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Wirtschaftsausblick Q2 2012: Qualitatswerte mit sicheren und nachhaltigen laufenden
Einnahmen profitieren von durchwachsenen Aussichten und anhaltender Marktvolatilitat

Durch die unterschiedlichen Entwicklungen in den USA, der Eurozone und China ist die Lage der
globalen Kapitalmarkte nochmals komplexer geworden, schreibt John Greenwood, Chefékonom von
Invesco, in seinem vierteljdhrlichen Wirtschaftsausblick fir das zweite Quartal 2012. Greenwood
zufolge bleibt die andauernde Schuldenkrise in der Eurozone der gréfite Sorgenfaktor fir die globale
Wirtschaft, gefolgt von Sorgen {ber die Olversorgung im Fall eines Konfliktes im Mittleren Osten und
der nachlassenden Wachstumsdynamik in China. Auf der positiven Seite zeigten die Verbesserungen
bei den Einkommen, den Haushaltsausgaben und der Beschaftigung, dass die US-Wirtschaft in den
letzten sechs Monaten deutliche Fortschritte auf dem Weg zu einem sich selbst tragenden Wachstum
gemacht hat.

.Diese gegenldufigen Stromungen und die wiederholten Kreditmarktinterventionen der Zentralbanken
haben zu einer anhaltenden Volatilitdt auf den Renten- und Aktienmarkten gefiihrt”, sagt Greenwood.
»Sehr deutlich hat sich dies im wiederholten Wechsel zwischen ,Risk-on’- und ,Risk-off'-Tagen gezeigt -
Tagen, an denen entweder Risikoanlagen oder vermeintlich sichere Hafen gefragt sind. Dieses Muster
dirfte sich fortsetzen, bis der konjunkturelle Trend in den grofen geographischen Regionen und
Wirtschaftsraumen erkennbar wird."

Da die Leitzinsen in den Industrielandern fir langere Zeit nahe null verharren dirften, meint der
Chefvolkswirt von Invesco, dass die Renditesuche der Investoren weitergehen wird. ,Dadurch rechne
ich mit einer Héherbewertung von Qualitatsanlagen mit sicheren und nachhaltigen Anlageertrdgen im
Vergleich zu Vermd&genswerten mit geringeren laufenden Einnahmen.” Zu derartigen
»Qualitatsanlagen” kénnten zum Beispiel Unternehmensanleihen oder bestimmte andere, hdher
verzinsliche Anleihen zahlen, Dividendentitel, die durch ein stetiges Ertragswachstum oder eine solide
Dividendenabsicherung gegen eine schwache Wirtschaftsentwicklung abgeschirmt sind, oder
Immobilienfonds mit hohen und stabilen Mieteinnahmen. Im Rohstoffbereich profitiere Ol von der
geopolitischen Instabilitat im Mittleren Osten, wahrend Agrar- und Industrierohstoffe die
Wachstumssorgen in Europa und Asien starker zu spliren bekamen.

Dem Wirtschaftsexperten zufolge wird die US-Wirtschaft ihre expansive Fiskalpolitik noch einige Zeit
aufrechterhalten und weiter als Motor der Weltwirtschaft dienen kdnnen. Nachdem sich der
Uberraschend positive Trend der Konjunkturdaten vom Januar und Februar im Marz wieder
umgekehrt hat und weitere positive Uberraschungen derzeit wenig wahrscheinlich erscheinen, warnt
er jedoch vor Rlckschldagen an den Markten im Sommer. Insgesamt rechnet Greenwood mit einer
Fortsetzung des moderaten Aufschwungs in den USA und prognostiziert ein reales BIP-Wachstum von
2,1% fir 2012.

In Volkswirtschaften wie Gropbritannien und Kontinentaleuropa ist der Spielraum fir staatliche
Stimulusprogramme hingegen begrenzt, da die Staatsausgaben hier bereits fast 50% des BIP
betragen*. Die jingsten Liquiditatsspritzen der EZB und die erfolgreiche griechische Umschuldung
haben zwar eine Liquiditdtsklemme im Bankensystem der Eurozone verhindert und die Stimmung auf
dem Kontinent insgesamt deutlich verbessert. Greenwood halt diese Mafinahmen jedoch nur flr
.kurzfristige Beruhigungsmittel” und nicht fir ,, dauerhaften Lésungen.” Angesichts der Harte und
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Dauer der Sparprogramme, die in den stdlichen Mitgliedstaaten umgesetzt werden, rechnet er fir
langere Zeit mit einem Europa der zwei Geschwindigkeiten. Seiner Prognose zufolge wird das reale
BIP der Eurozone im Jahr 2012 insgesamt um 0,3% schrumpfen, wobei die Volkswirtschaften im
Norden der Eurozone moderat wachsen diirften und sich die Schwache auf die Peripherielander im
sudlichen Europa konzentrieren werde. Greenwood zufolge werden die Rezession in der Eurozone
und das moderate Wachstum in den USA das BIP-Wachstum in Gropbritannien 2012 auf 0,6%
begrenzen.

In Asien hat die chinesische Wirtschaft eine harte Landung vermieden, verliert aber weiter an Fahrt.
In Verbindung mit der Tatsache, dass die chinesischen Behérden nicht bereit scheinen, in absehbarer
Zeit auf eine expansivere Geldpolitik umzuschwenken, hat dies die Stimmung an den lokalen
Finanzmarkten gedampft. Die Wachstumssignale sind durchwachsen: Wahrend sich die
Frihindikatoren zuletzt erholt haben, fordern politische Entscheider weitere deutliche Hinweise auf
eine Abklhlung der Binnennachfrage. Fir China prognostiziert der Chefékonom von Invesco ein
reales BIP-Wachstum von 8,2% fir 2012 bei einer Verbraucherpreisinflation von 3,0%. In Japan hat
das Tempo der Erholung vom verheerenden Tsunami im Marz 2011 in den letzten Monaten etwas
nachgelassen. Fir 2012 prognostiziert Greenwood hier ein reales BIP-Wachstum von 2,1% und meint,
dass der schwdchere Yen zum Wechsel von einer Deflation zu einer leichten Inflation von 0,2%
beitragen wird. Nachdem die schwdchere externe Nachfrage das Wachstum in den meisten Teilen
Ostasiens gegen Ende 2011 gedampft hat, rechnet der Chefékonom von Invesco zwar mit einer
anhaltend robusten Binnennachfrage in der Region, warnt aber, dass das Wachstum in diesen
Landern - wie eh und je - sehr stark von einer anhaltenden Erholung in den USA abhangen und durch
die Rezession in Europa gedampft werden durfte.

*Quelle: OECD Economic Outlook,07.12.11
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