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Die Gewinne liegen 2010 zwar nicht auf der Straße.
Doch auf nahezu allen Finanzmärkten gibt es auch heuer attraktive Investment-

chancen. Um sich nicht nur auf die Einschätzungen und Tipps nur eines einzigen Analysten zu verlassen,
 haben wir die Meinungen von insgesamt 17 Spezialisten eingeholt, jeder ein Experte auf seinem Markt bzw. 
in seinem Gebiet. Anbei der TOP-GEWINN-Wegweiser bzw. ein komprimierter Überblick, wohin es mit den 

wichtigsten Währungen, Geldmarkt-, Anleihen-, Aktien-, Immobilien- und Rohstoffmärkten 2010 gehen könnte.

ZUSAMMENGESTELLT VON JULIA KISTNER, MARTIN MAIER UND ROBERT WIEDERSICH
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Für Währungsexpertin Uta Pock ist die
Euro-Abwertung aufgrund der Boni-

tätsprobleme Griechenlands noch kein Bein-
bruch. „Man kann dem auch Positives ab-
gewinnen: Ein zu starker Euro ist eine der
Gefahren, die den zarten Aufschwung zer-
stören könnten.“ Die Schmerzgrenze für die
deutsche Industrie liegt laut Berechnungen
bei 1,56 Dollar je Euro. Für die gesamte
Euro-Zone müsste man diesen Wert ver-
mutlich noch tiefer ansetzen. Eine starke
Euro-Abwertung und eine beginnende Dol-
lar-Renaissance sieht sie ohnehin nicht:
„Aber die stark steigenden Staatsverschul-
dungen – in den USA liegt sie heuer bei
zehn Prozent, in der Euro-Zone bei sechs

bis sieben Prozent – wer-
den generell zu mehr Vo-
latilität bei Währungen
führen.“ Pocks Prognose
für den Euro-Dollar-Kurs
für Ende 2010 liegt wei-
terhin bei 1,43. Sie geht
davon aus, dass die FED
noch vor der EZB die Zin-
sen auf etwa ein Prozent
erhöhen wird. Gegen Jah-
resende könnten dann die
Europäer nachziehen. 

Steigen die Zinsen in den USA, könnte
der Yen als Finanzierungswährung wieder
interessanter werden. Pock glaubt, dass die

japanische Währung ab
dem zweiten Halbjahr ge-
genüber Euro und Dollar
verliert. Den Schweizer
Franken sieht Pock hin-
gegen relativ unverändert
rund um 1,50. Bei den
Ostwährungen würden
Polnischer Zloty und
Tschechische Krone ein
moderates Aufwärtspo-
tenzial von rund fünf Pro-
zent besitzen. 

Noch kein Thema ist zumindest  2010
die Inflation. Für die Euro-Zone geht sie
von unter einem Prozent aus. 
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Euro 2010:

„Schmerzgrenze liegt bei 1,56 Euro“

Bei den Ostwährungen ist Rainer Singer
sehr optimistisch: „Hervorheben möch-

te ich den Polnischen Zloty mit gut zehn
Prozent Aufwertungspotenzial gegenüber
dem Euro bis Jahresende. Auch Tschechi-
sche Krone (knapp zehn Prozent) und Forint
(drei bis fünf Prozent) haben noch Luft nach
oben.“ Und das nicht, weil der Euro schwä-
chelt. Singer sieht nämlich keinen Grund,
die Prognose für den Euro wegen der grie-
chischen Budgettragödie zu ändern: „Da
muss man die Kirche im Dorf lassen. Das
Defizit der USA ist ähnlich hoch.“ Für Mitte
2010 geht er weiter von einem Euro-Kurs
von 1,55 Dollar aus. Erst im zweiten Halb-
jahr könnte der Dollar etwas stärker werden,

glaubt Singer, da der Zins-
unterschied zwischen den
USA und der Euro-Zone
voraussichtlich kleiner
wird. „Eine Zinserhöhung
der US-Notenbank FED
sehe ich aber frühestens
im dritten Quartal. Diese
wird eher langsam pas-
sieren. 0,75 Prozent Ende
2010 sind realistisch. Die
EZB wird vermutlich erst
im vierten Quartal fol-
gen.“ Mit Ausnahme von Australien sieht
Singer 2010 als ein Jahr der weiterhin sehr
niedrigen Zinsen in den entwickelten Volks-

wirtschaften. Niedrig
schätzt er auch die Infla-
tionsgefahr ein. 

Einig ist sich Singer
mit vielen Experten über
den Schweizer Franken,
der sich weiter um die
1,50 zum Euro bewegen
sollte, „auch wenn die
Schweizer Notenbank im
Dezember überraschen-
derweise nicht mehr so
aggressiv interveniert

hat“. Deutlich schwieriger ist eine Prognose
des Yen. Singer tippt eher auf eine leichte
Abschwächung gegenüber dem Euro. 

Für den Schroders-Währungsexperten
Clive Dennis birgt das Ausmaß der Ver-

schuldung der USA ernsthafte langfristige
Gefahren für die Stärke des US-Dollar, dafür
einige spannende Anlagemöglichkeiten, die
sich vor allem bei den Währungen der
Schwellenländer ergeben. Die Schnelligkeit
des Ansturms auf diese Währungen hat ei-
nige Länder dazu veranlasst, eine Art Kapi-
talkontrolle einzurichten, um sich vor wei-
teren Aufwertungen zu schützen. So haben
die brasilianischen Behörden beispielsweise
eine Steuer von zwei Prozent auf alle aus-
ländischen Portfolioinvestitionen erhoben,
um das Tempo der realen Aufwertung zu
drosseln. Danach waren ähnliche Schritte

in der Türkei und Taiwan
im Gespräch.

China habe sich in
Riesenschritten vom Ab-
schwung erholt. Clive
Dennis erwartet, dass sich
diese Entwicklung fort-
setzt, wenn auch deutlich
langsamer. Unklar sei,
wie Chinas Strategie für
den Renminbi in Zukunft
aussehen wird, das Land
wird sich aber dem über-
wältigenden Aufwertungsdruck schließlich
beugen müssen. „Der Aufwertungsdruck
auf die asiatischen Währungen – darun-

ter der koreanische Won,
die indische Rupie und
der malaysische Ringgit
– scheint weiter anzu-
halten.“

Die hohen Wäh-
rungsschwankungen die-
ses Jahres werden uns zu-
nächst erhalten bleiben.
Unserer Ansicht nach
dürfte sich dieser Trend
noch verstärken, denn die
Regierungen weltweit ha-

ben mit dem Problem zu kämpfen, wie sie
die in der Krise begonnene Geld- und Fis-
kalpolitik wieder zurückfahren können.

Uta Pock, Zins- und 
Währungsanalystin bei 
Volksbank Investments
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Rainer Singer, Zins- und 
Währungsexperte der 
Erste Bank
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Clive Dennis, Fondsmanager
des Schroders ISF Global
 Managed Currency
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Ostwährungen 2010:

„Ostwährungen mit Aufwärtspotenzial“

Renminbi & Won 2010:

„Attraktive Schwellenländerwährungen“
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Geldmarkt & Anleihen

„Die schmerzhaften Folgen des wirtschaft-
lichen Einbruchs werden nachwirken

– Stichwort hohe Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung. Die Europäische Zent -
ralbank wird zwar jene unkonventionellen
Maßnahmen, die sie während der Finanz-
krise ergriffen hat, in diesem Jahr langsam
auslaufen lassen. Aber der Markt ist mit sehr
großer Liquidität versorgt, weshalb man in
den nächsten zwölf Monaten nur von einem
sehr mäßigen Anstieg der Geldmarktzinsen
ausgehen kann. Und der Anstieg ist eher auf
leicht steigende Risikoprämien als auf Maß-
nahmen der EZB zurückzuführen. So haben
mit der Schuldenkrise Dubais auch die Sor-
gen um die Staatsfinanzen im Euro-Raum

zugenommen. Die Risi-
koprämien für die Peri-
pherie-Staaten der Euro-
Zone sind deutlich gestie-
gen. 

Mit weiteren, starken
Anstiegen ist nicht zu
rechnen, die höheren Kre-
ditausfallsraten in Europa
sind großteils  eingepreist
und die Staaten wollen
systemrelevante Banken
notfalls unterstützen.

Wir gehen von einer sich leicht verfla-
chenden Zinskurve für Geldmarktzinsen
aus. Die Seitwärtsbewegung der Renditen

über die gesamte Zins-
strukturkurve hält an. 

Angesichts des nied-
rigen Umfeldes dürfen
sich Anleger von einem
durchschnittlichen Geld-
marktfonds nicht mehr als
rund 1,0 bis 1,2 Prozent
Rendite für das Jahr 2010
erwarten. Geldmarktnahe
Fonds, die auch in Papiere
mit Laufzeiten über ein
Jahr investieren, bringen

ein etwas höheres Renditepotenzial mit sich,
das für 2010 etwa bei 1,75 bis 2,0 Prozent
liegen wird.“

„Rückblickend kann man 2009 durchaus
als Rentenjahr bezeichnen. Die Rück-

kehr der Risikofreude sorgte dann für enor-
me Rückgänge der Risikoaufschläge, wel-
che sich bis in den Bereich der Hochzins-
anleihen bemerkbar machten. Attraktiv ge-
preiste Neuemissionen, insbesondere bei
den Unternehmensanleihen, sorgten für ei-
nen massiven Zulauf. Eines der vielen Bei-
spiele ist Dong Energy, ein dänisches Ener-
gieunternehmen, welches Ende April Bonds
begeben hat. Die Rendite zum Emissions-
zeitpunkt betrug 4,6 Prozent, während eine
vergleichbare fünfjährige deutsche Bundes-
anleihe 2,2 Prozent einbrachte. Aktuell steht
dieselbe Anleihe bei einer Rendite von ,nur‘

noch 3,2 Prozent, was
verdeutlicht, wie wichtig
es war und auch weiterhin
sein wird, rasch zu rea-
gieren, um die Chancen
auf dem Primärmarkt
wahrnehmen zu können.
Weitere bekanntere Na-
men in unseren Fonds
sind z. B. E.ON, Shell,
Procter & Gamble oder
BASF. Auch 2010 sind
Neuemissionen im In-
vestment-Grade-Bereich attraktiv. Zwar
werden die Risikoaufschläge nicht mehr so
üppig sein wie 2009, dennoch wird ein ,Pick-

up‘ zu Staatsanleihen
bleiben. Zusätzlich mi-
schen wir Hochzinsanlei-
hen den Portfolios bei.
Was unseren allgemeinen
Ausblick betrifft, so hal-
ten wir vorerst noch an
unserer Duration-Neut -
ral-Gewichtung fest (kei-
ne Veränderung der Lauf-
zeitdauer). Zwar wird die
Europäische Zentralbank
im ersten Halbjahr 2010

beginnen, die expansive Geldpolitik zu-
rückzufahren, an der Zinsschraube wird
man wohl erst im vierten Quartal drehen.“

„Nach den vor allem für Wandelanleihen
dramatischen Verlusten im Jahr 2008

haben sich die Kurse der Papiere dank stei-
gender Aktienmärkte, sich einengender Ri-
sikoaufschläge für Anleihen sowie steigen-
der Nachfrage auch von Investoren aus dem
Anleihenbereich im Jahr 2009 wieder nor-
malisiert. Das neue Jahr stellt den risikobe-
wussten Investor wiederum vor einige Her-
ausforderungen. Teilweise stark steigende
Staatsverschuldung zur Rettung der Kapi-
talmärkte und zur Ankurbelung der darnie-
derliegenden Volkswirtschaften sowie
Ängs te um die Bonität einzelner Staaten
wie Griechenland oder Spanien lassen
Staatsanleihen als alles andere als den si-

cheren Hafen erscheinen,
für den sie lange Zeit gal-
ten. Dazu gesellen sich
Unsicherheiten bezüglich
Inflation und dem Verhal-
ten der Zentralbanken bei
der Bekämpfung dersel-
ben. Die Unternehmen
hingegen haben das Jahr
genützt, um Kosten und
Kapazitäten anzupassen
und erwarten von diesem
niedrigen Niveau aus eine
positive Entwicklung. 

Tipp: Dass die Unternehmensanleihen
jedoch auch im Jahr 2010 eine ähnlich po-

sitive Performance hinle-
gen wie 2009 steht nicht
zu erwarten. Der Investor
blickt volatilen Zeiten ent-
gegen. Hier bedarf es Inst -
rumenten und Strategien,
die von der Sicherheit der
Anleihen und der Chance
der Aktienmärkte profi-
tieren können. Die Wan-
delanleihe als Hybridpro-
dukt aus Anleihe und Op-
tion ermöglicht es dem In-

vestor, unter Wahrung der Vorteile einer An-
leihe wie Kupon und Tilgung an steigenden
Aktienmärkten zu partizipieren.“

Herbert Steindorfer, 
Geldmarktexperte 
Erste SparInvest
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Friedrich Strasser, Vorstand
und Chief Investment Officer
Bank Gutmann AG
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Gerhard Kratochwil, Ge-
schäftsführer CONWERT IN-
VEST Financial Services GmbH
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Unternehmensanleihen 2010:

„Gute Bonität bleibt attraktiv“

Wandelanleihen 2010:

„Bietet Vorteile von Aktien und Anleihen“

Geldmarkt:

„Geldmarktfonds bringen heuer wenig“
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Aktien

Nach der Aufholjagd 2009 samt interna-
tionaler Topperformance (plus 40 Pro-

zent) müssen sich Anleger im ATX 2010
wohl mit kleineren Renditen zufrieden ge-
ben, prognostiziert Günther Artner, Öster-
reich- und Osteuropa-Aktienexperte der
Ers te Bank. Auf Jahressicht sieht er den
ATX bei 2.750 bis 3.100 Punkten, einen
starken Absturz unter 2.000 Punkte hält er
für unwahrscheinlich. Die Zeit der massiven
Unterbewertungen sei vorerst vorbei und
wieder auf einem neutralen Niveau, das
KGV bewege sich um den historischen
Schnitt von 12,8, so Artner. Allerdings gehen
die Konsensschätzungen der Analysten von
einem Gewinnwachstum der Unternehmen

von über 30 Prozent für
2010 und 2011 aus. Den
starken Anstieg im Ver-
gleich zu 2009 trotz wei-
ter verhaltener Konjunk-
tur erklärt Artner vor al-
lem mit den greifenden
Restrukturierungs- und
Einsparungsmaßnahmen,
2011 müsste die Wirt-
schaft dann aber tatsäch-
lich anspringen. Das
KGV könnte mittelfristig
wieder unter dem Schnitt liegen, das gibt
dann wieder Aufwärtspotenzial. 

Freilich gibt es für Artner schon jetzt

attraktive Werte, etwa die
OMV, die über eine solide
Kapitalausstattung verfü-
ge, aber auch die voestal-
pine. Interessante Wachs-
tumswerte sieht er in In-
tercell, Kapsch Traffic-
Com (Weltmarktführer
bei Mautsystemen) und
dem Wassertechnolo-
gieunternehmen BWT.
Bei den Zyklikern favo-
risiert er RHI, Vienna In-

surance Group und Semperit. Als Produzent
von Einweghandschuhen könnten sie von
der Schweinegrippe profitieren.

In Europa sind die Unternehmensgewinne
zuletzt mit einem Rückgang von mehr als

90 Prozent ähnlich stark gefallen wie im
Bären-Markt 2000 bis 2003. Sie beginnen
aber wieder Boden gutzumachen. Der An-
stieg der europäischen Aktien vom Tiefst-
stand am 9. März 2009 (gemessen am
Bloomberg-500-Index) betrug rund 60 Pro-
zent! Die akutelle Bewertung der Aktien,
gemessen am Kurs-Gewinn-Verhältnis, liegt
bei rund 68. Auf Basis der Schätzungen für
die nächsten zwölf Monate sollte dieses auf
16,5 zurückgehen. Dies würde einen Anstieg
der Gewinne um mehr als 800 Prozent
 bedeuten. Unter der Annahme, dass die
 Gewinne in den nächsten Jahren die

 Höchststände vom Jahr
2007/2008 erreichen und
die KGVs auf den histo-
rischen Mittelwert von
zwölf fallen, wären in den
nächsten fünf bis zehn
Jahren überdurchschnitt-
liche Erträge mit europäi-
schen Aktien zu erzielen.
Fondsmanager Josef
Stadler setzt im von Ka-
threin & Co verwalteten
European Equity Fonds
(ISIN: AT0000779756) aktuell vor allem
auf die Sektoren Auto & Zubehör, Bau- und
Baustoffe, Medien und Technologie. Der

Bankensektor ist neutral
gewichtet, und größere
Untergewichtungen gibt
es in den Sektoren Nah-
rungsmittel und Energie-
versorger. Die größten
Übergewichtungen zur
Benchmark (FT-Europe-
TR-Index) auf Einzelti-
telbasis hat der Fonds bei
dem spanischen Telefon-
riesen Telefonica und
beim Öl- und Gasexplo-

rationsunternehmen Cairn Energy Plc mit
einer erfolgversprechenden Bohrinsel in
Grönland.

„In Osteuropa muss man zwischen der wirt-
schaftlichen Entwicklung und der Ent-

wicklung an den Börsen unterscheiden. Die
beiden verlaufen nicht immer 1:1“, sagt Ste-
fan Maxian, Osteuropa-Experte der Raiff-
eisen Centrobank. Die meisten Börsen –
mit Ausnahme von Polen – würden von we-
nigen großen Werten dominiert, die noch
dazu oft nur bedingt vom Heimmarkt be-
einflusst seien, so Maxian. Ein Beispiel:
Der Mineralölkonzern MOL, dessen Kurs
eher vom Rohölpreis als von der krisenge-
plagten ungarischen Wirtschaft abhänge. 

Was die wirtschaftliche Entwicklung
betrifft, ist Maxian vorsichtig optimistisch:
„Wir gehen von einer langsamen Erholung

in allen von uns beobach-
teten Ländern aus (Anm.:
das Baltikum zählt nicht
dazu), das heißt keine Re-
zession mehr.“ Allerdings
würde Osteuropa weiter
unter dem möglichen Po-
tenzial wachsen. „In Un-
garn ist die Lage noch
problematisch. Der vor-
aussichtliche Wahlsieger
Fidesz hat angekündigt,
Sparpakete rückgängig
zu machen, und die Banken sind bei der
Kreditvergabe noch zurückhaltend (opti-
mistischer für Ungarn ist BlackRock-Ex-

perte Sam Vecht, S. 34).
„In Tschechien und der
Slowakei läuft es dank der
Autoexporte besser als er-
wartet. Auch in Russland
sieht es relativ gut aus“,
meint Maxian. Den rus-
sischen Aktienmarkt
schätzt Maxian als stabil
ein – vorausgesetzt, der
Ölpreis steigt wie
prognos tiziert (Ende 2010
bei 87 US-Dollar). 50 Pro-

zent der Moskauer Börse sind von der Öl-
und Gaspreisentwicklung abhängig. Maxi-
ans Top-Pick für Russland ist Gazprom.

Günther Artner, 
Österreich- Experte der 
Erste Bank
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Josef Stadler, 
Portfolio manager, 
Kathrein & Co
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Stefan Maxian, Osteuropa-
 Experte der Raiffeisen
 Centrobank

Fo
to

: S
tu

di
o 

Eh
rin

ge
r G

m
bH

Europa-Aktien 2010:

„Starker Anstieg der Gewinne erwartet“

Osteuropa-Aktien 2010:

„Keine Rezession mehr in Osteuropa“

Österreich-Aktien 2010:

„ATX: 3.000 Punkte als Jahresziel“
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„Wir gehen zumindest für den Jahresan-
fang 2010 von positiven Aktienmärk-

ten aus, das gilt auch für den US-Markt.
Zwar könnte es zu Rückschlägen kommen,
wenn die US-Notenbank beginnt, laut über
eine Exit-Strategie nachzudenken oder auch
sobald die Konjunkturerholung erste Ermü-
dungserscheinungen zeigt. 

2010 ist in den USA wieder ein Wahljahr
(mid-term elections), Obama muss versu-
chen, die demokratische Mehrheit im Kon-
gress zu verteidigen. Eventuell wird er ver-
suchen, ein zweites Konjunkturprogramm
durchzubringen, was angesichts der hohen
Verschuldung der USA nicht leicht sein
wird.

Wir glauben, dass die US-Unternehmen

ab dem vierten Quartal
2009 zu einem positiven
Gewinnwachstum zu-
rückfinden werden und
dass dieser Trend auch
2010 anhält. Im Konsen-
sus werden für nächstes
Jahr in den USA rund 20
Prozent Gewinnwachs-
tum erwartet.

Bei den Sektoren ge-
fällt uns Öl und Techno-
logie. Letzterer sollte von
der „jobless recovery“ profitieren: Die Fir-
men versuchen, möglichst lange keine neuen
Arbeitskräfte einzustellen und machen das
durch mehr Technologieeinsatz wett.

Auch glauben wir,
dass der Ölpreis mittel -
fristig steigen wird, und
zwar aufgrund des star-
ken Wachstums in den
Schwellenländern.

Der Top-Pick bei
Technologiewerten: IBM,
da die Ergebnisse über
den Erwartungen liegen
und der langfristige Auf-
tragsstand gestiegen ist.

Der Top-Pick bei Öl-
aktien: Chevron wegen seiner starken Prä-
senz in Asien und der Ausweitung der För-
dermenge um sechs Prozent, das ist deutlich
mehr als bei den meisten Mitbewerbern.“

„Asien bleibt auch 2010 die Region mit
dem stärksten Wirtschaftswachstum

und verdient ein „Übergewichten“ im Port-
folio. Aufgrund der teils schon recht fairen
Bewertung wird es heuer nicht die Perfor-
mance à la 2009 geben, auch die Kurs-
schwankungen werden steigen. Regional
bleibt China interessant, jedoch könnten
Zinserhöhungen Bankenwerte belasten,
während Konsumtitel noch günstig sind.
Bei einer weltweit lockeren Geldpolitik der
Notenbanken bleibt die Gefahr einer Bla-
senbildung vor allem bei „A-Aktien“ (in
Shanghai und Shenzen in lokaler Währung
gehandelt) und Immobilien in China eine
Herausforderung. Japan ist wohl der ,Ge-

heimfavorit‘ 2010: Viele
exportorientierte Aktien
profitieren vom China-
Boom, sind aber durch die
jahrelange Untergewich-
tung in internationalen
Portfolios oft unter dem
Buchwert zu bekommen.
Bei einem zur Schwäche
neigenden japanischen
Yen ein klarer Kauf. Ko-
rea wird heuer als „ent-
wickelter Markt“ stärker
von Mittelzuflüssen profitieren (siehe Seite
24). Im Mittelpunkt stehen hier exportstarke
Werte, die international Marktanteile ge-

winnen und hohe Margen
erwirtschaften können
(Samsung, LG Electro-
nics, Hyundai).

Diese Entwicklung
und die starke Gewich-
tung von zyklischen Ak-
tien sollten Taiwan heuer
Gegenwind bereiten.
Aust raliens starke Wirt-
schaft macht Konsum-
werte interessant. Stock-
picking und das richtige

Timing werden heuer jedenfalls die Erfolgs-
faktoren in der gesamten asiatisch-pazifi-
schen Region sein.“

„Wir glauben, dass es 2010 in den ent-
wickelten, wie auch den Schwellen-

ländern eine Erholung der Wirtschaft geben
wird, wobei diese in den Emerging Markets
und so auch in Lateinamerika deutlich stärker
ausfallen sollte. Denn diese Länder können
nicht nur von der Binnennachfrage, sondern
auch vom Aufschwung in den Industrielän-
dern profitieren. Möglicherweise wird sich
das gegen Ende des Jahres bereits in der
einen oder anderen positiven Überraschung
bei den Unternehmensergebnissen wider-
spiegeln. Obwohl der Bullen-Markt in La-
teinamerika auch 2010 anhalten sollte, sind
diese Aktienmärkte dennoch ,reif‘ für eine

Korrektur, die den Auf-
wärtstrend unterbrechen
sollte. Der Grund dafür
liegt in der deutlich ge-
stiegenen Bewertung der
lateinamerikanischen Ak-
tienmärkte. Immerhin no-
tieren die Unternehmen
im MSCI-Emerging-Mar -
ket-Index mittlerweile fast
auf den Allzeithochni-
veaus des Jahres 2000.
Wir halten dabei einen 15-
bis 20prozentigen Abschwung in einzelnen
Märkten für möglich. Eine Reduktion der

öffentlichen Ausgaben
oder der zuletzt zahlrei-
chen Börsengänge in den
Schwellenländern könnte
den Auslöser für eine der-
artige Korrektur bilden. 

Anleger sollten daher
eine derartige Korrektur
im ersten Halbjahr 2010
in den lateinamerikani-
schen Aktienmärkten ab-
warten. Besonders in Be-
zug auf Argentinien, Ve-

nezuela und Ecuador ist man bei Templeton
mittlerweile vorsichtig geworden.“

Monika Rosen, Chefanalystin
im UniCredit Private Banking
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Volksbank-Asien-Experte
 Ulrich Baumann
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Mark Mobius, Emerging-
Market-Experte von Franklin
Templeton 
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Asien 2010:

„Asien im Portfolio übergewichten“ 

Lateinamerika 2010: 

„Korrektur im 1. Halbjahr abwarten“

US-Aktien 2010:

„US-Technologie und Öltitel attraktiv“
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