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e Die grof3en Industrienationen werden noch Jahre mit finanzpolitischem
Gegenwind zu kdmpfen haben. Das alleine fuhrt jedoch nicht automatisch
zu einer weiteren Rezession.

¢ Risiken von Investoren liegen vor allem in den langfristigen Auswirkungen
der hohen Staatsverschuldung in den Wirtschaftsnationen. Dazu gehéren
auch mogliche Refinanzierungsprobleme und Zinserhéhungen.

Welche Auswirkungen hat die Finanzpolitik auf Wirtschaft
und Markte?

Im kommenden Jahrzehnt, so erwarten die Investmentexperten bei Standard Life
Investments, werden sich etliche Volkswirtschaften mit groen Problemen
konfrontiert sehen, die auf die hohe staatliche Verschuldung zuriickzufiihren sind.
AuRern wird sich dies vor allem in Refinanzierungsproblemen und Crowding-out-
Effekten. Auch die Angst vor einer Abwertung einzelner Lander wird bestehen
bleiben.

In ihrer jingsten Ausgabe von Global Perspective analysierten die Experten die
mittel- und langfristigen Fragen, die sich aus der hohen Staatsverschuldung in
etlichen Industrielandern ergeben. Sie kommen dabei zu dem Schluss, dass der
Abbau der Verschuldung auf mittlere Sicht drastische Steuererhéhungen und
Einschnitte bei den staatlichen Ausgaben erfordern wird. Dies héatte zwar un-
weigerlich Auswirkungen auf die Wachstumsperspektiven; die Volkswirtschaften
wirden aber dennoch weiter wachsen.

Die Experten ziehen einen weiteren Schluss aus ihren Untersuchungen: Das An-
ziehen der Steuerschraube durch eine Fortsetzung der lockeren Geldpolitik muss
ausgeglichen werden. Denn werden Steuer- und Zinsschrauben gleichzeitig
angezogen, entsteht das Risiko einer erneuten Rezession. Unter den gegebenen
Umstanden durften sich die niedrigen Zinsen weiter festigen, sodass die Volks-
wirtschaften weiterhin ein verhaltenes Wachstum verbuchen kénnen.

Andrew Milligan, Head of Global Strategy bei Standard Life Investments, dazu:

.Wir geben zu bedenken, dass ein erhebliches Risiko besteht, dass durch gleich-
zeitige Steuererhéhungen in etlichen Landern die globale Nachfrage einen
Dampfer erleidet. Es ist eine besonnene Geld- und Wechselkurspolitik nétig, um
die Weltwirtschaft auf Wachstumskurs zu halten. Der Umgang mit den zugrunde
gelegten Geld- und Wechselkursen ist immer ein wichtiger Faktor, wenn an der
Steuerschraube gedreht wird.

Wir rechnen damit, dass die Steuer- und Haushaltspolitik in den grof3en Industrie-
nationen ein starkes Hemmnis darstellen wird, sodass unsere House View fiir das
BIP-Wachstum der kommenden Jahre bestenfalls das Trendwachstum prognosti-
ziert. Die Staatshaushalte bleiben auf absehbare Zeit sehr anfallig fiir externe

Schocks, zumindest so lange, bis die Defizite von 8 % bis 12 % des BIP auf etwa
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Die aktuelle Standard Life
Investments House View

So schéatzen unsere Finanzexperten die
Entwicklung der wichtigsten internationa-
len Anlageklassen ein:

Stark Uber- Investment Grade-Anleihen
gewichten

Ubergewichten ‘ Immobilien GB / Europa

Neutral Europaische Anleihen
US-Staatsanleihen
Britische Staatsanleihen
Japanische Anleihen
US-Aktien

Britische Aktien
Emerging Markets-Aktien
Immobilien USA

Europaische Aktien
Japanische Aktien

Cash

Die vollstandige » House View kénnen Sie im Internet
unter www.standardlifeinvestments.de nachlesen.

Mit den Begriffen ,libergewichten®, ,neutral“ und ,unter-
gewichten” bringt Standard Life Investments seine Auf-
fassung dartiber zum Ausdruck, ob die Positionen eines
in GroBbritannien investierten ausgewogenen Anlagen-
portfolios gegentiiber einer bestimmten Benchmark
(stark) libergewichtet, auf neutral gesetzt oder (stark)
untergewichtet werden sollten. Die Empfehlungen richten
sich an einen frei investierenden institutionellen Investor.

Wichtige Marktdaten (in Euro)

1. August 2010
Stand Rendite Rendite

1 Monat 1 Jahr

in % in %
Aktien
DAX 6.075,13 1,10 16,12
DJ Euro
STOXX 50 2.675,02 1,53 1,99
FTSE 100 3.203,83 5,54 20,56
S&P 500 1.160,82 1,42 21,72
MSCI World 112,86 2,64 19,38
MSCI Europe 124,20 3,36 15,61
FTSE AW Dev.
Asia Pacific 158,50 4,73 6,43
Anleihen
ML EMU Direct
Gvt. Bond (1oyrs) 546,20 2,40 5,84
IBOXX Liquid
Euro Corp. 173,32 2,15 7,76



http://de.standardlifeinvestments.com/bank/market_views/our_house_view/index.html

2 % bis 4 % gesunken sind. Selbst 2015 kénnte noch eine
Reihe von Landern mit besorgniserregend hohen Staats-
schulden zu kdmpfen haben. Einige Lander werden maoglicher-
weise vor zusatzlichen Problemen stehen, dazu kdonnte z. B. die
Finanzierung von Verbindlichkeiten wie kiinftiger Pensionen
gehdren.

Die Risiken fiir die Markte liegen darin, dass viele Lander damit
zu kdmpfen haben werden, ihre Schulden unter Kontrolle zu
bekommen. In anderen Landern wiederum kdnnte mit niedri-
geren Wachstumsraten zu rechnen sein. Die Zinsen missten
eventuell auf einem héheren Level gehalten werden, sodass die
Anleiherenditen einen Aufwartsdruck erleben und die Wahr-
scheinlichkeit einer Verdrangung steigt. Dadurch kénnte das
langfristige Wachstumspotenzial zuriickgehen und damit die
Rentabilitédt der Unternehmen sinken.*

Lesen Sie die vollstandige Studie

» ,,Global Perspective: Analysing the
impact of fiscal policy on economies
and markets“ und erfahren Sie u.a.,
welche langfristigen Probleme in der
Finanzpolitik zu erwarten sind und wie
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Anleger sich darauf einstellen kénnen.

» www.standardlifeinvestments.de

Standard Life Investments geht strategische
Partnerschaft in Japan ein

Standard Life Investments ist eine strategische Partnerschaft
mit einem der gréRten Finanzhduser Japans eingegangen.
Kunftig werden sich die ,Chuo Mitsui Asset Trust and Banking
(Chuo Mitsui)“ und Standard Life Investments (SLI) in
Edinburgh gegenseitig auf ihren jeweiligen Heimatmarkten
unterstiitzen. So wird SLI beratend fir Chuo Mitsuis weltweite
Aktienfonds mit einem Volumen von 1,2 Milliarden US-Dollar
(982 Millionen Euro) tatig sein — Chuo Mitsui wird im Gegenzug
japanische Aktienfonds von SLI im Wert von rund einer
Milliarde US-Dollar (819 Millionen Euro) managen und beraten.
Die Gesellschaften kdnnen ab sofort auch ihre beiden Invest-
mentstrategien gemeinsam anbieten. Nach eigenen Worten
entwickelt Chuo Mitsui durch diese Kooperation seinen Auftritt
als international fokussierter Asset Manager, wahrend SLI
Zugang zum zweitgroRten Asset-Management-Markt der Welt
mit einem Umfang von rund 2,8 Billionen US-Dollar (2,29
Billionen Euro) erhalt.

L~Standard Life Investments enters into Japanese strategic
alliance”, 28. Juli 2010. Umrechnungskurs US-Dollar : Euro
zum Stand 30.06.2010.

Rezession unwahrscheinlich, aber die Politik
verunsichert den Finanzsektor

Einen Rickfall in die Rezession halten die Investmentexperten
von Standard Life Investments derzeit zwar fir unwahr-
scheinlich, solange Weltwirtschaft und Unternehmensgewinne
so stark wachsen wie bisher. Allerdings befiirchten sie Un-
sicherheiten an den Markten, die im Wesentlichen aus der
Finanzpolitik hervorgehen. So lautet das Fazit der viertel-
jahrlich erscheinenden Untersuchung Global Outlook.

Standard Life Investments geht danach — trotz sinkender
Indikatoren — weiter von einem anhaltenden Wachstum aus
und vertraut auf eine Verbesserung der Unternehmensgewinne
und -bilanzen, die in Investitionen und Neuanstellungen
resultieren werden. So zeigten gerade einige Schwellenlander
ein sehr starkes Wachstum, das durch langfristige strukturelle
Trends gefoérdert werde.

Zu den Unsicherheitsfaktoren zahlt Andrew Milligan, Head of
Global Strategy bei Standard Life Investments, eine Reihe von
Gesetzesentwiirfen und Regularien in GroRbritannien und in
der EU, die aktuell zirkulierten. Aber auch mogliche Steuern
auf einzelne Branchen — wie europaische Versorger, australi-
sche Minenbaugesellschaften und britische Banken — sowie
die bevorstehenden Kongresswahlen in den USA und deren
Auswirkungenauf die amerikanische GroRindustrie gehdrten
dazu. Angesichts dieser volatilen Ausgangslage empfiehlt


http://www.standardlifeinvestments.com/GS_Perspective/getLatest.pdf
http://www.standardlifeinvestments.com/GS_Perspective/getLatest.pdf
http://www.standardlifeinvestments.com/press_office/press_releases/japanese_strategic_alliance.html

Standard Life Investments Investoren weiterhin, auf ein
diversifiziertes Portfolio zu setzen.

,Recession, regulation and recovery*, 14. Juli 2010

Lesen Sie die vollstadndige Ausgabe des
aktuellen Global Outlook fiir das dritte
Quartal 2010 unter

» www.standardlifeinvestments.de

Weitere Themen sind z. B. aktuelle
Trends bei Konsumguteraktien, Licht

am Ende des Tunnels im Technologie-
sektor, die Lage am europaischen Staatsanleihenmarkt oder
Chancen im europaischen Immobilienmarkt.

Alle » Pressemeldungen von Standard Life Investments
konnen Sie im Original im Internet unter
www.standardlifeinvestments.de nachlesen.

Die im Investmentletter dargestellten Einschatzungen, Meinungen
und Prognosen geben ausschlieBlich die subjektive Beurteilung
von Standard Life Investments zum Zeitpunkt der Erstellung
wieder und sind rechtlich unverbindlich.

Samtliche Aussagen sind nicht als Empfehlung zum Kauf von
Versicherungsprodukten oder Wertpapieren zu werten.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Gewahr flr
Wertentwicklungen in der Zukunft.

Kontakt Redaktionelle Verantwortung:
Marketing Communication

Anregungen gerne willkommen:

* in Deutschland unter
newsletter@standardlife.de

« in Osterreich unter
news@standardlife.at

Standard Life Investments Europe
Vertreter fir Deutschland und Osterreich

Michael Geier
Investment Director
- European Business Development
5 E-Mail: michael_geier@standardlife.com
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