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. Miirkte & Trends

Sommertief oder Dauerfrost

Werden die globalen Aktienmiirkte, seit Jahresbeginn um 11 Prozent abgetaucht, das Jahr 2002 im Minus abschliefsen? Wie bereits
2001 und 20002 Die FTD befragte 41 Experten von 26 Instituten weltweit. Zwei von ihnen beziehen Stellung

Drei Negativ-Jahre in Folge? Das gab
es 2uletzt vor 60 und 70 Jahren. Doch
nun droht erneut ein solches Szenario.
Entsprechend kontrovers wird disku-
tiert, und die Ansichten - so das
Ergebnis der Umfrage* - divergieren
selbst innerhalb der Banken, Albert
Edwards, Leiter der globalen Strategie
bei Dresdner Kleinwort, kommt stell-
vertretend fiir die Pessimisten zu Wort.
Mark Tinker, globaler Chefstratege der
Conmmerzbank, bictet Contra. Die
Experten befragte Torsten Engelbrecht,
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g ifrageergebnis unter
WWW.FTD.DE/ANALYSTEN-VOTUM

PRO
Von Albert Edwards

er Birenmarkt befindet sich in

einer Anpassungsphase, die wir

JEiszeit" nennen. Eine Erliute-

rung der strukturell dahinter ste-
henden Griinde diirfte aktuelle und kiinf-
tige Entwicklungen erkliren helfen,

Treibende Kraft hinter dem Bullenmarkt
von 1982 bis 2000 war der Entschluss der
Politiker, uns von hohen Inflationsraten zu
befreien. Dies fuhrte zu einem Rilckgang
der Zinsen fiir lang laufende Kredite. Die
Renditen am Geldmarkt, von Aktien und
anderen Assetklassen schrumpfien, Umge-
kehrt stiegen die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse
(KGV). Dabei trieben weniger steigende Ge-
winne als vielmehr hohere Bewertungen
der Gewinne die Aktienpreise nach oben.

Doch war klar, dass steigende KGVs nicht
ewig als Zugpferd fiir die Wertpapierkurse
dienen konnten. Nachdem die Inflation
entschérft war, blieb nur noch das Gewinn-
wachstum, um die Kurse zu treiben. Doch
niedrige Inflation heift auch langsam
wachsende Gewinne. Die Anleger werden
sich also an niedrigere Nominalertriige ge-
wadhnen miissen als die 16 Prozent pro Jahr
withrend des langen Bullenmarkts, An sich
hiitte diese Ubergangsphase relativ unauf-
geregt verlaufen sollen. Sie erwies sich aber
als einigermafen umwiilzend, vor allem we-
gen der Unfihigkeit der westlichen Entschei-
der, sich dem Unvermeidlichen zu fiigen und
dem Auf auch ein Ab folgen zu lassen.

Im einfachsten Fall wird ein KGV von drei
Faktoren bestimmit: den kurzfristigen Ge-
winnerwartungen, den langfristigen Ge-
winnerwartungen und dem Diskontsatz,
mit dem die Gewinne abgezinst werden. In
einerWelt mit niedriger (oder gar keiner) In-
flation miisste das KGV wegen der niedri-
geren Abschlagsrate steigen. Doch zugleich
sollten auch die Gewinnerwartungen in
Richtung nominales Bruttoinlandsprodukt
(BIP) sinken - doch eben dies ist nicht so

Pessimisten 34,2 %
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Welche Performance
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glatt verlaufen, wie es hiitte sein kiinnen.
Die Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich erklirte 1996 dielange Schlacht gegen
die Inflation fiir gewonnen, Zum Teil lag dies
an den politischen Entscheidern, aber ei-
nige Faktoren wurden nicht giinzlich anti-
zipiert wie Technologie-Innovationen, die
halfen, die Kapazititen zu steigern und so
die Inflation zu unterdriicken.

Die Asienkrise 1997 verdeutlichte, wie die
Welt an Uberkapazitit litt. Deflation wurde
zum Kermnthema. Die Rezession wurde als
Mittel der Miirkte ge-
sehen, damit umzu-
gehen, Doch die Po-
litik - frei von Infla-
tionssorgen - wollte
keine Rezession zu-
zulassen. Ende der
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Albert Edwards,
globaler Chefstratege
Dresdner Kleinwort

Zyklus sei noch un-
ter Kontrolle. Doch
makrodkonomische
Schieflagen - vor al-
lem das riesige US-Aulenhandelsdefizit -
lassen sich nicht so wegfegen.

Zwar beginnt die Realitit, iiberzogene Er-
wartungen einzuholen. Und langfristige Ge-
winnerwartungen sind schnellen Schrittes
dabei, sich dem BIP-Wachstum anzuni-
hern. Doch ist dieser Prozess abgeschlos-
sen?Wir glauben, nein. Die USA sind immer
noch in der Korrekturphase. Und obwohl
Europas Aktienmirkte relativ attraktiv be-
wertet sind, werden sie auch kiinftig nach
der Pfeife von Dow und Nasdag tanzen, Der
Béarenmarkt kénnte daher bis Ende 2003 an-
dauern. Weil die natiirliche Ordnung des
Zyklus nicht akzeptiert wurde, fithlt sich die
Eiszeit der Miirkte wie Dauerfrost an.
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~ Von Mark inker

ie Sommerrezession ist da, und
alle Aktienmiirkte liegen unter-
halb der Werte, die man als fair
bezeichnet. Neu ist, dass die USA
von einer fairen auf eine attraktive Bewer-
tung gefallen sind, obwohl der US-Markt
immer noch der teuerste der fiihrenden
Miirkte ist. Zugleich zweifeln die Anleger an
den Gewinnen: wegen Bilanzunregel-
miiigkeiten, die wie ein Schock wirken und
das Vertrauen nachhaltig erschiittern; und
wegen der Sorge um die US-Wirtschaft -
eine Sorge allerdings, die wir nicht teilen.

So haben die schwachen Mirkte die My-
thosmaschine angekurbelt. Besonders die
Vorstellung eines US-Staatshaushalts, der
am Rande eines Schuldenvulkans tanzt. Da-
ritber lassen sich spannende Artikel schrei-
ben, die besonders auBerhalb der USA be-
liebt sind, wo die Leser nur zu gerne glau-
ben, dass der relative wirtschaftliche Erfolg
Amerikas auch nur ein Buchhaltertrick ist.
Und dies wird als Faktin einem Kommentar
nach dem anderen verbreitet. Tatsiichlich
gibt es {iberall Beweise fiir den hochver-
schuldeten US-Konsumenten, nur nicht in
den Statistiken. Dieser Sektor gibt gegen-
wiirtig knapp unter 14 Prozent seines ver-
fiigharen Einkommens nach Steuern fiir die
Schuldentilgung aus - bleiben also 86 Pro-
zent frei verfiigbar. Diese Zahl schwankt seit
25 Jahren zwischen 12 und 14 Prozent,

Noch wichtiger: Zwei Drittel der Schulden
sind Immobilien-Hypotheken mit Fesizins,
die wegen niedriger Anleiherenditen refi-
nanzierbar sind. Tatsichlich waren es die
iiberraschenden Gewinne aus der Refinan-
zierung 1999, die den Konsum heiflaufen
lieRen. Dies aber war ein sich selbst regulie-
rendes und temporiires Phitnomen.

Die Nachfrage der Verbraucher ist nie
zusammengebrochen, vielmehr finden die
Schwankungen auf der Angebotsseite statt.
S0 mussten die Produktionsraten 2001 fal-

len, um die durch hysterische Wachstums-
prognosen bedingte 2000er Uberproduk-
tion auszugleichen. Die von der US-Produk-
tion abhingigen Branchen erlebten einen
starken Einbruch, da die Endnachfrage
verstiirkt aus Lagerbestiinden und weniger
aus der Produktion gedeckt wurde. 2002 ist
es umgekehrt. Bei konstantem Konsum legt
die Produktion zu, um mit den Umsiitzen
Schritt halten zu kiinnen. Ergebnis: eine
V-fiirmige Erholung. Industrie-Zykliker hal-
ten wir daher fiir gute Werte. Die Gewinne
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werden  Vertrauen
schaffen, die des
dritten noch mehr.
Diese Aktienblase
platzte vor zwei Jah-
ren, doch erleben

JAlle Aktien-

miirkte liegen
unterhalb

wir zurzeit die Aus-
wirkungen der ge-
platzten Kreditblase,
die darauf folgte. Am
stirksten  betroffen
sind die Unterneh-

men, die die Kredit-
mirkte in den ver-
gangenen drei Jah-
ren angezapft haben
und deren Kreditvo-
lumen auf Basis ihrer
(mittlerweile  stark
reduzierten) Aktien-
werte berechnet wurden, und weniger auf
Cashflows. Die Aussichten fiir Tech-, Medi-
en- und Telekom-Papiere sind somit triibe.
Konnen die Miirkte 2002 im Plus schlie-
Ben? Die dazu notwendige Steigerung um 14
Prozent ist durchaus miglich, wenn man
die fairen Bewertungen und den sich daraus
ergebenden Kursspielraum bedenkt. In der
Zwischenzeit werden viele der Aktien in den
europitischen Indizes Renditen bieten, die
iiber denen von Anleihen oder geldmarke-
nahen Anlagen liegen, Wer an eine Erho-
lung glaubt, ist am besten mit den - wenig
belicbten - Lebensversicherern bedient, die
eine langfristige  Wachstumsperspektive
und in vielen Fillen hohe Renditen bieten.

ihrer fairen
Bewertungen”

Mark Tinker,
globaler Chefstratege
Commerzbank
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(alphabetisch nach Instituten)

Name Position
Ingbert Leiter Research
Faust

Gertrud Leiterin

Traud Aktienstrategie

Reza Darius Chefanalyst

Montasser 1)
Francois Globaler
Lemoine Stratege

Rolf Elgeti 2) Aktienstratege

Mark Tinker  Leiter globale
3) Strategie
Ghosh Bunt  Leiter Fixed
4) Income
Research
Nick Nelson  Globaler
Stratege
Alfred Chefvolkswirt
Schoengraf  und Leiter der
5) Strategie
Jamil Baz Leiter globale
Fixed Income
Strategie
Pascal Leiter globale
Costantini Strategie
Bernd Meyer Aktienstratege
Europa
Rolf Leiter

Schneider 6) Makroresearch

John Butler  Leiter Debt
Strategie
Albert Leiter globale
Edwards Strategie
Joseph Globaler
Hickey Portfolio-
Stratege

Jim O'Neill Chefvolkswirt

Neil Williams Leiter der

7) globalen
Strategie

Peter Leiter globale

Oppenheimer Strategie
8)

Volker Globaler

Borghoff 9)  Stratege

Stefan Kolek Globales
Marktresearch

Gerhard Leiter

Schwarz 10) Portfoliostrategie

Michael Co-Leiter Aktien

Fraikin Frankfurt

Falko Portfolio-

Hérnicke 11) Manager

Jork Kramer  Leiter

12) Volkswirtschaft
und Strategie

Jan Loeys Leiter der
Marktstrategie
John Globaler Fixed
Normand Income Stratege
Ian Scott Leiter
Aktienstrategie
Europa
Bart Dowling Leiter globale
13) Asset Allocation
Michael Leiter

Hartnett 14) Europastrategie
Guido Kiell Volkswirt

Riidiger von  Wirtschafts-

Nitzsch Professor

Tobias Leiter US-

Levkovich Strategie

15)

Eberhardt Leiter

Unger 16) Makroresearch

Michael Leiter Research

Oehrens

Bijal Shah Globaler Chef-
Stratege

Jeoff Hall Leitender
Volkswirt

Mary Curtis  Globale
Aktienstrategin

Crystal Globale
Horwood Strategin
Alexander Leiter
Ineichen Finanzanalyse
Mark Globaler
Precious Aktienstratege

Institut Votum
mehr 0,1
als 7 % bis 7
%
ABN Amro
Bankgesellschaft X
Berlin
Bankhaus X
Reuschel
BNP Paribas X

Commerzbank
Commerzbank X

Credit Suisse
First Boston

Credit Suisse

First Boston
Delbriick X

Deutsche Bank

Deutsche Bank

Deutsche Bank X
Dresdner Bank

Dresdner

Kleinwort

Dresdner
Kleinwort

Goldman Sachs X

Goldman Sachs
Goldman Sachs X

HSBC

HSBC Trinkaus
HypoVereinsbank X
HypoVereinsbank

Invesco X
Invesco

Invesco

JP Morgan
JP Morgan

Lehman Brothers

Merrill Lynch X
Merrill Lynch

Psychonomics
RWTH Aachen

Salomon Smith X
Barney

SEB

SEB Invest X
Société Générale X
Thomson

Financial

UBS Warburg

UBS Warburg X

UBS Warburg

UBS Warburg

Die Experten befragte Torsten Engelbrecht

0% -0,1 weniger

bis-7 als-7
% %
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
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1) Wie am MSCI-World-Langfristchart zu sehen, befindet sich der Index an seinem langfristigen Aufwartstrend. Ein nachhaltiger Bruch
dieses Trends scheint mir weder technisch noch makrotkonomisch gerechtfertigt. Nattrlich ist mir klar, dass weitere Hiobsbotschaften,
seien sie politischer oder unternehmerischer Natur (Stichwort: Terror und Enronitis) sehr schnell zu weiteren Kursverlusten fihren
wirden. Doch haben die internationalen Mérkte ein gewisses MaB dieser akuten Gefahren bereits eingepreist. Daher wirde es mich nicht
verwundern, wenn es dem MSCI gelédnge, am Aufwartstrend abzufedern und die 16 Prozent Verlust dieses Jahres komplett
wettzumachen.

2) Die fundamentale Gewinnsituation sieht besser aus, als es das gemischte Makro-Bild erscheinen lasst. Das hat der Markt zurzeit nicht
eingepreist. Die Berichtssaison ab Juli sollte als Ausloser fir diese Korrektur dienen.

3) Der US-Markt hat weniger Aufwartspotenzial als der européische, weshalb die Chancen fiir den MSCI World, Ende 2002 héher zu
stehen als Anfang 2002, vorhanden, aber bescheiden sind.

4) Der globale Markt wird 2002 wohl mit einer Null-Performance abschlieBen, wobei der MSCI World Free leicht im negativen Bereich
landen duirfte, der MSCI EMF (Emerging Markets) dagegen leicht im positiven Terrain.

5) Wir erwarten einen Anstieg des Index MSCI World von 0,2 bis 7 Prozent. Aktien profitieren einerseits von der Weltkonjunkturerholung
und andererseits leiden sie weiter unter dem Vertrauensverlust der Anleger sowie unter geopolitischen Risiken.

6) Aktien sind fundamental betrachtet zurzeit unterbewertet. Belastend ist aber, dass es mehr als ein Jahr dauern konnte, bis die durch
fragwiirdige Bilanzierungspraktiken hervorgerufene Vertrauenskrise tiberstanden ist.

7) Der MSCI World ist auf Jahressicht um 13 Prozent abgetaucht. Und wir glauben, dass Aktien bis Ende des Jahres diese Verluste
aufholen und leicht im Plus landen kénnen. Denn erstens sind Aktien im Vergleich zu Anleihen unterbewertet. Zweitens durften die
tatsachlichen Gewinnwachstumszahlen mit den Konsensus-Schatzungen einhergehen oder sie leicht Ubertreffen. Und drittens sollte sich
die schlechte Stimmung - bedingt durch Corporate-Governance- und Bilanzierungsprobleme - in den kommenden Monaten aufhellen.

8) Wir sind weiterhin besorgt Uber die Aktienbewertungen. Der US-Markt ist nach wie vor um bis zu 20 Prozent Uberbewertet. Und das
Gewinnwachstum durfte zuklnftig schwach ausfallen.

9) Die Preismacht der Unternehmen ist schwach, die Gewinnschatzungen nach wie vor zu hoch, und in diesem Jahr werden wir noch
zahlreiche Gewinnenttduschungen erleben. Das Gewinnpotenzial der Firmen ist folglich begrenzt und damit auch das Aufwéartspotenzial
der globalen Aktienmarkte.

10) Ein Gesamtjahresverlust von funf bis zehn Prozent ist wahrscheinlich, wobei die Performance wohl eher in der Gegend von minus
zehn Prozent liegen wird.

11) Trotz der vielen Besorgnis erregenden Ereignisse wie unerwartet schwache US-Einzelhandelsumsatze oder die Bilanzierungsskandale
sind wir Uiberzeugt, dass die Weltwirtschaft im dritten Quartal zur Erholung ansetzt. Mit dem Ergebnis, dass der MSCI World das Jahr
2002 neutral oder leicht im Plus abschlieBen wird.

12) Seit Ende 2001 hat der MSCI World 14 Prozent verloren. Wir erwarten, dass er die Verluste bis zum Jahresende wettmacht. Zum
einen liegt der MSCI 25 Prozent unter seinem fairen Niveau und ist damit nicht nur moderat, sondern signifikant unterbewertet. Zum
anderen dirfte der Markt nach den ungewohnlich starken Kursriickgangen technisch bereinigt sein. In unseren gemischten Portfolios sind
Aktien jetzt Ubergewichtet.

13) Wenn wir im MSCI World fur 2002 auf ein Plus kommen wollen, brauchen wir bis Jahresende eine handfeste Rally, also einmal durch
die sprichwoértliche Hélle und zurtick. Folge: Die Standardabweichung von Aktien wird in dieser Zeit recht hoch sein. Daher dlrften haben
wir Ende 2002 wahrscheinlich in die seltene Lage geraten, dass die jahrliche Standardabweichung dieser Anlageklasse eigentlich gréBer
ist als den jahrlicher Gesamtertrag.

14) Eine dramatische Aufholjagd der Aktienmarkte im zweiten Halbjahr ware nur moglich bei einem drastischen Umschwenken von
Geld-, Fiskal- und Finanzpolitik.

15) Das erste Halbjahr wurde belastet von einem Favoritenschwenk weg von Tech- und Gesundheitsaktien. Doch in der zweiten
Jahreshdilfte sollte eine zyklische Erholung die Marktmaschine zum Laufen kriegen.

16) Nach der fiir Aktien schlechten ersten Jahreshélfte erwarten wir fir die zweite einen Seitwartstrend. Dabei kénnte ein weiter fallender
US-Dollar einen Double Dip provozieren, was die Aktienmarkte erneut unter Druck setzen wiirde.
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