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Belohnung mit Risiko

Quelle: F&V Capital Management, LLC mit Sitz in New York, ein bei der SEC (U.S. Bérsenaufsicht) registrierter, unabhéngiger Vermégensverwalter
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H. Terrence Riley, CFA, Partner and Portfoliomanager
F&V Capital Management (FVCM), LLC, New York

Eine ideale Konstellation, um in Aktien
einzusteigen, sind geringe Inflation, eine
wachsende Wirtschaft und Unternehmens-
gewinne, niedrige Zinssdtze und eine
expansive Geldpolitik. Ein weiterer In-
vestitionsindikator ist ein hoher Grad an
herrschendem Pessimismus, der davon
zeugt, dass die ,,Angsthasen bereits den
Markt verlassen haben“. Exakt diese
Kombination finden wir gerade im US-
Markt wieder.

Es besteht kein Zweifel daran, dass mo-
mentan der Pessimismus {iberwiegt. Ak-
tienfonds verzeichnen hohe Abfliisse und
Put-Optionen werden bevorzugt. Aus Sicht
von F&V Capital Management stellt dies
einen herausragenden Einstiegszeitpunkt
dar, kann man doch ausgezeichnete Unter-
nehmen wie z. B. Corning, Exxon oder
Oracle zu so geringen Multiples erwerben,
wie man es in dieser Generation noch nicht
gesehen hat. Gemaf unserem Regressions-
modell, welches Unternehmensgewinne
durch Anwendung des rollierenden Zehn-
Jahres-Durchschnitts normalisiert und darii-
ber hinaus Inflationserwartungen beriick-
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S&P 500% Uber-/Unterbewertung (Chart 1)
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sichtigt, ist der S&P rund 25 bis 30
Prozent unterbewertet (siehe Chart 1).

Inflation oder Deflation?

Je nach Zeitungslektiire befinden wir
uns momentan entweder kurz vor einer
De- oder Inflation. Die Fakten zeigen aber
eine relative Preisstabilitat und wir kén-
nen derzeit keine kurzfristigen Anzeichen
fiir eine Veranderung dieser Situation er-
kennen. Im Sommer berichtete die Presse,
dass der groe Anstieg des Bargeldum-
laufes unausweichlich in einer massiven
Inflation endet. Nun aber wird befiirchtet,
dass wir in eine Phase der Deflation und
Stagnation gemaf dem Beispiel von
Japan eintreten. Anhand des moderaten
Anstiegs der Geldmenge und des Brutto-
inlandproduktes kdnnen wir aber keine
oder nur geringe Anzeichen einer Infla-
tion erkennen (siehe Chart 2). Ebenso
schatzen wir die Gefahr einer Deflation
als sehr gering ein. Der Vorsitzende der
Fed, Ben Bernanke, ist ein Experte fiir die
Deflation der 1930er-Jahre. Wir denken
daher nicht, dass die Fed die Geldmenge
und die Ausgaben wie damals sinken

0% I\H\-\H.\III I\\\\ [l 1] |
-10% “l |

Quelle: F&V Capital Management, LLC

lasst. Zu erkennen ist dies daran, dass
die Fed die Geldmenge bereits um mehr
als 100 Prozent ausgedehnt hat, wohin-
gegen der Hohepunkt der ,Lockerung®
der Geldmarktpolitik in Japan niemals
die Grenze von 35 Prozent {iberschritt.

Erh6hung der Staatsausgaben
kontraproduktiv

Unseres Erachtens zeigt die Vergangen-
heit, dass eine Erhohung der Staatsausga-
ben als Teil des sogenannten Keynes’schen
Stimulus-Programmes eher kontraproduk-
tiv auf reales Wachstum wirkt und dement-
sprechend die bisherige Erholung der
Wirtschaft nur gering ausgefallen ist. Unter-
nehmer bendtigen niedrige Steuersdtze
und eine stabile Gesetzgebung, um neue
Arbeitspldtze zu schaffen.

Zuwachs fiir Republikaner wahrscheinlich
Aufgrund der Unzufriedenheit mit
Obamas Staatsprogrammen wachst die
Wahrscheinlichkeit, dass die Republika-
ner in der Kongresswahl am 2. November
einen deutlichen Zuwachs verzeichnen
werden. Diese Verschiebung der politi-
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Quelle: Federal Reserve Bank of
St. Louis F&V Capital Management

Nominales Wachstum Bruttoinlandsprodukt, gleitender 3-Jahres-Durchschnitt

schen Gewichte kann dazu fiihren, dass die
Staatsausgaben zuriickgefahren, Steuer-
erleichterungen aus 2003 beibehalten
und Unternehmenssteuerreformen einge-
fiihrt werden. Dies sollte sich sehr positiv
auf Wirtschaftswachstum, Unternehmens-
gewinne und Aktienpreise auswirken.

Die USA werden unseres Erachtens nicht
dem japanischen Beispiel folgen und die
Staatsverschuldung auf nahezu 200 Pro-
zent anwachsen und die Privatwirtschaft

Fondsportrat: FVCM U.S. Equity Fund
Fondskategorie Aktienfonds (offen)
Anlageschwerpunkt U.S. Aktien
Fondswahrung usD
Risikoklasse Wachstumsorientiert
Fondstyp Thesaurierend
Retail EUR-Tranche max. 5,5% Ausgabeaufschlag
1,5% p.a. Managementfee
WKN: AoQ7YY
ISIN: LU0382966637
i Fondsmanager F&V Capital Management
i Depotbank DZ BANK Intern. S.A.
i Verwaltungsgesellschaft IPConcept Fund Mgmt.
i Geschaftsjahresende 31. Juli
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erlahmen lassen. Groe Haushaltsdefizite
und eine Bankenkrise wahrend Reagans
Regierungsperiode flihrten zu der Rezes-
sion der Jahre 1990/91. Auch damals wurde
befiirchtet, dass das Wachstum wie in
Europa und Japan auf ein bis zwei Prozent
absinkt und nicht bei drei Prozent wie in
den vorangegangenen 5o Jahren verbleibt.
Allerdings wachst die US-Bevélkerung
standig weiter und es herrscht eine ,,entre-
preneuriale” Kultur vor, die Innovationen

und somit den Wohlstand fordert. Sobald
die Wachstumsraten wieder ansteigen,
wird sich unseres Erachtens die aktuelle
Unterbewertung der Aktien nicht fortset-
zen. Dann werden die belohnt, die jetzt
bereit sind, das Risiko einzugehen. @

Unsere Empfehlungen basieren auf 6ffentlichen Informationen, die
wir als zuverldssig erachten, fiir die wir aber keine Gewéhr iiber-
nehmen, genauso wie wir fiir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht
garantieren konnen. Diese Informationen dienen lediglich der ei-
genverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle
Beratung nicht ersetzen. Dieser Beitrag ist kein Angebot zum Kauf
von Anteilen des FVCM U.S. Equity Fund. Die Entscheidung, Anteile
zu zeichnen, sollte auf Grundlage der Informationen getroffen wer-
den, die im Verkaufsprospekt, im vereinfachten Verkaufsprospekt,
im Verwaltungsreglement sowie in den aktuellen Berichten enthal-
ten sind. Diese Dokumente bilden ausschlie3lich die Grundlage fiir
den Kauf und kénnen bei F&V Capital Management, LLC, 767 Third
Avenue, 7th Floor, New York, NY 10017 oder bei der DZ Bank AG,
Platz der Republik, 60265 Frankfurt angefordert werden.

B Chancen/Risiken
l FVCM U.S. Equity Fund

i + In der Vergangenheit ist es dem

: Manager gelungen, bei einem nied-

rigeren Risiko (Beta = 0,81) eine

Outperformance (Alpha = 3,34%)

gegeniiber der Benchmark zu

erzielen.*

Transparentes, offentlich regis-

triertes Fondsprodukt mit taglicher

Verfiigbarkeit.

Partizipation an der Entwicklung

des ausldndischen Kapital- und

Aktienmarktes (Diversifikationsve-

hikel durch US-Dollar).

— Die Wertentwicklung der Vergangen-
heit ist kein verldsslicher Indikator
fir die kiinftige Wertentwicklung.

— Kurs- und Wahrungsrisiken — die
zugrunde liegenden Aktien sowie
der US-Dollar unterliegen den
iblichen Marktschwankungen,
sodass es bei einem Verkauf zu
Verlusten kommen kann.

+

+

* Quartalszahlen, annualisiert, 10 Jahre, nach
Kosten; Quelle: Marshall & llsley Bank, Bear
Stearns/JP Morgan, Standard & Poor’s Corp.
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Globale Aktienmarkte im Fokus

Quelle: e-fundresearch.com Data GmbH, www.e-fundresearch.com

Wéhrend zu Beginn des Sommers noch
die Schuldenproblematik der europdischen
Peripheriestaaten die Markte verunsi-
cherte, waren es zuletzt die anhaltenden
Konjunktursorgen in den USA sowie die
hohe Arbeitslosigkeit in den entwickelten
Landern.

Trotz dieser Einflussfaktoren sehen die
Experten der ERSTE SPARINVEST den
zyklischen Aufschwung der Weltwirtschaft
als intakt. Die Dynamik soll sich allerdings
in der zweiten Jahreshalfte deutlich ab-
schwachen. Darauf wiirden fallende Friih-
indikatoren, die Staatsrisiken sowie der nur
leicht verbesserte Arbeitsmarkt deuten.
Die positive Seite der Medaille: In den
drei groen Wirtschaftsraumen USA, Japan
und Europa bleibt die Inflation wegen der
notwendigen Finanzierung der Staats-
budgets auf einem niedrigen Niveau.

USA

Die Inflationsaussichten gehoren im
aktuellen Investmentumfeld in den USA
zu einem der wenigen Pluspunkte. So
bewegte sich der Verbraucherpreisindex
im Juni im Jahresvergleich um 1,1 Prozent.
Die aktuellen Trends deuten moglicher-
weise auf ein kiinftig noch niedrigeres
Inflationsniveau hin. Die Kerninflation —
die in der Regel als ein besserer Indi-
kator fiir die kiinftige Inflationsentwick-
lung gilt — lag in dem im Juni abgelaufe-
nen Zwolfmonatszeitraum bei knapp
einem Prozent.

Als allzu positive Entwicklung sollten
diese Daten allerdings nicht gesehen wer-
den. So ist die aktuelle Inflationsentwick-
lung auf die Flaute der Gesamtwirtschaft
zuriickzufiihren — vor allem was die Arbeits-
markte betrifft. Insgesamt bestatigen die
bisherigen Beschéftigungsdaten fiir 2010
jedoch eine — wenn auch schleppende —
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Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt.
Auch die Experten von Franklin Templeton
beobachteten in der Privatwirtschaft in
jedem der bisherigen Monate des Jahres
einen — zumindest — kleinen Zuwachs in
der Zahl der Arbeitspldtze. Nordameri-
kanische bzw. US-Aktienfonds erzielten

in den ersten acht Monaten des Jahres
eine durchschnittliche Performance
von +5,88 Prozent.

EUROPA

Die Méarkte waren im Juni wieder stark
iberkauft, was vor allem auf die in der
laufenden Berichtsaison wieder tiber den
Erwartungen gelegenen Unternehmens-
gewinne sowie auf die niedrigen Bewer-
tungen zuriickzufiihren ist. Vor allem im
Euroraum (berraschten die makrodkono-
mischen Daten, was die Sorgen um die
Zahlungsunfahigkeit einiger europdischer
Lander etwas zerstreute. Das Vertrauen
der Anleger starkten auch die Ergebnisse
der Banken-Stresstests. Dariiber hinaus
nadhrte die positive Entwicklung des chine-
sischen Aktienmarktes die Hoffnung, dass
die Phase der wirtschaftlichen Abkiihlung
bald zu Ende gehen konnte. Die Rohstoff-
preise reagierten darauf positiv, was auch
die Aktienkurse in der Region stiitzte. Die
CEE-Wahrungen zogen ebenfalls kraftig
an. Aus Sektorensicht entwickelten sich
Finanzwerte und Grundstoffe tiberdurch-
schnittlich gut, da Investoren vor allem
auf zyklische Werte setzten. Die Experten
von Pioneer Investments sind der Ansicht,
dass die Mérkte bis Jahresende noch
leicht zulegen werden, wenngleich sich
die Kurse auf kurze Sicht nur innerhalb
einer gewissen Bandbreite bewegen und
sehr volatil bleiben diirften.

Europdische Aktienfonds entwickelten
sich seit Jahresbeginn bis Ende August
um durchschnittlich —0,36 Prozent.

JAPAN

In Japan erholt sich die Binnenwirtschaft
nach wie vor nur schleppend. Auf Jahres-
sicht diirften das starke Wachstum der
Exportwirtschaft sowie die positiven Ba-
siseffekte der ersten Jahreshalfte jedoch
ein reales BIP-Wachstum von drei Prozent
moglich machen. ,,Angesichts der hohen
Staatsverschuldung muss die japanische
Regierung die Staatsfinanzen entschlos-
sen konsolidieren und konsequent ange-
botsseitige Malnahmen umsetzen, um
Wachstumsimpulse in der Privatwirtschaft
zu setzen®, betont John Greenwood, Chef-
volkswirt von Invesco. Allerdings hatten
angebotsseitige Reformen selten ausge-
reicht, um einen nachhaltigen Wachs-
tumsschub auszul6sen. Die durchschnitt-
liche Performance japanischer Aktienfonds
lag in den ersten acht Monaten des Jahres
bei +9,29 Prozent.

SCHWELLENLANDER

Dank der zunehmenden Risikoneigung
der Investoren konnten europdische
Schwellenlander-Aktien im Juli deutlich
zulegen. So iibertraf Emerging Europe
die etablierten europdischen Markte und
lag mit den globalen Emerging Markets
ungefahr auf Augenhohe.

,Die indische Volkswirtschaft wachst
weiter stark. Der schiichterne Versuch
der Zentralbank, den Inflationsdruck ein-
zudammen, schlug fehl. Weitere Maf3-
nahmen zur Drosselung der Geldmenge
sind wahrscheinlich. Die brasilianische
Volkswirtschaft wuchs ebenfalls stark.
Das BIP stieg im ersten Quartal um neun
Prozent. Um Inflationserwartungen einzu-
dammen, sind weitere Zinserh6hungen
unvermeidlich. Die russische Volkswirt-
schaft gewinnt allmahlich an Kraft, aber
auch die Inflation“, so Léon Cornelissen,
Senior Strategist im Team fiir Analyse



der Wirtschafts- und Finanzmarkte von
Robeco.

Wahrend Indien-Aktienfonds mit +21,51
Prozent und Russland-Aktienfonds mit
+17,27 Prozent eine deutlich positive
Performance erzielten, lagen Brasilien-
Aktienfonds mit nur +8,4 Prozent bzw.
China-Aktienfonds mit +6,07 Prozent
deutlich darunter.

CHINA

HSBC-Fondsmanager Wong erwartet im
Gegensatz zu vielen anderen Experten
nicht, dass die chinesische Regierung
auf kurze Sicht die Regelungen zur Geld-
verknappung lockern wird. Denn die

Globale Fonds im Fokus

Aktien USA

Wachstumsraten von derzeit 10,3 Prozent
waren im zweiten Quartal noch immer
deutlich Giber dem von Peking propagier-
ten Ziel von acht Prozent fiir das Gesamt-
jahr 2010 gelegen. Der Experte rechnet
damit, dass die chinesische Notenbank
die Leitzinsen im zweiten Halbjahr anhe-
ben wird und dass die Inflation in den
Sommermonaten ihren Hochststand er-
reicht hat. Obwohl das vier Billionen
Renminbi umfassende Regierungspaket
zur Stiitzung der Konjunktur zum Jahres-
ende auslaufen wird, geht er ebenfalls
von anhaltend hohen Investitionen aus.
Der Fondsmanager verweist auf die lau-
fenden Projekte sowie die Zielentwiirfe

Quelle: Lipper per 31.08.2010, Angaben ohne Gewahr

ISIN Code

der Regierung — wie etwa das Entwick-
lungsprogramm fiir die westlichen Re-
gionen oder die geplante Bereitstellung
von kostengiinstigem Wohnraum.

China-Aktienfonds erzielten in den
ersten acht Monaten des Jahres eine
durchschnittliche Performance von
+6,07 Prozent.

Die internationalen Aktienmadrkte hat-
ten in den letzten beiden Jahren aktiven
Fondsmanagern umfangreiche Chancen
zur Outperformance gegeniiber ihrer
Benchmark geboten. Anleger sollten vor
diesem Hintergrund ihre individuellen
Anlageziele mit den Anlagezielen und
-strategien der Fonds abstimmen. @

31.08.2009-31.08.2010

Performance 1 Jahr in %

Performanceergebnisse vor Gebiihren und Steuern. Performanceergebnisse der Vergangenheit sollen zu lhrer Information dienen, lassen jedoch keine Rickschlisse auf kiinftige
Entwicklungen zu. Die dargestellten Produktinformationen erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit oder Richtigkeit und stellen keine Empfehlung der direktanlage.at AG dar.
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