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.+ES geht wieder bergauf”

Bei europaischen Aktien und US-Werte ist nicht mehr all zu viel drin, meint Winfried Walter von Albrech & Cie. Nur mit aktivem
Stockpicking lieRen sich ordentliche Renditen erzielen. Engagements in den Schwellenlandern bleiben dagegen aussichtsreich.

€uro fondsxpress: Herr Walter, weltweit haben Regierungen und
Notenbanken rund 30 Billionen Dollar aufgenommen, um die
schwerste Rezession seit den 30er-Jahren zu bekampfen. Wurde
das Ziel erreicht? Ist die Talsohle schon durchschritten?
Winfried Walter: Ja, in den Industriestaaten geht es wirtschaft-
lich wieder bergauf. Das ist jedoch nicht nur
eine Folge keynesianischer MaBnahmen. Dass
die Krise relativ schnell gemeistert wurde, ver-
danken wir nicht zuletzt der wirtschaftlichen
Dynamik in den Schwellenlandern.

? Weil sie aus dem Westen exportieren?
Walter: Nicht nur. Sie erhohen auch ihre Direkt-
investitionen in den Industriestaaten und for-
cieren die wirtschaftlichen Kooperationen
untereinander. Ziel der Aktivitaten ist es, west-
liche Wohlstandsniveaus zu erlangen. Dafiir
sind die Menschen bereit, hart zu arbeiten.

? Kénnen die Verbraucher in Indien, China
und Brasilien den fiir die Weltwirtschaft lange
Zeit so wichtigen US-Konsumenten ersetzen?
Walter: Noch nicht ganz. Sie sind jedoch auf
dem besten Weg dazu.

? Rechnen Sie 2010 mit einem starken Wachs-
tum in den Industriestaaten?

Walter: Nein, es wird nur eine verhaltene kon-
junkturelle Erholung geben. Erst am Ende des
Jahres wird man sehen, ob sich daraus ein
selbst tragender Aufschwung entwickeln
kann, oder ob es weiterer staatlicher MaBnah-
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men bedarf.

? Verfiigen die Staaten denn noch iiber die
dazu notwendigen finanziellen Mittel?
Walter: Die Spielrdume in den Industriestaaten werden geringer,
der Bogen ist schon sehr gespannt, in einigen Fallen sogar tiber-
spannt. Die enormen Schuldenberge erhohen die Inflations-
risiken. Nicht 2010, aber langfristig droht Geldentwertung.

? Wie sollten Anleger darauf reagieren?

Walter: Sie konnen unter anderem Aktien von Firmen Kkaufen,
die Preissteigerungen problemlos an den Endverbraucher wei-
terreichen konnen, wie etwa Versorger. Auch mit Goldinvest-
ments kann man sich gegen Inflation schiitzen.

22009 legte der DAX 24 Prozent zu. Ebenso gingen an der Wall
Street die Kurse nach oben, trotz zahlreicher Firmenzusammen-
briiche und steigender Arbeitslosigkeit. Haben die Anleger den
erhofften Aufschwung vorweggenommen?

Walter: Nicht nur. Auch die Tatsache, dass der befiirchtete

Zusammenbruch des Weltfinanzsystems nicht eintrat sowie die
hohe Liquiditatsversorgung sind Ursachen der Hausse.

? Was erwarten Sie vom Borsenjahr 20107

Walter: Dem DAX traue ich nach dem Anstieg im vergangenen
Jahr nur noch ein bescheidenes Plus zu. Zwischenzeitlich will
ich einen Riickschlag nicht ausschlieBen, vor
allem wenn sich Zinserhohungen abzeich-
nen. Der deutsche Leitindex konnte dann bis
auf 5200 Punkte sinken. Auch die US-Indizes
Dow Jones und S&P 500 haben aus meiner
Sicht in diesem Jahr nicht mehr allzu viel
Potenzial.

? Wie viel Prozent Outperformance kann ein
aktiver Stockpicker wie Sie 2010 erzielen?
Walter: Ich glaube, dass es moglich ist, sieben
bis zehn Prozent mehr als die Leitindizes zu
erzielen.

? Welche Aktien sind fiir Sie interessant?
Walter: Ich setze auf Unternehmen, die interna-
tional aufgestellt sind, hohe Dividenden zahlen
und {iber gesunde Cash-Flows verfligen. In
Deutschland sind das zum Beispiel BASF oder
die Allianz, in Osterreich die Verpackungs-
firma Mayr-Melnhof. Also eigentlich langwei-
lige, dafiir aber grundsolide Werte. Bei US-
Aktien bevorzuge ich IT-Werte wie zum Beispiel
Intel, Cisco und EMC. Diese Unternehmen kon-
nen auch von einem schwachen Dollar profitie-
ren. Doch deutsche Anleger miissen genau
rechnen. Verliert der Greenback im Vergleich
zum Euro zehn Prozent, dann sollte der Aktien-
kursgewinn mit US-Werten mindestens 15 oder
20 Prozent betragen.

? Werden sich an den Borsen der Schwellenldnder auch 2010
hohere Renditen erzielen lassen, als an den etablierten Aktien-
markten?

Walter: Ich denke ja, auch wenn die dortigen Borsen schon sehr
gut gelaufen sind. Wer sich engagieren will, sollte aber einen lan-
gen Anlagehorizont mitbringen. Denn zwischenzeitlich kann es
immer wieder heftige Korrekturen geben. Doch wer etwa 40
Jahre alt ist, iiber einen sicheren Arbeitsplatz verfiigt, kann auf
Zehn-Jahressicht bis zu 50 Prozent seines Geldes in den
Emerging Markets anlegen. Alle anderen miissen ihr Portfolio
geografisch diversifizieren. Kurzfristig diirfte mit europdischen
Aktien und US-Werten jedoch nur etwas mehr als der Werterhalt
der Investition moglich sein. jb «



