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Welche Aktienstrategie fahrt
man in unsicheren Zeiten?

Von Andreas Riedel
Aktienanalyst
Dresdner Bank (Schweiz) AG

Mit den massiven Kursverlusten schrieb
das vergangene Borsenjahr Geschich-
te. Was mit der sogenannten Subprime-
Problematik begann, weitete sich nach
und nach zu einer handfesten Finanz-
und Wirtschaftskrise aus, in deren Ver-
lauf das Vertrauen in das Finanzsystem
stark erschiittert wurde. Dieser Ver-
trauensverlust fiihrte zu einem bisher
nicht dagewesenen Ausmass an Ret-
tungspaketen. Mit dem beherzten und
konsequenten Eingreifen von Noten-
banken und Regierungen hat sich die
erste Panik vor einem Krisenszenario
ala 1929 gelegt.

Dennoch bleibt der konjunkturelle
Ausblick schwach. Immer klarer zeich-
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net sich ab, dass die
verschérften Kreditver-
gabebedingungen  so-
wie eine generelle
Stimmungsverschlech-
terung bei Konsumen-
ten und Unternchmen
eine nachhaltige Sto-
rung des Wachstums
darstellen. Auch wenn
die Zahlen schwicher
ausfallen diirften als
zunichst erwartet, ge-
hen wir in der zweiten
Jahreshilfte 2009 von
einer Konjunkturerho-
lung aus.

In dieser unsicheren
Zeit ist eine defensive
Strategie — und deren
konsequente ~ Umset-
zung — von zentraler
Bedeutung. In einem
Aktienportfolio miis-
sen dementsprechend
verschiedene Aspekte
berticksichtigt werden.
Zuallererst sollte der
Investor je nach Risiko-
fahigkeit seine Aktienquote individuell
festlegen. Wir empfehlen, derzeit den
Aktienanteil tiel zu halten. Auf makro-
okonomischer Ebene ist neben der
Lander- und Sektorstrategie auch eine
griindliche Analyse der Unternehmen
(Wer gewinnt Marktanteile? Wie ge-
sund ist die Bilanz? Managementqua-
litdt etc.) vonndten.

USA und Europa

Beginnend bei der {ibergeordneten
Landerstrategie sollten die USA iiber-
gewichtet werden. Mit den diversen
Rettungspaketen bzw. monetédren Hil-
fen haben die USA die Basis fiir eine
Markterholung gelegt, und die tiefe
Aktienbewertung sollte weitere Kurs-
verluste begrenzen. Gleichwohl erwar-
ten wir bis zum Beginn eines neuen
Aufwirtstrends eine anhaltend volatile
Phase. Wéhrend sich die USA frither

im Zyklus bewegen, 1duft Europa tradi-
tionell hinterher. Dies diirfte auch im
aktuellen Fall zutreffen. Die Perspek-
tiven fiir das 1. Quartal 2009 bleiben
somit verhalten. Wir empfehlen des-
halb, Europa eher unterzugewichten.

Schwellenléinder und Osteuropa
Grosses Interesse zeigten die Anleger
in den letzten Jahren bei den Schwel-
lenldndern. Doch auch hier diirften die
negativen realwirtschaftlichen Folgen
der globalen Finanzmarktkrise im lau-
fenden Jahr deutliche konjunkturelle
Bremsspuren hinterlassen. Vor allem
in export- und technologiesensitiven
Volkswirtschaften wie Singapur, Hong-
kong, Siidkorea oder Taiwan wird sich
das BIP-Wachstum im Vergleich zum
Vorjahr aller Voraussicht nach mehr als
halbieren, da diese Lander iiberpropor-
tional negativ von der Rezession in den
USA und in Europa betroffen sein wer-
den. Asien konnte somit 2009 das
schwichste Wachstum seit der Krise in
den Jahren 1997/98 aufweisen. Am
Aktienmarkt rechnen wir mit einer Bo-
denbildung im 1. Halbjahr 2009, was
dann selektive Chancen an Maérkten
wie China oder Hongkong (H-Aktien)
bieten wiirde, und empfehlen eine neu-
trale Gewichtung.

Auch in Osteuropa hinterldsst die
wirtschaftliche Abschwichung zuneh-
mend Spuren am Aktienmarkt. Im Zen-
trum steht die Frage nach dem Wirt-
schaftswachstum, welches zuvor
hauptséchlich iiber ausldndische Inve-
storen finanziert wurde. In Russland
bleibt die Lage angesichts der hohen
Korrelation des Marktes mit dem Ol-
preis volatil. Eine Erholung des Olprei-
ses sehen wir erst im spéteren Jahres-
verlauf. Neben der Wahrungsentwick-
lung bleibt auch die politische Lage ein
Belastungsfaktor, so dass die niedrige
Bewertung allein noch nicht zu einer
positiveren Einschdtzung des russi-
schen Aktienmarktes ausreicht. Auch
hier bleiben wir bei einer neutralen
Einschdtzung.

PRIVATE  2/2009



FONDS & DERIVATE

KGV-Tiefs wahrend der Rezessionen seit den 70er Jahren
KGV auf Basis der Gewinne der vergangenen 12 Monate
Datum Index-Tief Neuer Gewinntief  Bullenmarkt Markttief Start nachster Gewinntief
MSCI Europe Bullenmarkt Indexgewinne vor/nach KGV Bullenmarkt KGV
gestartet am Gewinntief KGV
in Monaten
Anfang 70er 2.1.75 27.10.76 30.4.76 -6 5.5 10.0 13.8
Ende 70er/ 28.3.80 28.9.81 29.1.82 4 7.0 8.0 10.0
Anfang 80er
Anfang 90er 16.1.91 25.8.92 31.56.93 9 10.2 14.4 21.8
Platzen der 12.3.01 12.3.03 30.4.03 1 15.7 15.7 20.0
Internetblase
Aktuelle 3.3.09 8.7
Finanzkrise (?)
Durchschnitt 9.6 12.0 16.4
Quelle: MSCI, Datastream, Morgan Stanley Research, eigene Berechnungen

ZyKlische Sektoren

Ein Blick auf die unterschiedlichen
Sektoren zeigt ebenfalls ein gemisch-
tes Bild, und da sich die konjunktu-
relle Spirale weiter nach unten dreht,
raten wir zurzeit zu Vorsicht bei zykli-
schen Sektoren. Eine Untergewichtung
der Industrie sowie der konsumlastigen
Gebrauchsgiiter (u.a. Autos, Medien,
Einzelhandel) wird empfohlen. Bei
den Sektoren Grundstoffe und Energie
stehen die Rohstoffpreise im Zentrum
und ein weiterer Abwértstrend ist hier
kurzfristig nicht auszuschliessen. Im
Verlauf des Jahres kann hier allerdings
eine Erholung eintreten.

Finanztitel oder defensive Werte?

Die Kursentwicklung der Finanzwerte
bleibt kurzfristig abhidngig von den
Nachrichten rund um den US-
Rettungsplan (Einflihrung einer «Bad
Bank»?) und weiteren weltweiten Ak-
tionen. Die Hoffnung richtet sich auch
auf ein durch diese Wirkungskette wie-
derbelebtes Kreditgeschift. Viele De-
tails bleiben zunéchst allerdings unklar,
und die damit verbundene Unsicher-
heit ldsst die Spreads der Unternch-
mensanleihen in diesem Sektor in die
Hohe schiessen. Zudem erwarten wir
weitere  Rekapitalisierungsmassnah-
men. Das vor der Krise gesehene Er-
tragsniveau werden Finanzwerte wohl
auf Jahre hinaus nicht wieder errei-
chen. Wo sich schlussendlich ein Bo-
den bildet, bleibt abzuwarten, zumal
die Banken in einer geschwéchten Ver-
fassung aus dem Zyklus herausgehen
werden. Der «normale» Abschrei-
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bungszyklus bei Konsumentenkrediten
oder Kreditkartenkonten im Zuge einer
konjunkturellen Abschwéichung hat
gerade erst begonnen.

Somit bleiben defensive Sektoren
fiir die kommenden Monate noch die
erste Wahl. Hier haben die Sektoren
Telekom (hohe Cash-flows, hohe Di-
videndenrenditen) sowie Healthcare
(Schwerpunkt Europa) die beste Aus-
gangslage. Auch der IT-Sektor bietet
hohe Cash-flows und damit eine gerin-
ge Gefahr von Belastungen durch ver-
schérfte Kreditvergabebedingungen.

Konjunktur und Mirkte

Die Gewinnsituation der Unternechmen
ist eng mit der konjunkturellen Ent-
wicklung verkniipft. In vergangenen
Zyklen verstrichen zwischen Hoch und
Tief durchschnittlich 20 Monate. Der
Markt eskomptiert bereits einen Riick-
gang der Gewinne im Ausmass vergan-
gener Rezessionen, und die Anleger-
stimmung wird somit ein allfdlliges
Uberschiessen der Erwartungen we-
sentlich mitbestimmen. Wir rechnen
nicht mit einer tiefen und lange anhal-
tenden Rezession und halten die aktu-
ell eingepreisten Riickgédnge fiir insge-
samt Ubertrieben. Ein Nichteintreffen
des ecingepreisten Negativszenarios
diirfte daher ausreichen, um neues
Kurspotential freizusetzen.

Die obenstehende Tabelle zeigt —
am Beispiel Europa — die mit den aus-
gewiesenen Gewinnen der vergange-
nen 12 Monate berechneten KGVs bei
Markttiefstinden. Im derzeitigen Zy-
klus (bisheriger Tiefstand am 3.3.2009)

belief sich das KGV auf rund 8.7. Be-
riicksichtigen wir einen Riickgang der
Unternehmensgewinne im typischen
Rezessionsmuster, wiirde das KGV auf
rund 10 steigen. So gesehen sind die
Mairkte auf Kurs. Die Tabelle 1dsst zu-
dem erkennen, dass die Mirkte nor-
malerweise bereits einige Monate vor
dem Gewinntief drehen. Das Beispiel
2000/03 zeigt aber, dass die Anleger in
Phasen besonderer Unsicherheit ab-
warten, bis sich die Wende tatsidchlich
abzeichnet. Dies konnte durchaus auch
dieses Mal der Fall sein.

Unternehmensgewinne

Die Unternehmensergebnisse filir das
4. Quartal 2008 zeigten ein sehr hete-
rogenes Bild, wobei die Enttduschun-
gen {iberwogen. Langsam zeichnet sich
ab, welche Unternehmen sich in dieser
Krise besser behaupten konnen. Und
genau diese Unternehmen sollten im
Auge behalten werden, da sie wie
Phoenix aus der Asche mit Marktan-
teilsgewinnen gestirkt aus der Krise
aufsteigen konnen. Stimmen nun ne-
ben der Bewertung auch die weichen
Faktoren, sollte die entsprechende Ak-
tie unter Beriicksichtigung der Aktien-
quote sowie der Regionen- und Sektor-
gewichtung ins Portfolio eingefiigt
werden. Die zahlreichen Faktoren, die
es hierbei zu beriicksichtigen gilt und
die anhaltend hohe Volatilitit der
Mirkte verdeutlichen den hohen Stel-
lenwert einer professionellen Anlage-
beratung oder einer erstklassig ge-
managten Vermdgensverwaltung.
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