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Die Gewinne liegen 2010 zwar nicht auf der StraBe.
Doch auf nahezu allen Finanzmarkten gibt es auch heuer attraktive Invem
chancen. Um sich nicht nur auf die Einschatzungen 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 Uberblick, wohin es mit den

wichtigsten Wahrungen, Geldmarkt-, Anleihen-, Aktien-, Immobilien- und Rohstoffmérkten 2010 gehen konnte.

A

Die besten
Tipps der

Top-Analysten
fiir. die

FINANZ-
MARK‘\‘E

- 2010

ZUSAMMENGESTELLT VON JULIA KISTNER, MARTIN MAIER UND ROBERT WIEDERSICH

-

Janner 2010



............................................................................. . DEVISEN ievveeeeeevmeeeiacnieeiiiniiiciicciiccecenneeeeees GELD & BORSE

.................

Euro 2010:

»ochmerzgrenze liegt bei 1,56 Euro*

Ur Wahrungsexpertin Uta Pock ist die

Euro-Abwertung aufgrund der Boni-
tatsprobleme 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-
stéren konnten.“ Die Schmerzgrenze fiir die
deutsche Industrie liegt laut Berechnungen
bei 1,56 Dollar je Euro. Fir die gesamte
Euro-Zone misste 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-
latilitat bei Wéhrungen
fuhren.* Pocks Prognose
flirden Euro-Dollar-Kurs
fur Ende 2010 liegt wei-
terhin bei 1,43. Sie geht
davon aus, dass die FED
nochvorder EZB die Zin-
sen auf etwa ein Prozent
erhdhenwird. Gegen Jah-
resende konnten danndie
Europder nachziehen.

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

Uta Pock, Zins- und
Wahrungsanalystin bei
Volksbank Investments

japanische Wahrung ab
dem zweiten Halbjahr ge-
genuber Euro und Dollar
verliert. Den Schweizer
Franken sieht Pock hin-
gegenrelativunveréndert

£ rund um 1,50. Bei den

£ Ostwahrungen wiirden

§ Polnischer Zloty und
= Tschechische Krone ein
£ moderates Aufwartspo-
% tenzial vonrund finf Pro-
& zent besitzen.

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

Ostwahrungen 2010:

,Ostwahrungen mit Aufwartspotenzial*

B ei den Ostwahrungen ist Rainer Singer
sehroptimistisch: ,,Hervorheben méch-
te ich den Polnischen Zloty mit gut zehn
Prozent Aufwertungspotenzial gegeniber
dem Euro bis Jahresende. Auch Tschechi-
sche Krone (knapp zehn Prozent) und Forint
(dreibis finfProzent) haben noch Luft nach
oben.” Und das nicht, weil der Euro schwa-
chelt. Singer sieht ndmlich keinen Grund,
die Prognose fiir den Euro wegen der grie-
chischen Budgettragddie zu andern: ,,Da
muss man die Kirche im Dorf lassen. Das
Defizitder USAistahnlich hoch.* Fur Mitte
2010 geht er weiter von einem Euro-Kurs
von 1,55 Dollar aus. Erst im zweiten Halb-
jahrkonnte der Dollar etwas starker werden,

glaubt Singer, dader Zins-
unterschied zwischenden
USA und der Euro-Zone
voraussichtlich kleiner
wird. ,,Eine Zinserhbhung
der US-Notenbank FED
sehe ich aber friihestens
im dritten Quartal. Diese
wird eher langsam pas-
sieren. 0,75 Prozent Ende
2010sindrealistisch. 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 inden entwickelten Volks-

Rainer Singer, Zins- und
Wahrungsexperte der
Erste Bank

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

Einig ist sich Singer
mit vielen Experten Uber
den Schweizer Franken,
der sich weiter um die
1,50 zum Euro bewegen
sollte, ,,auch wenn die
Schweizer Notenbankim

;:i Dezember uberraschen-
* derweise nicht mehr so
£ aggressiv  interveniert
hat“. Deutlich schwieriger isteine Prognose
des Yen. Singer tippt eher auf eine leichte
Abschwéchung gegeniber dem Euro.

Renminbi & Won 2010:

»7Attraktive Schwellenlanderwahrungen*

ur den Schroders-Wahrungsexperten
Clive Dennis birgt das Ausmal der \Ver-
schuldung der USA ernsthafte langfristige

% Gefahren fir die Starke des US-Dollar, daftir
& einige spannende Anlagemdglichkeiten, die
£ sich vor allem bei den Wahrungen der
£ Schwellenlénder ergeben. Die Schnelligkeit
& des Ansturms auf diese Wéhrungen hat ei-
;; nige L&nder dazu veranlasst, eine Art Kapi-
g talkontrolle einzurichten, um sich vor wei-
s teren Aufwertungen zu schiitzen. So haben
7 diebrasilianischen Behdrden beispielsweise
2 eine Steuer von zwei Prozent auf alle aus-
landischen Portfolioinvestitionen erhoben,
um das Tempo der realen Aufwertung zu
& drosseln. Danach waren dhnliche Schritte

0: Barmali

Janner 2010

in der TUrkei und Taiwan
im Gespréch.

China habe sich in
Riesenschritten vom Ab-
schwung erholt. Clive
Denniserwartet, dasssich
diese Entwicklung fort-
setzt, wennauchdeutlich
langsamer. Unklar sei,
wie Chinas Strategie fir
den Renminbi in Zukunft
aussehen wird, das Land
wird sich aber dem tber-

waltigenden Aufwertungsdruck schlieflich
beugen mdssen. ,,Der Aufwertungsdruck
auf die asiatischen Wéhrungen — darun-

TOP

Clive Dennis, Fondsmanager
des Schroders ISF Global
Managed Currency

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

Die hohen Wah-
rungsschwankungen die-
sesJahreswerdenuns zu-
nachst erhalten bleiben.

g Unserer Ansicht nach
£ duirfte sich dieser Trend
% noch verstarken, denndie
£ Regierungen weltweit ha-
ben mit dem Problem zu kdmpfen, wie sie
die in der Krise begonnene Geld- und Fis-
kalpolitik wieder zuriickfahren kdnnen.
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Geldmarkt:

,»,Geldmarktfonds bringen heuer wenig*

ie schmerzhaften Folgen des wirtschaft-

lichen Einbruchs werden nachwirken
— Stichwort hohe Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung. Die Europdische Zent-
ralbank wird zwar jene unkonventionellen
MaRnahmen, die sie wéahrend der Finanz-
krise ergriffen hat, in diesem Jahr langsam
auslaufen lassen. Aber der Marktist mitsehr
grofRer Liquiditat versorgt, weshalb man in
den néchsten zwolf Monaten nur von einem
sehr méRigen Anstieg der Geldmarktzinsen
ausgehenkann. Und der Anstiegisteher auf
leichtsteigende Risikopramien als auf Mal3-
nahmen der EZB zuriickzufiihren. So haben
mitder Schuldenkrise Dubaisauch die Sor-
gen um die Staatsfinanzen im Euro-Raum

zugenommen. Die Risi-
kopréamien fiir die Peri-
pherie-Staaten der Euro-
Zonesind deutlich gestie-
gen.

Mitweiteren, starken
Anstiegen ist nicht zu
rechnen, die hdheren Kre-
ditausfallsratenin Europa
sind groRteils eingepreist
und die Staaten wollen
systemrelevante Banken
notfalls unterstutzen.

Herbert Steindorfer,
Geldmarktexperte
Erste Sparlnvest

Uber die gesamte Zins-
strukturkurve hélt an.
Angesichts des nied-
rigen Umfeldes drfen
sich Anleger von einem
durchschnittlichen Geld-
marktfonds nicht mehrals
rund 1,0 bis 1,2 Prozent
Rendite fuir das Jahr 2010
erwarten. Geldmarktnahe
£ Fonds, dieauch in Papiere
§ = mit Laufzeiten Uber ein
& Jahr investieren, bringen

Wir gehen von einer sich leicht verfla-  ein etwas htheres Renditepotenzial mitsich,
chenden Zinskurve flir Geldmarktzinsen das fiir 2010 etwa bei 1,75 bis 2,0 Prozent
aus. Die Seitwartsbewegung der Renditen  liegen wird.“

Unternehmensanleihen 2010:

,,Gute Bonitat bleibt attraktiv*

R tickblickend kann man 2009 durchaus
y als Rentenjahr bezeichnen. Die Rick-
kehr der Risikofreude sorgte dann fiir enor-
me Rlckgange der Risikoaufschlage, wel-
che sich bis in den Bereich der Hochzins-
anleihen bemerkbar machten. Attraktiv ge-
preiste Neuemissionen, insbesondere bei
den Unternehmensanleihen, sorgten fir ei-
nen massiven Zulauf. Eines der vielen Bei-
spiele ist Dong Energy, ein danisches Ener-
gieunternehmen, welches Ende April Bonds
begeben hat. Die Rendite zum Emissions-
zeitpunkt betrug 4,6 Prozent, wahrend eine
vergleichbare funfjéhrige deutsche Bundes-
anleihe 2,2 Prozenteinbrachte. Aktuell steht
dieselbe Anleihe bei einer Rendite von ,nur*

noch 3,2 Prozent, was
verdeutlicht, wie wichtig
eswar und auch weiterhin
sein wird, rasch zu rea-
gieren, um die Chancen
auf dem Primarmarkt
wahrnehmen zu kénnen.
Weitere bekanntere Na-
men in unseren Fonds
sind z. B. E.ON, Shell,
Procter & Gamble oder
BASF. Auch 2010 sind
Neuemissionen im In-

Friedrich Strasser, Vorstand
und Chief Investment Officer
Bank Gutmann AG

up‘ zu Staatsanleihen
bleiben. Zusatzlich mi-
schenwir Hochzinsanlei-
hen den Portfolios bei.
Was unserenallgemeinen
£ Ausblick betrifft, so hal-
£ ten wir vorerst noch an
& unserer Duration-Neut-
< ral-Gewichtung fest (kei-
g ne Verdnderung der Lauf-
2 zeitdauer). Zwar wird die
= Europdische Zentralbank
£ im ersten Halbjahr 2010

vestment-Grade-Bereich attraktiv. Zwar beginnen, die expansive Geldpolitik zu-
werden die Risikoaufschlage nichtmehrso  riickzufahren, an der Zinsschraube wird

lippig seinwie 2009, dennochwirdein ,Pick-  man wohl erst im vierten Quartal drehen.

Wandelanleihen 2010:

,,Bietet Vorteile von Aktien und Anleihen*

ach den vor allem fur Wandelanleihen

yy I \dramatischen Verlusten im Jahr 2008
haben sich die Kurse der Papiere dank stei-
gender Aktienmérkte, sich einengender Ri-
sikoaufschldge fiir 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-
talmérkte und zur Ankurbelung der darnie-
derliegenden Volkswirtschaften sowie
Angste um die Bonitat einzelner Staaten
wie Griechenland oder Spanien lassen
Staatsanleihen als alles andere als den si-
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cheren Hafen erscheinen,
flrdensielange Zeit gal-
ten. Dazu gesellen sich
Unsicherheiten beziiglich
Inflation und dem Verhal-
tender Zentralbanken bei
der Bekdmpfung dersel-
ben. Die Unternehmen
hingegen haben das Jahr
genutzt, um Kosten und
Kapazitaten anzupassen
underwartenvondiesem
niedrigen Niveauauseine
positive Entwicklung.

Gerhard Kratochwil, Ge-
schéftsflihrer CONWERT IN-
VEST Financial Services GmbH

sitive Performance hinle-
gen wie 2009 steht nicht
zuerwarten. Der Investor
blicktvolatilen Zeiten ent-
gegen. Hier bedarfes Inst-
rumenten und Strategien,
dievonder Sicherheitder
Anleihenundder Chance
€ der Aktienmérkte profi-
£ tieren konnen. Die Wan-
£ delanleihe als Hybridpro-
2 duktausAnleihe und Op-
Z tionerméglichtes dem In-
vestor, unter Wahrung der Vorteile einer An-

Tipp: Dass die Unternehmensanleihen  leihe wie Kuponund Tilgung an steigenden
jedoch auch im Jahr 2010 eine dhnlich po-  Aktienmadrkten zu partizipieren.”

TOP
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Osterreich-Aktien 2010:

LATX: 3.000 Punkte als Jahresziel

achder Auftholjagd 2009 samtinterna-

tionaler Topperformance (plus 40 Pro-
zent) missen sich Anleger im ATX 2010
wohl mit kleineren Renditen zufrieden ge-
ben, prognostiziert Giinther Artner, Oster-
reich- und Osteuropa-Aktienexperte der
Erste Bank. Auf Jahressicht sieht er den
ATX bei 2.750 bis 3.100 Punkten, einen
starken Absturz unter 2.000 Punkte halt er
fiirunwahrscheinlich. Die Zeit der massiven
Unterbewertungen sei vorerst vorbei und
wieder auf einem neutralen Niveau, das
KGV bewege sich um den historischen
Schnittvon 12,8, soArtner. Allerdings gehen
die Konsensschatzungen der Analysten von
einem Gewinnwachstum der Unternehmen

....................

von Uber 30 Prozent fur
2010 und 2011 aus. Den
starken Anstieg im Ver-
gleich zu 2009 trotz wei-
ter verhaltener Konjunk-
tur erklart Artner vor al-
lem mit den greifenden
Restrukturierungs- und
Einsparungsmalinahmen,
2011 mdusste die Wirt-
schaft dann aber tatsach-
lich anspringen. Das
KGV kdnnte mittelfristig
wieder unter dem Schnitt liegen, das gibt
dann wieder Aufwaértspotenzial.

Freilich gibt es fur Artner schon jetzt

................................. GELD & BORSE

Gunther Artner,
Osterreich-Experte der
Erste Bank

attraktive Werte, etwadie
OMV, die liber eine solide
Kapitalausstattung verfu-
ge, aber auch die voestal-
pine. Interessante Wachs-
tumswerte sieht er in In-
tercell, Kapsch Traffic-
Com (Weltmarktfihrer
bei Mautsystemen) und
dem Wassertechnolo-
@ gieunternehmen BWT.
I Bei den Zyklikern favo-
2 risiert er RHI, Vienna In-
surance Group und Semperit. Als Produzent
von Einweghandschuhen kdnnten sie von
der Schweinegrippe profitieren.

Europa-Aktien 2010:

»otarker Anstieg der Gewinne erwartet*

I n Europasind die Unternehmensgewinne
zuletzt miteinem Riickgang von mehrals
90 Prozent ahnlich stark gefallen wie im
Baren-Markt 2000 bis 2003. Sie beginnen
aber wieder Boden gutzumachen. Der An-
stieg der europdischen Aktien vom Tiefst-
stand am 9. Marz 2009 (gemessen am
Bloomberg-500-Index) betrug rund 60 Pro-
zent! Die akutelle Bewertung der Aktien,
gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, liegt
bei rund 68. Auf Basis der Schatzungen flr
die néchsten zwdlf Monate sollte dieses auf
16,5 zurlickgehen. Dieswiirde einen Anstieg
der Gewinne um mehr als 800 Prozent
bedeuten. Unter der Annahme, dass die
Gewinne in den n&chsten Jahren die

Hochststande vom Jahr
2007/2008 erreichen und
die KGVs auf den histo-
rischen Mittelwert von
zwolf fallen, wéreninden
nachsten finf bis zehn
Jahren tiberdurchschnitt-
liche Ertrége miteuropdi-
schen Aktien zu erzielen.
Fondsmanager  Josef
Stadler setzt im von Ka-
threin & Co verwalteten
European Equity Fonds
(ISIN: AT0000779756) aktuell vor allem
aufdie Sektoren Auto & Zubehor, Bau- und
Baustoffe, Medien und Technologie. Der

Josef Stadler,
Portfoliomanager,
Kathrein & Co

Bankensektor ist neutral

gewichtet, und groRere
o Untergewichtungen gibt
< es in den Sektoren Nah-
£ rungsmittel und Energie-
E versorger. Die groRten
€ Ubergewichtungen zur
£ Benchmark (FT-Europe-
s TR-Index) auf Einzelti-
2 telbasis hat der Fonds bei
£ dem spanischen Telefon-
= riesen Telefonica und
& beim Ol- und Gasexplo-
rationsunternehmen Cairn Energy Plc mit
einer erfolgversprechenden Bohrinsel in
Gronland.

Osteuropa-Aktien 2010:

,,Keine Rezession mehr in Osteuropa®

I n Osteuropa muss man zwischen der wirt-
yy Ischaftlichen Entwicklung und der Ent-
wicklung an den Borsen unterscheiden. Die
beiden verlaufennichtimmer 1:1*, sagt Ste-
fan Maxian, Osteuropa-Experte der Raiff-
eisen Centrobank. Die meisten Borsen —
mitAusnahme von Polen—wiirden von we-
nigen groRen Werten dominiert, die noch
dazu oft nur bedingt vom Heimmarkt be-
einflusst seien, so Maxian. Ein Beispiel:
Der Mineraltlkonzern MOL, dessen Kurs
eher vom Rohdlpreis als von der krisenge-
plagten ungarischen Wirtschaft abhange.
Was die wirtschaftliche Entwicklung
betrifft, ist Maxian vorsichtig optimistisch:
,Wir gehen von einer langsamen Erholung
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inallenvon unsbeobach-
teten Landern aus (Anm.:
das Baltikum z&hlt nicht
dazu), das heilBtkeine Re-
zessionmehr.“ Allerdings
wirde Osteuropa weiter
unterdemmaglichen Po-
tenzial wachsen. ,,In Un-
garn ist die Lage noch
problematisch. Der vor-
aussichtliche Wahlsieger
Fidesz hat angekiindigt,
Sparpakete ruckgangig
zu machen, und die Banken sind bei der
Kreditvergabe noch zuriickhaltend (opti-
mistischer fur Ungarn ist BlackRock-Ex-

TOP

Stefan Maxian, Osteuropa-
Experte der Raiffeisen
Centrobank

perte Sam Vecht, S. 34).
,In Tschechien und der
Slowakei lauftes dank der
Autoexporte besser als er-
wartet. Auch in Russland
sieht es relativ gut aus*,
= meint Maxian. Den rus-
Ssischen  Aktienmarkt
&schatzt Maxian als stabil
& ein — vorausgesetzt, der
< Olpreis  steigt  wie
S prognostiziert (Ende 2010
Z bei 87 US-Dollar). 50 Pro-
zent der Moskauer Bérse sind von der Ol-
und Gaspreisentwicklung abhéngig. Maxi-
ans Top-Pick fiir Russland ist Gazprom.
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US-Aktien 2010:

,,US-Technologie und Oltitel attraktiv*

ir gehen zumindest fiir den Jahresan-
fang 2010 von positiven Aktienmark-
ten aus, das gilt auch fiir den US-Markt.
Zwar konnte es zu Ruckschlagen kommen,
wenn die US-Notenbank beginnt, laut ber
eine Exit-Strategie nachzudenken oder auch
sobald die Konjunkturerholung erste Ermi-
dungserscheinungen zeigt.
2010istinden USAwieder ein Wahljahr
(mid-term elections), Obama muss versu-
chen, die demokratische Mehrheitim 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-
rickfinden werden und
dass dieser Trend auch
2010 anhélt. Im Konsen-
sus werden flir nachstes
Jahrin den USArund 20
Prozent Gewinnwachs-
tum erwartet.

Bei den Sektoren ge-
fallt uns Ol und Techno-
logie. Letzterer sollte von ‘
der ,jobless recovery* profitieren: Die Fir-
men versuchen, moglichst lange keine neuen
Arbeitskrafte einzustellen und machen das
durch mehr Technologieeinsatz wett.

Monika Rosen, Chefanalystin
im UniCredit Private Banking

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

Der Top-Pick bei
Technologiewerten: IBM,
< da die Ergebnisse uber

% den Erwartungen liegen
= und der langfristige Auf-
2 = tragsstand gestiegen ist.
8 Der Top- Pick bei Ol-
aktien: Chevron wegen seiner starken Pra-
senz in Asien und der Ausweitung der For-
dermenge umsechs Prozent, dasistdeutlich
mehr als bei den meisten Mitbewerbern.*

Asien 2010:

,,Asien im Portfolio Gbergewichten*

sien bleibt auch 2010 die Region mit

7y dem starksten Wirtschaftswachstum
und verdientein,,Ubergewichten“im Port-
folio. Aufgrund der teils schon recht fairen
Bewertung wird es heuer nicht die Perfor-
mance a la 2009 geben, auch die Kurs-
schwankungen werden steigen. Regional
bleibt China interessant, jedoch kénnten
Zinserh6hungen Bankenwerte belasten,
wahrend Konsumtitel noch gunstig 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 Wéhrung
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 Schwéche
neigenden japanischen
Yen ein klarer Kauf. Ko-
rea wird heuer als ,,ent-
wickelter Markt* starker
von Mittelzuflissen profitieren (siehe Selte
24). Im Mittelpunkt stehen hier exportstarke
Werte, die international Marktanteile ge-

Volksbhank-Asien-Experte
Ulrich Baumann

winnenund hohe Margen
erwirtschaften kdnnen
(Samsung, LG Electro-
nics, Hyundai).
Diese Entwicklung
und die starke Gewich-
@ tung von zyklischen Ak-
£ tien sollten Taiwan heuer
£ Gegenwind  bereiten.
< Australiens starke Wirt-
2 schaft macht Konsum-
Z werte interessant. Stock-
& picking und das richtige

Timing werden heuer jedenfalls die Erfolgs-

faktoren in der gesamten asiatisch-pazifi-
schen Region sein.”

Lateinamerika 2010:

,.,Korrektur im 1. Halbjahr abwarten*

ir glauben, dass es 2010 in den ent-

7y wickelten, wie auch den Schwellen-
landern eine Erholung der Wirtschaft geben
wird, wobei diese in den Emerging Markets
undsoauchin Lateinamerikadeutlich starker
ausfallen sollte. Denn diese L&nder kénnen
nicht nurvon der Binnennachfrage, sondern
auch vom Aufschwung in den Industriel&n-
dern profitieren. Maglicherweise wird sich
das gegen Ende des Jahres bereits in der
einen oder anderen positiven Uberraschung
bei den Unternehmensergebnissen wider-
spiegeln. Obwohl der Bullen-Markt in La-
teinamerika auch 2010 anhalten sollte, sind
diese Aktienmarkte dennoch ,reif* fur eine
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Korrektur, die den Auf-
wartstrend unterbrechen
sollte. Der Grund daftr
liegt in der deutlich ge-
stiegenen Bewertung der
lateinamerikanischen Ak-
tienmarkte. Immerhin no-
tieren die Unternehmen
imMSCI-Emerging-Mar-
ket-Index mittlerweile fast
auf den Allzeithochni-
veaus des Jahres 2000.
Wir halten dabei einen 15-
bis 20prozentigen Abschwung in einzelnen
Méarkten fir moglich. Eine Reduktion der

TOP

Mark Mobius, Emerging-
Market-Experte von Franklin
Templeton

offentlichen Ausgaben
oder der zuletzt zahlrei-
chen Borsengénge in den
Schwellenlandern kénnte
2 den Ausloser fur eine der-
£ artige Korrektur bilden.
Anlegersollten daher
§ eine derartige Korrektur
£1im ersten Halbjahr 2010
< in den lateinamerikani-
£ schen Aktienmarkten ab-
S warten. Besonders in Be-
~ ¥ zug auf Argentinien, Ve-
nezuelaund Ecuador ist man bei Templeton
mittlerweile vorsichtig geworden.”

ton Invest
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