika 3,0) noch weit entfernt
(siehe Schaubild 6). Daher: Taktisches
Geplankel konnte fehl am Platz sein. Statt-
dessen empfiehltes sich, strategisch die
nach wie vor attraktiven Bewertungen zu
nutzen.

Emerging Markets —
Torgefahrlich

Die Aktien-,Fans“ durften auch im kom-
menden Jahrdie aufstrebenden Staaten ver-
folgen, da diese hohe Torgefahrlichkeit ver-
sprechen. Dabei wird allerdings
augenscheinlich, dass diese keine homo-
gene Landergruppe sind. Die globalen
Ungleichgewichte schlagen sich in den ein-
zelnen Regionen in sehr unterschiedlicher
Artund Weise nieder.

Osteuropa

Besonders die Ldnder Osteuropas sind mit
am starksten von der Krise betroffen, da sie
starke Ungleichgewichte aufgebaut haben,
z.B.in Form hoher Leistungsbilanzdefizite
oder einer substanziellen Verschuldung des
Privatsektors in Fremdwéahrung.

Einige der Linder mussten um internatio-
nale Finanzhilfen bitten, um eine massive
Verschédrfung der Krise oder gar einen
Staatsbankrott abzuwenden.

Die makrodkonomischen Verwerfungen in
einzelnen Landern diirften sich auch im
nachstenJahrnoch auswirken, was ein ver-
haltenes Wirtschaftswachstum fiir 2010
erwarten lasst.

Lateinamerika

Dank der verbesserten makrodékonomischen
Rahmenbedingungen hat sich Lateinameri-
kain der aktuellen Krise deutlich besser als
in fritheren Krisenzeiten geschlagen. Wich-
tigster Grund sind hier die Devisenreserven,
die sich wiahrend der letzten Jahre mehr als
verdoppelt haben.

10

Auf dem Wachstum durfte in den nidchsten
Jahren der Konsolidierungsbedarf der
offentlichen Haushalte lasten.

Asiatische Schwellenldnder

Esistzu erwarten, dass sich die asiatischen
Schwellenldnder wiahrend der néchsten
Jahre am dynamischsten entwickeln. Sie
haben sich mit erheblichen Konjunkturpa-
keten gegen die Krise gestemmt und dtrften
von der Wiederbelebung des Welthandels
profitieren. Allein die chinesische Zentral-
regierung hat ein Paket in Héhe von knapp
14% des chinesischen BIP auf die Reise
gebracht. In seinem ,World Economic Out-
look® (Oktober 2009) geht der IWF davon aus,
dass das Land der Mitte auf Sicht der nach-
sten fiinfJahre den starksten Wachstums-
beitrag (in Kaufkraftparitaten gerechnet)
fiir das globale Wachstum liefern wird.
Deutlich mehr als die USA.

Im Doppelpass mit der konjunkturellen Ent-
wicklung stehen die Bewertungen der
Schwellenlandborsen. Sie sind, trotz gestie-
gener Kurse, mit einem KGV von knapp 13
aufBasis der Gewinnschatzungen fir die
nachsten 12 Monate im Vergleich zu ihrem
langfristigen Durchschnitt der letzten 20
Jahre (KGV von fast 14) moderat bewertet.

Branchen — von Defensive auf
Offensive!

,Die Zeit ist gekommen®, der Leitspruch der
Fulball-Weltmeisterschaft scheint auch auf
zyklische Sektoren zuzutreffen — zumindest,
wenn die Depotaufstellung etwas offensiver
ausfallen soll. Waren es Anfang 2009 die
eher klassisch defensiven Branchen, die mit
ihrer Eigenschaft als sicherer Hafen bei den
Anlegern hoch im Kurs standen, so diirften
2010 die Zykliker (u.a. Grundstoff-, Indus-
trie- und Energiebranche) in der Startelf ste-
hen. Zwar gelten die Bewertungen des
Grundstoffsektors mit einem KGV von 17 im
Vergleich zum langjahrigen Durchschnitt
von 14 als ambitioniert, doch vor dem Hin-
tergrund eines konjunkturellen Auf-

Asiatische Schwellen-
lander durften sich in
den néchsten Jahren am
dynamischsten entwi-

ckeln.

Mit zyklischen Branchen
das Portfolio kontrolliert

offensiver aufstellen.

Dividendenstarke Titel
aus defensiven Branchen
sind gute

Einwechselspieler.



schwungs und einer weiter wachsenden Wirtschaft scheinen sich diese Branchen in
Rohstoffnachfrage vor allem aus den aller Regel besser zu entwickeln als der
Schwellenlandern, scheint diese Pramie Gesamtmarkt.

gerechtfertigt zu sein. Auch die Energieb-

ranche kénnte von der Steilvorlage einer Sollte allerdings die konjunkturelle Erho-
wachsenden Nachfrage aus den aufstre- lung nichtim erhofften Mal3e voranschrei-
benden Staaten (vor allem China) profitie- ten, sprich es zu Fehlpdssen kommen,

ren. Zudem liegt deren KGV um 20% nied- kénnten im Portfolio Anpassungen in der
riger als derlangjahrige Durchschnitt seit taktischen Ausrichtung vorgenommen wer-
1995. So kénnte es sich empfehlen, zyklische den. Dividendenstarke Titel aus defensiven
Branchen im Portfolio tiberzugewichten Branchen (u. a. Telekommunikations-,

bzw. das Depot kontrolliert offensiver aufzu- Gesundheits- oder Versorgerbranche)
stellen. Denn in Phasen einer wachsenden dienen dann als Einwechselspieler.

Schaubild7: Von Defensive auf Offensive - Zyklische Branchen im Konjunkturverlauf
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Vgl. unsere weiter-
fuhrende Studie
»Branchen im Zyklus".
http://www.allianzglobal-
investors.de/kapital-
marktanalyse,

Rubrik: PortfolioPraxis


http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/07_08_PP_Konjunktur_II.pdf

Analysen & Trends

Schaubild 8: Size: Performance nach Rezessionen seit 1975
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Large Caps oder Small Caps —
Auswechselbank oder Startelf?

Seit dem Tiefpunkt an den Aktienmaérkten
am 9. Mérz 2009 entwickelten sich Small
Capsum ca. 15%besser als Large Caps.
Erstaunlich, sind es doch gerade die grofRen
Unternehmen, die zumeist iiber gesiindere
Bilanzrelationen und bessere Finanzierungs-
moglichkeiten verfiigen und davon in der
aktuellen Marktlage profitieren sollten. Inte-
ressant dabei ist zudem, dass sich nach
Rezessionen — definiert durch das National
Bureau of Economic Research (NBER) — Small
Caps historisch betrachtet mit jeweils ca. 10%
besser entwickelten als Large Caps (vgl.
Schaubild 8). Vor allem nach sechs bzw. zwolf
Monaten ist der Performance-Unterschied
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beachtlich. Denn in Zeiten einer konjunktu-
rellen Erholung scheinen sich Investoren ver-
starktvon liquideren Aktien (Large Caps) zu
verabschieden, um im Gegenzug in risiko-
reichere Werte zu investieren. Davon sollten
Small Caps profitieren.

Doch aufgrund der starken Performance
haben sich Small Caps in den USA (S&P 600)
—gemessen am relativen KGV—im Vergleich
zu Large Caps (S&P 100) deutlich verteuert,
d. h. sie befinden sich gut 20% oberhalb des
langfristigen Durchschnitts.

Ergo: Die Small Caps entwickelten sich wih-
rend eines konjunkturellen Aufschwungs in
der Regel besser als Large Caps. Sie konnten
sich somit fiir eine Aufstellung in der Start-
elf fir das kommende Jahr empfehlen.

Small Caps entwickelten
sich wahrend eines kon-
junkturellen Aufschwungs
in der Regel besser als

Large Caps.



,Ke Nako" — Die Zeit ist
gekommen.

Der Schwerpunkt der Investoren diirfte in
den ndchsten Wochen und Monaten aufden
Konjunkturindikatoren liegen, welche die
Nachhaltigkeit eines konjunkturellen Auf-
schwungs bestétigen konnten. Die Gewin-
nerwartungen konnten in diesem Umfeld
weiter positiv ausfallen, vor allem, wenn sich
die Konjunkturerholung in den Umsétzen
der Unternehmen widerspiegelt. Trotz der
guten Ballvorlagen aus dem Konjunkturaus-
blick diirfen im kommenden Jahr einige
potenzielle Abseitsfallen nicht tibersehen
werden. Dazu gehoren neben den Aufrdum-
arbeiten im Finanzsektor der US-Immobili-
enmarkt, die Abkehr von einer monetér
getriebenen Geldpolitik sowie mittelfristig
eine steigende Inflation.

Die Empfehlung daher: Aktien taktisch vor-
erst noch neutral allokieren, denn einige
Abseitsfallen sind noch nicht aufgeldst. Stra-
tegisch scheint es langsam an der Zeit, die
Zuschauertribiine zu verlassen, denn
Sicherheit ist teuer geworden. So sollten
Aktien gegeniiber Anleihen tibergewichtet
werden, gerade vor dem Hintergrund eines
langfristigen Investmenthorizonts.

Das Motto der FIFA Fussball-Weltmeister-
schaft 2010 heilRt,Ke Nako®, was soviel
bedeutet wie ,Die Zeit ist gekommen®,
Daher: Die Zeit scheint gekommen fiir eine
Mannschaftsaufstellung, die in die Offen-
sive gehen kann, aber die Abwehr nicht ver-
nachlassigt.

st/hjn
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Strategisch scheint es
langsam an der Zeit, die
Zuschauertribiine zu ver-
lassen, denn Sicherheit ist

teuer geworden.

Vgl. dazu auch unsere
erganzende Studie
,Aktives Management".
http://www.allianzglobal-
investors.de/kapital-
marktanalyse, Rubrik:

PortfolioPraxis.


http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/pdf/research/PortfolioPraxis_Aktives_Management.pdf
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Investor’s Corner

Nicht nur fiir FuRballbegeisterte kann
sich folgende Mannschaftsaufstellung
fir2010 anbieten:

Abwehr:

Allianz PIMCO Mobil-Fonds - A - EUR
(ISIN DE0008471913; TER 0,62 %)

Allianz Flexi Immo - A - EUR
(ISIN DE0009797332; TER 0,80 %)

Allianz PIMCO Corporate Bond Europa - A -
EUR
(ISINLU0079919162; TER 1,20%)"

Mittelfeld:

Allianz RCM US Equity - A— EUR
(ISINIE0031399342; TER 1,43%)’

Allianz RCM High Dividend Europe - A - EUR
(ISINLU0229177810; TER 1,73 %)?

Allianz RCM Wachstum Europa - A - EUR
(ISIN DE0008481821; TER 1,91; zzgl. TER fiir
performanceabhingige Vergtitung 1,15%)?

Allianz Emerging Markets Bond Fund - A - EUR
(ISINIE0032828273; TER 1,32 %)?

Angriff:

cominvest Fondak - P - EUR
(ISIN DE0008471012 ; TER 1,51%
zzgl. performanceabhédngige Vergiitung)!

Allianz RCM Oriental Income - A - USD
(ISIN LU0348783233; Verwaltungs-
vergltung zzt. 1,50%)?

Allianz RCM Nebenwerte Deutschland - A -
EUR

(ISIN DE0008481763; TER 1,88 % zzgl. per-
formanceabhédngige Vergiitung 2,02 %)

Allianz RCM Rohstoffonds - A - EUR
(ISIN DE0008475096; TER 1,46 %)?

Die von uns genannten Fonds kénnen sich sowohl als
Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation verste-
hen, bei deren Umsetzung die individuellen Verhéltnisse
inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-Profils des Anlegers
bertcksichtigt werden missen. Auch empfiehlt sich die
Beratung durch einen Anlagespezialisten. Verkaufspro-
spekte sowie alle weiteren Informationen zu den einzel-
nen Fonds erhalten Sie direkt bei Ihrem Anlageberater
oder bei Allianz Global Investors. Fallt beim Erwerb der
Fondsanteile ein Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu
100% vom Vertriebspartner vereinnahmt. Daneben kann
die KAG aus der Verwaltungsvergttung eine laufende
Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen. Im
Rahmen der Anlageberatung teilt der Vertriebspartner die
genaue Hohe der Vertriebsprovision und des von ihm ver-
einnahmten Ausgabeaufschlages mit.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transak-
tionskosten), die dem Fondsvermégen im letzten

Geschéftsjahr belastet wurden.

! Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteil-
werts kann erhoht sein.

2 Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteil-
werts kann stark erhoht sein.

Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die wir fiir zuverldssig halten. Die hierin enthaltenen
Einschatzungen entsprechen unseren bestmdglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, kénnen sich jedoch — ohne
Mitteilung hieriber —&ndern. Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese
Publikation dient lediglich Ihrer Information. Fiir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfiigung gestellten Infor-
mationen getroffen worden ist, ibernehmen wir keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Information gem. § 31 Abs.2
WpHC.
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»Kapitalmarktanalyse"” —
unser besonderer Service.

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei
Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief

e Analysen & Trends

« PortfolioPraxis

zur Verfligung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat
Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie Branchen- und Landerkonjunkturen.
Nach Rubriken unterteilt, informieren wir Sie Giber aktuelle Entwicklungen, Ten-
denzen und Investmentideen.

Die Reihe Analysen & Trends konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen
Ihnen Branchen oder Regionen vor, erlautern die Bewertung einzelner Marktseg-
mente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei
der Anlageentscheidung.

In PortfolioPraxis geht es um die Kunst des Vermdgensaufbaus und der Vermo-
gensstrukturierung: Baustein fir Baustein durchleuchten wir hier Moglichkeiten
& Chancen flr den optimalen ,Mix“ in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur
Umsetzung mit den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf
www.allianzglobalinvestors.de.

TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar:
www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als Mp3-File erhaltlich. Auch werden
immer weitere Publikationen der Reihen ,Analysen & Trends" und
LPortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfligung gestellt. Sie sind unter
www.allianzgi.de/podcast direkt erhaltlich und kénnen z.B. iber iTunes als
PodCast abonniert werden.

Hans-Jorg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors
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www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

Allianz Global Investors

Kapitalanlagegesellschaft mbH

Mainzer Landstral3e 11-13

60329 Frankfurt am Main L

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Information gem. § 31 ABs 2 WpHG.

Stand: November 2009



