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Market Trends

Zusammenfassung

Uberblick

YDie Barenmarkt-Rally, die Anfang Marz begonnen hatte, en-
dete schlieClich Mitte Juni. Seitdem beynden sich Langfrist-
renditen und Aktien wieder auf Abwartskurs.

YDieser Trend bestatigt unsere Uberzeugung, dass die Zeit
des ,leichten Geldes" nun vorbei ist. Ab jetzt werden ,nicht
ganz so schlechte Nachrichten“ nicht mehr reichen, um einen
Marktaufschwung auszuldsen.

)fFUr die kommenden Wochen erwarten wir weitere Zuwéchse
an den Anleihemarkten sowie weitere Kursrutsche an den
Aktienm®&rkten. Umfangreiche yskal- und geldpolitische An-
reize erfordern derzeit jedoch nur eine Phase der Konsolidie-
rung. Eine kréaftige Korrektur mit deutlichen Kurseinbrtichen
bei risikoreicheren Werten ist vorerst wohl nicht zu erwarten.

Aktien

)/Es bleibt vorerst bei den repation®ren MaCnahmen der Geld-
politik; die Gewinndynamik d¢rfte in der zweiten Jahresh?2|fte
ihren Tiefpunkt erreichen.

YES handelt sich hierbei wahrscheinlich um einen Minizyklus,
der aus sich selbst heraus wohl nicht tragfahig sein wird.

)/: ber die n2chsten ein, zwei Monate empyehlt sich eine leich-
te Rickfuhrung der Position.

)fAuf Sicht von drei Monaten kénnten die Aktienmarkte dann
wieder (nahezu) auf das aktuelle Niveau steigen.

)flm Winterhalbjahr 2009/2010 steht dann ein Realitatscheck
an: Double Dip oder deutliche Entspannung der Ertragssitua-
tion?

Anleihen

)fDie Anleihemarkte entwickelten sich im vergangenen Monat
eher uneinheitlich. Wahrend die Benchmark-Renditen im
Euro-Raum Anfang Juni ihren héchsten Stand erreichten und
dann sanken, konnten sich die US-amerikanischen Langfrist-
renditen auf hohem Niveau halten.

)/]n den kommenden Wochen erwarten wir einen Renditeriick-
gang in den USA und im Euro-Raum ¢ber alle Laufzeitb®nder
hinweg. Die weitere Entwicklung wird wohl vor allem von
Faktoren wie nachlassender Inpationsangst und Normalisie-
rung des ¢berm2@Cigen Optimismus gepr&gt sein.

)fUnsere Portfolio-Gewichtung erwies sich im Juni als gunstig
und wir schnitten etwas besser ab als die Benchmark. Fur die
n&chsten Wochen bleiben wir bei unserer Empfehlung, auf
lange Duration zu setzen.

)fAufgrund der volatilen Anleihemérkte wurden im Juni hin-
sichtlich unserer Handelsempfehlungen mehrere Stop-Loss-
Auftrage ausgeldst. Wir halten an unserer grundsatzlichen
1 berzeugung fest und prognostizieren engere Spreads sowie
eine weitere Normalisierung der Marktbedingungen fir die
kommenden Monate.

Wahrungen

)fWir erwarten, dass der Greenback leicht gegentiber dem
Euro zulegen wird.

)fAuch der Yen sollte erneut an Boden gewinnen, da die Risi-
koscheu wohl in den nachsten Wochen weltweit wieder stei-
gen wird.
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