
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Unsere Anlagebeurteilungen im Überblick  
 
Vor dem Hintergrund einer zögerlichen Erholung und zunehmender struktureller Risiken für die Welt-
wirtschaft empfehlen wir Anlegern, weiterhin Vorsicht walten zu lassen. Wir haben Anlagemöglichkeiten 
ermittelt, die unseres Erachtens entweder von starken langfristigen Fundamentaldaten profitieren oder 
sich weiter auf Bewertungsniveaus bewegen werden, die nicht mit der Erholungsphase des Konjunktur-
zyklus im Einklang stehen. 
 
Unternehmensanleihen sind nach wie vor attraktiv 
bewertet 
Wir sind der Ansicht, dass Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen für den Rest des Jahres solide Rendi-
ten erzielen und sich besser entwickeln werden als 
Staatsanleihen. Auch wenn sich die Erholung bei Unter-
nehmensanleihen nicht mehr im bisherigen Tempo fort-
setzen dürfte, empfehlen wir weiterhin, das Engage-
ment auszubauen. Dabei sollten erstklassige Investment-
Grade-Anleihen bevorzugt werden, da eine weitere Out-
performance bei High-Yield-Anleihen minderer Qualität 
aufgrund des erhöhten Ausfallrisikos weniger wahr-
scheinlich ist. 
 
Der US-Dollar dürfte sich strukturell abschwächen 
Die USA und Japan haben massive quantitative Locke-
rungsmassnahmen ergriffen, weshalb die Inflation in 
diesen Staaten langfristig deutlich höher ausfallen könn-
te als in Ländern mit einer nachhaltigeren Geld- und Fis-
kalpolitik. Im Zuge der Konjunkturerholung werden sich 
die Marktteilnehmer zusehends mit der Frage beschäfti-
gen, wie diese Massnahmen zur Krisenbekämpfung be-
wältigt werden können. Nur schon deshalb dürften der 
US-Dollar und der japanische Yen strukturell abwerten. 
Überdies werden sich in diesen beiden Währungen un-
serer Meinung nach nur niedrige Renditen erzielen las-
sen, da die Entscheidungsträger mit einer restriktiveren 
Geldpolitik noch lange zuwarten dürften. 
 
Schwellenländer dürften sich als Zugpferde erweisen 
In den grösseren Schwellenländern fiel die Konjunktur-
abkühlung weniger dramatisch aus als allgemein be-
fürchtet worden war. Insbesondere in Brasilien, China 
und Indien hält sich die Binnennachfrage vergleichswei-
se gut. Chinas massives Konjunkturpaket wird das 
Wachstum in Asien im zweiten Halbjahr 2009 zusätzlich 
unterstützen. Aktien aus Schwellenmärkten notieren 
zwar nicht mehr mit einem deutlichen Abschlag gegen-
über den globalen Aktien. Wir sind aber der Meinung, 
dass hier die starke Dynamik des Konjunkturzyklus und 
das langfristige Wachstumspotenzial weiterhin eine gute 
Wertentwicklung ermöglichen werden. 
 
 
 
 

Der Ölpreis stützt die Energiewerte 
Der Energiesektor hat auf die Verdopplung des Ölpreises 
seit Anfang Jahr kaum reagiert. Auch die Gewinnprog-
nosen der Analysten für den Sektor sind weiterhin nied-
rig und tragen dem jüngsten Anstieg des Ölpreises unse-
rer Ansicht nach ungenügend Rechnung. Energiewerte 
werden mit einem deutlichen Abschlag gegenüber dem 
Gesamtmarkt gehandelt und notieren derzeit 25% un-
ter ihrem historischen Durchschnitt. Daher erwarten wir, 
dass Energietitel den Gesamtmarkt in den nächsten Mo-
naten überflügeln werden. 
 
Weitere Aktienkursanstiege für Gewinnmitnahmen 
nutzen 
Wir empfehlen, weitere Aktienkursanstiege zur Ge-
winnmitnahme zu nutzen und erwarten bessere Ein-
stiegsgelegenheiten für Anleger, die ein Engagement in 
Aktien aufbauen möchten. Wir erwarten zwar keine 
grösseren Konjunkturrückschläge in den nächsten drei 
Monaten. Die Konjunkturindikatoren dürften indes nur 
noch beschränkt zur Verbesserung der Stimmung bei-
tragen, da nun allgemein mit einer Erholung gerechnet 
wird. Hinweise auf eine so genannte Double-Dip-
Rezession, die mitunter als W-förmige Erholung be-
zeichnet wird, würden sich erst Anfang 2010 abzeich-
nen, wobei der Aktienmarkt einen solchen Rückgang 
vorwegnehmen könnte. 
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Hinweis: Informationen bis 22. Juni 2009. Renditen über fünf Jahre sind annualisiert.
Quelle: Bloomberg, GPR, HFR, JP Morgan, Merrill Lynch, MSCI, Thomson Financial, UBS WMR 
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UBS global outlook ist eine führende Publikation von UBS Wealth Management Research, die eine 
umfassende Beurteilung der globalen gesamtwirtschaftlichen Aussichten, der wesentlichen Anla-
gemöglichkeiten und der bedeutenden Risiken an den Finanzmärkten beinhaltet. Der Bericht er-
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Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden. Die angegebenen Marktpreise entsprechen den 

Schlusskursen an der jeweiligen Hauptbörse. 

Dieser Bericht wurde durch UBS AG erstellt. 
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