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‘\J" Entscheidend sei nicht die Hohe des Wachstums bis Ende Jahr,

sondern ob die etablierten Lander in eine Rezession fielen, so Vanessa Honsel.

Vanessa Honsel ist Chief Investment Officer der VT Wealth Management und Leiterin
Portfolio-Management. Sie schreibt ab sofort gelegentlich fiir finews.ch.

Eine Rezession scheint uns derzeit aus diversen Griinden unwahrscheinlich. Die Verschuldung
der Unternehmen ist gering, die Auftragsbicher sind tberwiegend voll und weisen solide
Trends auf.

Der Immobilienmarkt in den USA stabilisiert sich und das politische Lager weltweit scheint
endlich zu begreifen, dass nur mutige Entscheidungen den Schlissel zum Erfolg bieten.

Ungerechtfertigtes «Blutbad»

Erste Indikatoren aus dem asiatischen Raum, die Auftragseingange und die
Einkaufsmanagerindizes in Taiwan und China zeigen wieder aufwérts und rechtfertigen das
«Blutbad» an den Markten nicht. Eine Beschleunigung der amerikanischen Auftrage fur
KapitalgUter im vergangenen Monat untermauert das Bild noch.

Auch unsere Gesprache mit zahlreichen Unternehmenslenkern in den letzten Wochen deuten
nicht auf eine &hnliche Situation wie im Jahr 2008 hin. Vor allem fir die USA erwarten wir eher
eine Beschleunigung des Wachstums auf 2,5 Prozent im 4. Quartal, da die Verlangsamung im
ersten Halbjahr vor allem durch Sondersituationen, den Einbruch der Lieferkette im
Automobilbereich (-0,7 Prozent) als Folge des japanischen Tsunamis und den fallenden
Rustungsausgaben (-0.4 Prozent) des amerikanischen Staats, getrieben wurde.

Solide Entwicklung in Europa

Zahlreiche europaische Lander entwickeln sich immer noch sehr solide, auch wenn wir von
einer Abflachung des Wachstums ausgehen. So sind Spanien und Italien zwar von einer
Liquiditatskrise aber nicht vom Staatsbankrott betroffen. Seit Jahresanfang reduzierte sich die
Verschuldung der beiden Lander deutlich um 20 Prozent.

Vor allem die asiatischen Lander fragen weiterhin Industrie- und Kapitalgtter nach und stitzen
damit die positive Entwicklung. Sich stabilisierende makrodkonomische Daten, steigende
Umsatze, eine niedrige Bewertung und ein freundliches Zinsumfeld sprechen weiterhin fur ein
Investment in Aktien.

Ubertriebene Angst
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Die Angst vor einem «Double Dip» scheint Ubertrieben. Eine mutige und langfristig tragbare
Losung der Griechenlandfrage wird den Fokus wieder vermehrt auf die Fundamentaldaten
richten, die derzeit keine Begriindung zum Schwarzmalen liefern.

Die momentanen Unsicherheiten bilden jedoch den idealen Nahrboden fur eine weitere
Verunsicherung der Marktteilnehmer. Wir bleiben jedoch, nach fundierter Analyse des makro-
und mikro6konomischen Umfelds, unserem konstruktiv positiven Ausblick treu.

Geduld und Gelassenheit
Japan, der européaische Industriesektor und ausgewahlte Emerging Markets bleiben unsere
Favoriten fur die n&chsten 12 Monate. In diesen Zeiten brauch es Geduld und eine solide

Analyse des Umfeldes um mit Gelassenheit reagieren zu kénnen.

Die alles entscheidende Frage: Fallen wir zuriick in eine Rezession? Beantworten wir klar mit:
Nein.
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