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Sommertief oder Dauerfrost
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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 makrebkonomisch gerechtfertigt. Natirlich ist mir klar, dass weitere Hiobsbotschaften,
saien sie politischer oder unternehmerischer Matur (Stichwort: Terror und Enronitis) sehr schinell zu weiteran Kursverlusten flihren
wiirden, Dech haben die internationalen Markte ein gewisses Mal dieser akuten Gefahren bereits eingepreist, Daher wiirde es mich nicht
verwundern, wenn es dem MSCI gelédnge, am Aufwirtstrend abzufedern und die 16 Prozent Verlust dieses Jahres komplett
wittzumachen,

2) Die fundamentale Gewinnsituation sieht besser aus, als es das gemischie Makro-Bild erscheinen lasst. Das hat der Markt zurzeit nicht
eingepreist. Die Berichissaison ab Juli solite als Ausidser fir diese Korrektur dienen,

3) Der US-Markt hat weniger Aufwartspotenzial als der europlische, weshalt die Chancen fir 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, wobel der MSCT Waorld Free leicht im negativen Berelch
landen dirfte, der MSCI EMF (Emerging Markets) dagegen leicht im positiven Terrain,

5) Wir erwarten elnen Anstieg des Index M5SCT Waorld von 0,2 bis 7 Prozent. Aktien profiticren einerseits von der Weltkonjunkturerholung
und andererseits leiden sie welter unter dem Vertrauensverlust der Anleger sowle unter geopolitischen Risiken,

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

7) Der MSCI World st auf Jahressicht um 13 Prozent abgetawcht. Und wir glauben, dass Aktlen bis Ende des Jahres diese Verluste
aufholen und kelcht im Plus landen kinnen. Denn erstens sind Aktien im Vergleich zu Anleihen unterbewertet. Zweitens dirften die
tatsdchlichen Gewlnnwachstumszahlen mit den Konsensus-Schatzungen einhergehen aoder sie leicht Obertreffen. Und drittens sollte sich
die schlechbe Stimmung = bedingt durch Corporate-Governance- und Bilanzierungsproblema = in den kommenden Monaten aufhellen.

B) Wir sind weiterhin besorgt Gber die Aktienbewertungen. Der US-Markt kst nach wie vor um bis zu 20 Prozent Gberbewertet. Und das
Gewlnnwachstum ddrfte zukdnftig schwach ausfatlen,

9) Die Prelsmacht der Unternehmen st schwach, die Gewinnschatzungen nach wie vor zu hoch, und in diesem Jahr werden wir noch
zahlreiche Gewinnenttéuschungen erleben. Das Gewinnpotenzial der Firmen ist folghich begrenzt und damit auch das Aufwartspotenzial
der globalen Aktlenmdérkte.

10) Ein Gesamtjahresveriust von fianf bis zehn Prozent ist wahrscheinlich, wobei die Performance wohl eher in der Gegend van minus
zehn Prozent legen wird.

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

12) Seit Ende 2001 hat der M5CT World 14 Prozent verloren, Wir envarten, dass er die Verluste bis zum Jahresende wettmacht, Zum
einen liegt der MSCT 25 Prozent unter seinem fairen Niveau und ist damit nicht nur moderat, sondemn signifikant unterbewertet, Zum
anderen dorfte der Markt nach den ungewshnlich starken Kursriikckgingen technisch bereinigt sein, In unseren gemischten Portfollos sind
Aktien jetzt Gbergewichtet,

13) Wenn wir im MSCI Warld for 2002 auf gin Plus kommen wollen, brauchen wir bis Jahresende eine handfeste Rally, atso einmal durch
die sprichwirtiiche Hille und zuriick. Folge: Die Standardabweichung von Aktlen wird in dieser Zelt recht hoch sein. Daher dirften haben
wir Ende 2002 wahrscheinlich in die seltene Lage geraten, dass die jihrliche Standardabweichung dieser Anlageklasse eigentlich graBer
ist ais den jahrlicher Gesamiertrag.

14) Eine dramatische Aufholjagd der Aktienmadarkte im zweiten Halbjahr ware nur méglich bei einem drastischen Umschwenken von
Gedd-, Fiskal- und Finanzpolitik.

15) Das ersta Halbjahr wurde belastat von ainem Favoritenschwenk weg von Tech- und Gesundheitsaktien. Doch in der zwedben
Jahreshsifte sollte eine zyklische Erholung die Marktmaschine zum Laufen kriegen,

16) Nach der fir Aktlen schlechten ersten Jahroshiilfoe erwarten wir fir die zweite einen Seitwiirtstrend, Dabel kinnte ein weiter fallender
Us-Dollar einen Double Dip provozienen, was die Aktienmarkte erneut unter Druck setzen wirde,
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