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Spannungsmomente um die Weltkonjunktur und die Unternehmensgewinne

Wiéhrend die wirtschaftliche Verlangsamung infolge Konsumabschwdchung in den USA offensichtlich ist und bei
der hohen Bedeutung des Arbeitsmarktes keine Fortschritte erzielt werden, bleibt vor allem die Eurozone das
Sorgenkind fur ein weltwirtschaftliches Wachstum, auch wenn sich die EU-Lokomotive Deutschland noch robust
zeigt. Eine gewisse Stabilitdt zeichnet trotz den Wirkungen eines starken Schweizerfrankens die Schweizer
Wirtschaft aus.
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uneinheitlich, je nach Einfluss von Nachrichten der Konjunktur- seit Jahresbeginn 2010
front, den Notenbanken und aktuell im Besonderen von Seiten Schweiz (SPI): - 380%
der Unternehmen mit ihren Halbjahresresultaten und den damit A< (D53 3 O'ZO;%’
verbundenen Perspektiven bezlglich Umsatz, Gewinn und I[j/loarzjdr%na(gzjgsl)oo): . ]2;8;0
Dividende. Die Impulse sind zweischneidig und geben dem Buiope Giood 5T . 7:\0‘72
. . . .. p
Markt keine Richtung. Wir erwarten Uber das ganze Jahr 2010 New York (D}-Index): - 340%
ein  solides Gewinnwachstum und eine Stiarkung der Brasilien (Bovespa): B 6.70%
Dividendenpolitik. Damit kompensieren die Markte die Tokio (Nikkei 225): - 11.80%
Unsicherheiten, die die Weltkonjunktur mit Blick auf ein Hongkong (Hang Seng): - 740%
nachhaltiges Wachstum derzeit begleiten. Die roten Zahlen bei Shanghai (A-Index) - 2290%
der Aktienkursentwicklung (Lokalwdhrung, ohne Div.) im . Sydney (ASX200): s
Halbjahr lassen erwarten, dass sich das Anlagejahr 2010 Terete (Cerpesi H00) L
gesamthaft zum ,,verlorenen Jahr" der Aktienmarkte entwickelt. St

Zwischensaison bei den Unternehmensergebnissen

Der gelungene Auftakt zur Berichtsaison Uber die Ergebnisse der Unternehmen im |. Halbjahr 2010 beruhigte
die Aktienmarkte. Marktfihrer wie Novartis, Alcoa, Intel oder Apple Ubertrafen die Analysten-Schatzungen und
haben ihre Prognosen fir die ndchsten Quartale angehoben. Spannend ist auch die Entwicklung bei General
Electric (CHF 15.30/USD 14.90), einem nach unserer Meinung unterbewerteten Blue Chip: bei einem leicht
ricklaufigen Umsatz im 2. Quartal von USD 37.4 Mia. wurden USD 3.03 Mia. oder pro Aktie USD 0.30 (P/E 14)
erzielt. Die Prognosen sind zurlickhaltend, wobei die Erholung der Finanzsparte, die im 2. Quartal einen
Gewinnbeitrag von USD 830 Mio. leistete, positiv gewertet wird. Auf Sicht ist eine Anhebung der Dividende
von derzeit USD 0.40 p/] denkbar. Enttduscht hingegen haben der US-Bankenbereich mit Citigroup, Bank of
America und die nicht mehr so goldige Goldman Sachs sowie Segmente der IT-Branche mit IBM und Texas
Instruments. Die Volatilitit der Mdrkte wadhrend der bisher zehntdgigen Berichtsaison zeigt nicht nur die
, Stimmungsmache" solcher Ereignisse auf die Méarkte, sondern erfordert nach wie vor eine verstarkte Selektivitdt
bei aktiv verwalteten Aktienanlagen.

Die Qual der Wahl bei Aktien

FUr eine nachhaltige Vermdgensentwicklung steht an erster Stelle eine solide Vermdgensplanung und das
aufgrund eines Risikoprofils erarbeitete Anlageziel. In einem Anlagekonzept bildet in der Regel ein aktiv oder
passiv bewirtschafteter Aktienanteil einen Schwerpunkt. Eine im langjdhrigen Vergleich erfolgreiche Anlage-
strategie wird mittels Aktien mit hoher Dividende verfolgt, da eine solide Dividende ein wichtiger Aspekt bei
jeder Aktienanlage ist. Dividendenstarke Aktien haben meist einen defensiven Charakter und bewahren sich in
einem schwierigen Marktumfeld besser. Dabei ist nicht die aktuelle Dividende resp. Aktienrendite von
Bedeutung, sonderm die zu erwartende Stabilitdt oder kontinuierliche Erhdhung. Dies basiert meist auf soliden
Bilanzen und positiven Zukunftsaussichten des Unternehmens und seiner Branche. Die Banken bieten Uber
strukturierte Produkte wie Baskets oder Perles die Umsetzung solcher Dividendenstrategien an. Bei solchen
Produkten tragt der Anleger jedoch das volle Verlustrisiko ebenfalls selbst, ist aber an einen festen Verfalltermin
gebunden. Wir setzen dies fir unsere Kunden mit Direktanlagen um. Unsere Empfehlungsliste zeigt eine Reihe
von ausgewdhlten Aktien, die sich langfristig fur diese Strategie eignen.
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Sonderthema: Die Angst vor dem ,,Double Dip*

Der ,,Double Djp" ist das derzeitige Schreckensgespenst an den
Finanzmarkten. Schwache Konjunkturdaten und das gleichzeitige
Sparen vieler Staaten bieten Nahrung flir Rezessionsdngste. Eine
Konjunkturabkiihlung ist aber wahrscheinlicher.

Der ,,Double Dip" (Ruckfall in die Rezession nach kurzer Erholungs-
phase) ist das beherrschende Thema an den Finanzmarkten. Tat-
sdchlich ndhren die aktuellen Wirtschaftsdaten aus den USA die Re-
zessionsangste. Der Detailhandelsumsatz wie auch die Industriepro-
duktion waren im Juni zum zweiten Mal in Folge ricklaufig. Zudem
hat sich das Stellenwachstum stirker als erwartet abgeschwacht.

Top&konomen warnen

Topdkonomen wie Paul Krugman (Wirtschaftsnobelpreistrager) und
Robert Shiller (Okonomieprofessor an der Eliteuniversitit Yale)
sehen eine ,substanzielle Wahrscheinlichkeit”, dass es zu einem
,Double Dip" oder gar einer Depression kommen kénnte. Vor
allem der ausgebliebene Rickgang der Arbeitslosigkeit wahrend der
Erholungsphase bereitet den beiden Wirtschaftsexperten grosse
Sorgen. Sowohl in den USA wie auch in Europa liegt die
Arbeitslosigkeit weiterhin bei rekordhohen zehn Prozent.

Krugman und Shiller argumentieren zudem, dass mit dem Auslaufen
der Konjunkturpakete die Regierungen jetzt Sparmassnahmen
ergreifen, um der wachsenden Staatsverschuldung Herr zu werden.
Somit wirden die Politiker die selben Fehler machen wie ihre
Vorgdnger wihrend der Depression der Dreissigerjahre. Schon
damals habe es Phasen der Erholung gegeben, worauf die
Regierungen zu frih den Sparkurs eingeschlagen hatten.

Vergleich mit der Vergangenheit hinkt

Jedoch hinkt der Vergleich mit der grossen Depression der
Dreissigerjahre. 1929 - 1932 schoss die US-Arbeitslosenquote von
fast null auf 25% hoch. Dieser rasante Zuwachs kann nicht mit der
aktuellen Entwicklung am US-Arbeitsmarkt verglichen werden. In
den letzten drei Jahren stieg die Arbeitslosenquote von 4.5% auf
heute rund 10%. Zudem sahen damals, im Gegensatz zu heute, die
Regierungen untitig zu und nutzten weder die Geld- noch die Fiskal-
politik, um die Weltwirtschaft aus ihrer Abwartsspirale zu befreien.

Interessant ist zudem die Feststellung, dass es seit dem Zweiten
Weltkrieg nur eine Episode gab, in der ein Aufschwung abrupt
abbrach und in einer abermaligen Rezession mindete. Das war
1982, als der damalige Vorsitzende der amerikanischen Notenbank,
Paul Volcker, die Zinsen drastisch anhob, um der Wirtschaft die
Inflation der Siebzigerjahre auszutreiben. Eine Anhebung der Zinsen
zwecks Inflationsbekdmpfung ist derzeit hingegen nicht in Sicht.

Konjunkturabkihlung, aber keine Rezession

Wir erwarten in der zweiten Jahreshilfte lediglich eine Konjunktur-
abkihlung, jedoch keinen Ruckfall in die Rezession. Auslaufende
Konjunktur-Stimulierungspakete sowie die Sparmassnahmen vieler
Staaten wirken sich zwar negativ auf das Wachstum aus, jedoch
werden die Notenbanken die Zinsen fir den Rest des Jahres
weiterhin auf rekordtiefem Niveau belassen, was eine grosse Stitze
fUr die Weltwirtschaft bleibt. Die Anleger sind trotzdem gut beraten,
auf Experimente zu verzichten und auf Qualitdtspapiere zu setzen.
Gesellschaften mit  einer geringen Verschuldung, einem hohen
Cashflow, einer intakten Gewinndynamik und einer konstanten oder
steigenden Dividende rechtfertigen ein Engagement.

Begn'ﬁ? Frontier Markets

Als , Frontier Markets” bezeichnet man
die Schwellenlander von morgen, die
jedoch vor dem Erreichen der Schwelle
identifiziert werden (wie zB. Ghana,
Agypten, Mongolei usw.). In der Regel
befinden sich diese Ldnder in einem
frihen Entwicklungsstadium mit starkem
Wirtschaftswachstum, geringem Binnen-
konsum und tiefem Einkommensniveau.

Investitionen in diesen Regionen sind mit
hohen Risiken verbunden. Die Export-
strukturen sind in der Regel wenig
diversifiziert und meistens sehr roh-
stofflastig. Starke Wachstumsphasen sind
oft mit hohen Inflationsraten verbunden
und die Kapitalmdrkte sind meist wenig
effizient und liquide. Zudem fehlt es nicht
selten an politischer Stabilitat.
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Wihrend die Industrieldnder von Finanz-
und Wahrungssorgen geplagt werden,
gewinnen die Schwellenldnder bekannt-
lich mehr und mehr Gewicht an den
Weltmarkten. Mit der Krise scheint sich
dieser Trend noch zu verstdrken. Schon
heute verfugen die friheren Ent-
wicklungslander Uber eine ansehnliche
Armada multinational tétiger Konzerne,
die im Stande sind, den bisherigen west-
lichen Platzhirschen die Stim zu bieten.

Anleger, die in den Schwellenldindern
nicht auf Einzelwerte setzen wollen,
kénnen mit dem Aktienfonds ,UBS
Equity Emerging Markets" auf breiter
Basis an den Entwicklungen dieser wachs-
tumsstarken Regionen partizipieren.

Der am 24.09.2003 lancierte Fonds
investiert ausschliesslich in Unternehmen
der Emerging Markets. Der Fonds wird
aktiv verwaltet und setzt dabei auf ein
modernes Fundamentalresearch.

Das Fonds-Management setzt derzeit die
Schwerpunkte auf die Regionen China,
Brasilien, Russland, Stdkorea und Indien,
wobei aber auch Regionen wie Taiwan,
Mexiko und Stdafrika berlcksichtigt
werden. Auf die Branchen Finanzen,
Energie, Informationstechnologie, Tele-
kommunikationsdienste und Nicht-Basis-
konsumgtiter entfallen derzeit rund 85%
des Fondsvermogens.

* auch in EUR, Valor 1.660.417
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