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| 'Deutsche Wirtschaft erholt
- sich 2004 nur zigerlich

| BERLIN - Die deutsche Wirtschaft befreit |-

- sich nach Einschiitzung von Analysten nur
*. sehr langsam aus der Rezessian und wird erst
. Ende 2004 mehr Arbeitspliitze schaffen. Im
- Mittel (Median) rechnen Experten 2004 mit
- cinem BIP-Anstieg um 1,7 Prozent.

Dies ergab die am Mittwoch verdffentlich-
" te Quartalsumfrage der Nachrichtenagentur

1‘ reuters untér Bankenvolkswirten und Wirt-"

schaftsforschern. Allerdings gehen hiervon

| dllein 0,3 bis 0,6 Prozentpunkte auf das Kon- '

: to zusiitzlicher Arbeitstage.
- Aufdem ch zur Erholung sehen dic Ex-

perten noch einige Gefahren. «Ein-Risiko--

. faktor fiir die Konjunktur ist der Euro-Kurs:
. Steigt er zum Beispiel bis Mitte 2004 auf
© 1,35 Dollar, wilrde das’ Wachstum ungefihr

. Stefan Bielmeier von-der Deutschen Bank.
" Noch ctwas langsamer wiirde die Wirtschaft

" in Schwung kommen, wenn die Steuern An-

fang niichsten Jahres doch nicht so stark

© sinken wurdcn wie von dcr Regicrung ge- |.

. plant.
© Das laufende Jahi habcn die Expcrtcn ein-

| - stimmig abgeschrieben. Im Schnitt erwarten
- sie gar keine Veriinderung des Bruttoinland- |.

3 produktes' (BIP), nachdem. die Wirtschaft
- schon im vergangenen Jahr mit einem Zu-
- wachs.von 0,2 Prozent kaum iiber dic Stag-

. nation hinaus gekommen war. Die Bundes- |

- regierung wird in der kommenden Woche ih-

+ re Wachstumsprognose. fiir dieses Jahr nach |

: Angaben aus Regierungskreisen voraussmht-

: lich ebenfalls auf null von derzeit 0,75 Pro-

- zent senken. Die Annahmc fiir 2004 werde
wohl auf 1,5. von 2,0 Prozent gesenkt, Die
Rezession im ersten- Halbjahr dicses Jahres
betrachten alle Umfragclellnehmcr als bccn-

. det.
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oo im Umfeld stelgender Hendlten Von Peter Loppacher, Lowenfonds AG

Die im Sommer dleses lahres

angestiegenen Treasury-Rendi-
ten erfordern eine Analyse iiber

das Verhalten von Anleilien in
einem Umfeld steigender Rendi-

" ten. Um eine aktuelle Beurtel-

lung der Anlelhensmirkte vor-
nehmen zu kionnen, schauen
wir zuriick auf einen #hnlichen

_ Zeltraum beziiglich . Entwick-

lung, namlich in die Jahre 1990

- 1994. Auch hier war ein mar-
kanter Zlnsenanstleg festzu-
' stellen. ‘
0,5 Prozentpunkte niedriger sein», sagte | ’ L :
‘ Anfang 1990 gerieten dic Renditen,
" speziell von Unternchmensanlei-

hen, stark unter Druck. Hauptan-
lass dafiir war cine kriiftige Rezes-
sion mit ciner stark anstcigenden
Ausfallquote; welche Mitte 91 ih-
ren Hohepunkt erreichte. Eine cher
mithsame Erholung und auch schon
damals ecine schr angespannte Ar-
beitsmarktlage veranlassten die Fe-

"deral Reserve zu erheblichen Zins-

senkungen'in den Jahren 91 und 92.
Die Wirtschaft kam langsam wie-
der in Fahrt und die Fed begann an-

-fangs 1994 dic Zinsen wieder zu er-
Diesc - Aktionen fiihrten
. wiederum zu markanten Verkiiufen

hohen.

von Treasuries. Trotzdem tendier-

ten dic Renditen von Unternch-

mensanleihen 1994 immer noch-in

" einer cher festen Bandbreite, bis

1995 endlich cine solidere Erho-
lung cintrat. Wiihrend dieser Zeit

®)

Erstzelchnung Iauft...

L B Néhere Informanonen fi nden Sne unter wwwhermannf' nance com

Wr wurden uns sehr freuen wenn Sie an unserem neuen FondS"

- Interesse finden und von unserem Vorzugsangebot

5% Ausgabekommnssnon Gebrauch machen

Global Equmes nst ein Komplementarprodukt zu unserem us- Hngh— :
L techfonds Slhcon Valley Equmes Ernchtet sich’ an konservatlvere .
v lnvestoren die vom starken Wachstum der globalen FmanzmérkteA
o : profmeren wollen und glelchzemg der Werterhaltung |hrer Anlage-'
N 'hohe Pnontat emréumen. . "
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wurde auch die Kredltqualn.it deut-
lich verbessert. »
Aus den: Erfahrungcn von 1994

entnehmen wir, dass die Miirkte -

Zinsst:hwahkungcn bis zu einem’
gewissen Grad auffangen konnen.

- Voraussetzung aber ist ¢in positiver
. Glaube an cine-starke Wirtschafts--
crholung. Auch in diesem Jahr.

glaubten dic Anleger im Corporate-
Bond-Markt fest an cine wieder an-
zichende Konjunktur, was wiede-
rum dic erstaunlichen Entwicklun-
fren des Spread im Markt erkliiren.

Aber aufgepasst: Auf der Basis

- der Gesamtrendite kénnen fiir An-
leger mit festverzinslichen Anlagen -

bei markant ansteigenden Zinsen.

jedoch starke Verluste resultieren.
Dies hat uns das Jahr 94 zur Genii-
ge gezeigt. In diesem Jahr erhohte
die Fed dic Zinsen um 300 Basis-
punkte und die Gesamtrendite von
Anlagen im - US-Unternchmens-

markt fiel auf ca, =5 %, (lm Vonjahr-
noch +12 %)

Positiv  allerdings  ist, ‘dass sich

-.die Anleger mit einer breiten Palet-
te von Produkten gegen steigende
‘Renditen absichern kénnen. Zum

Beispiel konnten Investitionen in
Anleihen mit cher niedrigerem Ra-
ting getiitigt werden. ‘Dicse zeigen

cine cher ﬂbcrdurchschmttllchc.

Entwicklung in cinem Umfeld von
steigenden Zinsen. Eine andere

_Mbghchkelt wiire der Abbau von.
" Anleihen mit lingerer Laufzeit und

einem eher hohen Kurs. (+108) und

der Switch in mittelfristige Floa-
ting-Rate-Notés mit hohen Rendi-

te-Spreads. Zusiitzlich zu .solchen

‘Notes konnten sich auch Anlagen

in strukturierte Produkte (z. B.:

* Collateralized-Debt-Obligations),

vor allem um das Kredit- und Zins-

- risiko zu trennen, eignen. So erhal- -

ten Anlegér cine gute Diversifika-
tion in ihrem Anleihenportfolio und
profiticren, dank einer variablen

- Zinsstruktur gleichzeitig auch von. -
- steigenden Zinsen. Um an einer
iiberdurchschnittlichen - Kreditent-

wicklung zu -partizipicren ‘wiren
auch Anlagen in mittelfristige US-
$- und/oder - -Anlcihefonds oder
Wandelanleihefonds ins Auge zu

schliessen. Dies insbesondere, wenn *

diese iiber cin mittleres Rating am
cher unteren Ende des Investment-
Grade-Spektrums verfiigen.

Ein diversifiziertes Anleihenport-

nen stets vorzuziehen. Natiirlich
spielt dabei das personliche Risiko-

profil des Anlegers immer auch ei--
‘ne cmschcidcndc Rolle.

Vcrfasscr Peter Loppachcr Lo-
wcnfonds AG.

Dic aI]cinige inhaltliche Verant-
wortung fiir den Beitrag liegt beim
~Verfasser. :

~ Gilobal Equmes wnrd splegelbnldllch “d. h. mnt 1denter Anlage- ',

strategle(und Portfohodnsposntlonen 2u Capstan Global Invest- :

‘ment Partners® in. San Francnsco gemanagt. Ein US Fonds. der

vom ehemallgen ClO der GT Global des Fdrsten Herm Chnst:an
: annall gemanagt und herausgegeben wird.

’Capstans Fonds hat das schmenge Bﬁrsen;ahr 2002 mlt nur-

| Schauen Sle beu uns rem, es Iohnt snch e

-+ Globat Equmes kbnnen SIE bex jeder Bank zeichnen Der Ze«chnungsschem mut .
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L =2,7% beendet und in allen Jahren davor. wne auch in dlesem Jahr, |
_ '_pos“twe Rendlten erzielt. Durchschnmhch ca. 13% pro Jahr. DleseS' ' -
¥ _ Jahr sind es bereits mehr als 30%! Global Equmes wird nahtlos |
daran angehéngt da von Chnstlan ngnall |dent|sch gemanagt

14

folio ist Anlagen in Einzelpositio- .




