
Market Trends

Zusammenfassung

September 2009

Überblick
Bei steigenden Aktienkursen und anhaltender Verengung der 
Credit-Spreads entspannte sich die Lage an den Finanz-
märkten während der Sommermonate merklich.
Hauptursache waren die positiveren Perspektiven für die 
Weltkonjunktur. Unter der Führung Chinas zog die Wirtschaft-
stätigkeit in Asien wieder kräftig an. Sogar einige westliche 
Industrienationen konnten erneutes Wachstum verzeichnen.
Die positiven makroökonomischen Impulse dürften auch in 
den kommenden Wochen anhalten und die Märkte stärken. 
Längerfristig bestehen allerdings immer noch erhebliche Ri-
siken.

Aktien 
Es bleibt vorerst bei den stimulierenden Maßnahmen der 
Geldpolitik; die Gewinndynamik hat die Talsohle bereits hin-
ter sich.  
Dieser Zyklus könnte noch mindestens mehrere Monate an-
halten; wichtig ist jedoch, dass die Meldungen aus der Wirt-
schaft einstweilen günstig bleiben: Wir erwarten positive Akti-
enrenditen. In Japan könnten sich im Anschluss an die 
Wahlen positive Überraschungen ergeben.
Ein Kursrückschlag ist indes nicht auszuschließen, daher 
gewichten wir Aktien nicht über, sondern bleiben bei einer 
neutralen Allokation.                      
Immer noch aktuell: Im Winterhalbjahr 2009/2010 steht eine 
„Realitätsprüfung“ an – Double Dip oder deutliche Entspan-
nung der Ertragssituation.

Anleihen 
Trotz besserer Konjunkturdaten und Aufwärtskorrektur von 
Wachstumsprognosen sind die Anleiherenditen in den Som-
mermonaten gesunken. Die Credit-Spreads proýtierten von 
der freundlicheren Marktstimmung und verengten sich weiter.
 Im Zuge der Erholung dürften die Renditen in den kommen-
den Wochen wieder steigen. Die Unternehmensanleihemärk-
te werden wohl weiterhin von den optimistischeren Wachs-
tumsaussichten und dem anhaltenden Interesse an 
steigenden Renditen proýtieren.
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Unsere lange Durations-Position hat sich seit Juni ausge-
sprochen positiv entwickelt. Da wir ab jetzt einen deutlichen 
Renditeanstieg erwarten, fahren wir unsere Duration dras-
tisch zurück.
Die freundliche Marktstimmung hat unsere Empfehlungen 
untermauert. Die getätigten Abschlüsse konnten entweder 
Zuwächse verbuchen oder Verluste reduzieren. Im Zuge ei-
ner weiteren Normalisierung der Marktlage werden wir auch 
unsere Einschätzungen und Zielsetzungen entsprechend 
anpassen.

Währungen 
Wir erwarten infolge sinkender Risikoscheu eine weitere 
leichte Schwächung des Greenback gegenüber dem Euro. 
Nach leichten Zuwächsen wird der Yen gegenüber dem US-
Dollar wohl wieder an Boden verlieren.
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