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Fokus: Deutschland

Deutschlands globaler Fondsmanager.

Deutschland:
Der Wiederauf-
stieg eines
Superstars?

60Jahre wird sie alt am 23. Mai 2009,
die Bundesrepublik Deutschland, und
die Wirtschaftsleistung ist seit dem
Grindungsjahr um das 50-fache
gestiegen. Uberhaupt war es eine
LSuccess Story” an Wirtschafts-, Wohl-
stands- und Produktivitatswachstum,
aufdie die Republik zuriickschauen

Schaubild 1: Renditen des DAX Index seit 1955

kann. Das Brutto-Geldvermdgen (also
ohne Bertiicksichtigung der Schulden)
wuchs allein seit Beginn der deutschen
Einheitvon knapp 2 Billionen auf ca. 4,5
Billionen Euro. Die Brutto-Stundenldh-
ne stiegen seit Anfang der 1950erJahre
um 2.400 %, wahrend die Inflation im
gleichen Zeitraum um lediglich knapp
360 % zunahm. Produktivitatszu-
wéchse und Lohnsteigerungen erhéh-
ten die Kaufkraft massiv. Mussten 1950
noch zwei Stunden gearbeitet werden
um 10 Eier erwerben zu kdnnen, waren
es 2007 nur noch sieben Minuten. Um
sich einen Fernseher leisten zu konnen,
waren 1950 noch 351 Stunden ,malo-
chen“ angesagt, 2007 nur noch 23 Stun-
den. Der deutsche Aktienmarkt schaff-
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Prozentuale Veranderung (Total Return)

Positive Jahre: 36 (67 %) / Negative Jahre: 18 (33%)

Quelle: Bloomberg, Stehle; Darstellung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse. Entwicklungen aus der Verangenheit

stellen keine Prognose fiir die Zukunft dar.
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teim SchnittderJahre knapp 8 %
Rendite —und das trotz Internet-Bubble
und Finanzmarktkrise (vgl. Schaubild
1).In zweivon dreiJahren brachte er
positive Renditen. Die Bundesrepublik
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Schaubild 2: Der Exportweltmeister im Sog der Finanzkrise
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begriinden sie u. a. mit dem unverian-
dert bestehenden Nachholbedarf der
Schwellenldander und der Tatsache, dass
mit .einem langjahrigen globalen
Abbauvon Produktionskapazitdten*
nichtzurechnen ist.! Grund: Die Investi-
tionsquoten haben sich im globalen
Kontext in Relation zur globalen Wert-
schopfung nicht wesentlich verandert.
Wéhrend sie in den Industriestaaten
sanken, stiegen sie in den Entwicklungs-
lindern. Uberkapazititen, die dauerhaft
aufderKonjunkturlasten, wurden
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B Deutschland: Industrieproduktion gg. Vorjahr (in %)

Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse

stieg unter die Top 3 der stirksten
Industrienationen auf und wurde
sechsmal in Folge ,Exportweltmeister".
Durchschnittlich 70 % (MDAX 60 %) der
Umséatze kommen bei den DAX 30-
Unternehmen aus dem Ausland. Wih-
rend der letzten 60 Jahre entwickelte
sich Deutschland zum Globalisie-
rungsgewinner.

Dochinderletzten Zeit kam Erntichte-
rung auf. ,Der Abstieg eines Super-
stars” —ein Buchtitel, der in Zeiten der
Finanzkrise eine ganz besondere
Bestétigung zu erhalten scheint.

Tatsichlich: Die Auftragseingénge bra-
chen ein, getrieben insbesondere durch
die Auslandsmaérkte. Infolge ging die
Industrieproduktion in die Knie, der
private Konsum blieb schwach und die
Rezessionsprognosen iiberschlugen
sich (vgl. Schaubild 2). Die Finanz-
marktkrise fordertihren Tribut. Der
Exportweltmeister leidet unter dem
Abschwung der Weltwirtschaft mitam
starksten.

Mit Blick nach vorne stellt sich die
Frage: Wenn die Erholung einsetzt,
wird sich dann nicht jene Okonomie,
die mit am meisten unter der globalen
Abschwachung des Wachstums leidet,
mit als Erste davon erholen? Der
LExportweltmeister”, dessen Anteile
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9% 98 00 02 04 06 08 somit nicht geschaffen. Nicht zu verges-

sen: die Konjunkturprogramme, die
weltweit zur Stabilisierung des Wachs-
tums verabschiedet wurden, sowie die
geldpolitischen Stimuli.

94

Deutschland kénnte so das Rezessions-
tiefbereits im ersten Halbjahr dieses Jah-
res gesehen haben und iiber den Sommer
hinweg aufeinen flachen Wachstums-
pfad einschlagen, der nach Schatzung
von Allianz Economic Research 2010 zu
einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
duktes fithren sollte. Der ifo-Konjunktur-
klimaindex konnte erste Silberstreifen
am Horizont anzeigen. Dessen Erwar-
tungskomponente ist zwischenzeitlich

der Exporte fast 55 % des gesamten
Wachstums ausmachen, musste doch
von diesen Impulsen profitieren
(Schaubild 3).

Wann aber kommt die
Erholung?

Die Volkswirte der Allianz gehen von
einem Schrumpfen der Weltwirtschaft
im laufendenJahr aus und erwarten ftr
2010 bereits wieder ein (wenn auch ver-
haltenes) Wachstum. Ihre Prognose

' Allianz Economic Research & Corporate Develop-
ment, ,Weltwirtschaftliche Lage und Perspekti-
ven”, Working Paper Nr. 124 vom 31.3.2009

Schaubild 3: Exportquote bei fast 55%
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Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse
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Schaubild 4: Verschuldungsquote der
privaten Haushalte und Unternehmen im
internationalen Vergleich (+ Uberschuss/
- Verschuldung) in % des BIP

Verschul-
dungsgrad
China 10,3
Japan 71
Deutschland 6,3
GroRbritanien 1,9
Frankreich 13
Europa 1,0
Kanada 0,8
[talien -04
Indien -0,7
USA -1,3
Australien -5,8
Griechenland 71
Spanien -75

Quelle: Economist, RCM, Zahlen von 2008; Darstel-

lung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse

vier Mal in Folge gestiegen, was haufig
ein guter Indikator daftir war, dass die
Rezession ihren Boden gefunden hatte.

Aber auch im relativen Vergleich mit
anderen Anlageregionen erscheint
Deutschland interessant:

« Die Resistenz gegeniiber externen
Einfliissen scheint hoher zu sein: Die
Verschuldungsquote der privaten
Haushalte und des Unternehmens-
sektors ist im internationalen Ver-
gleich gering, genauer: Wahrend in
anderen Lander die Privaten ver-
schuldet sind, liegt in Deutschland
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eine relative hohe Gesamtersparnis
gemessen am Bruttoinlandsprodukt
vor. Auch besteht keine vom Immobi-
lienmarkt ausgeloste iiberhitzte Bin-
nennachfrage (vgl. Schaubild 4).

e Die Lohnzurtickhaltung der letzten
Jahre fithrte zu niedrigeren Lohn-
stlickkosten —ein Wettbewerbsvor-
teil (Schaubild 5).

Die Bewertungen des Aktienmarktes
sind, gemessen z. B. am Kurs-
Gewinn-Verhaltnis und am Kurs-
Buchwert-Verhéltnis, im histo-
rischen Vergleich niedrig.

Schaubild 5: Entwicklung der Lohnstiickkosten im europdischen Vergleich.
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Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse

Schaubild 6: DAX 30 & Gewinnrevisionen der Analysten fiir Unternehmensgewinne

deutscher Konzerne

9000 —
8000 —
7000 —
6000 —
5000 —
4000 —
3000 —

2000 %ﬂ\' .r/

1000

AMW/\;;

— 2.50

— 0.50

[P T T T T T T AL T T T T [ T T T
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

W DAX 30 Performance Index

Saldo aus positiven/negativen Revisionen der Analysten fuer

Unternehmensgewinne des DAX 30 (rechte Skala)

Quelle: Datastream; Darstellung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse

» Wie der Saldo an negativen und posi-
tiven Gewinnrevisionen der von IBES
befragten Analysten ausweist, konnte
der Boden der negativen Revisionen
erreicht sein (Schaubild 6). Dies ist
eine Entwicklung, die in der Vergan-
genheit einen Wendeimpuls ausloste.

Greift das Szenario einer langsamen
weltwirtschaftlichen Erholung, dann
stehen die Chancen nicht schlecht,
dass der ,Superstar” seine grof3te Star-
ke wieder ausspielen kann. Aber selbst
wenn die Erholung ausbleibt, erscheint
die Anlageregion Deutschland im Ver-
gleich mit anderen Industriestaaten
durchaus attraktiv.
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Investor’s Corner

Wer sich flir Fonds mit Anlageschwer-
punkt deutscher Aktien interessiert, ftr
den konnen u. a. folgende Fonds in Frage
kommen:

Allianz RCM Thesaurus - AT - EUR
(ISINDEO008475013; TER 1,37%) !

cominvest Fondak P
(ISIN DEO008471012; TER 1,49%)!

Concentra-A-EUR

(ISIN DE0008475005; TER 1,84 %;
performanceabhéngige Vergiitung
017%)"

Allianz RCM Aktien Deutschland - A - EUR
(ISINDEO008471434; TER 1,38%)

Allianz RCM Vermaégensbildung
Deutschland - A-EUR

(ISIN DEO008475062; TER 1,88 %;
performanceabhdngige Vergltung
0,03%)'

Allianz-dit Wachstum Deutschland
-A-EUR

(ISIN DE0008475161; TER 1,92 %;
performanceabhéngige Vergiitung
0,74%)!

Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die wir fiir zuverldssig halten. Die hierin enthaltenen Einschat-

Allianz-dit Nebenwerte Deutschland
-A-EUR

(ISIN DE0008481763; TER 1,88%;
performanceabhéngige Vergiitung
2,02%)"

Die von uns genannten Fonds konnen sowohl als
Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation
verstanden werden. Fir ihre Umsetzung missen
dieindividuellen Verhéltnisse inklusive des jewei-
ligen Risiko-Ertrags-Profils des Anlegers Bertick-
sichtigung finden.

Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen
Anlagespezialisten.

Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Informati-
onen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie bei Alli-
anz Clobal Investors oder direkt bei Ihrem Anlage-
berater. Fallt beim Erwerb der Fondsanteile ein
Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu 100 % vom
Vertriebspartner vereinnahmt. Daneben kann die
KAG aus der Verwaltungsvergiitung eine laufende
Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen.
Im Rahmen der Anlageberatung teilt der Vertriebs-
partner die genaue Hohe der Vertriebsprovision
und des von ihm vereinnahmten Ausgabeauf-
schlages mit. Daneben kann die KAG aus der Ver-
waltungsvergtung eine laufende Vertriebsprovisi-
on anden Vertriebspartner zahlen. Im Rahmen der
Anlageberatung teilt der Vertriebspartner die
genaue Hohe der Vertriebsprovision und des von
ihm vereinnahmten Ausgabeaufschlages mit.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne
Transaktionskosten), die dem Fondsvermogen im
letzten Geschéftsjahr belastet wurden.

! Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsan-
teilswertes kann erhoht sein.
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zungen entsprechen unseren bestmdglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch —ohne Mitteilung hiertiber —
andern. Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr iibernehmen. Diese Publikation dient lediglich Ihrer
Information. Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen

wir keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Information gem. § 31 Abs.2 WpHC.



