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Double-Dip-Rezessionen, also das erneute Einbrechen der Konjunktur wahrend der
Erholungsphase im Anschluss an eine Rezession, sind extrem selten. Nach dem Zweiten Weltkrieg
gab es das bisher nur ein einziges Mal, und zwar im Zeitraum 1980 bis 1982. Dennoch sorgen sich
die Finanzmérkte bereits wieder vor der Gefahr eines erneuten Double-Dip. Wenn auch die
meisten Volkswirtschaftler die Gefahr als gering erachten, scheinen Anleger skeptisch zu sein. Und
wenn man bedenkt, dass die Finanzmarkte sich jederzeit ihre eigene Wirtschaftsrealitéat schaffen
kdnnen, ist tribe Stimmung in der Anlegerschaft an sich schon ein Risiko. In jedem Fall herrscht
Unsicherheit — schauen wir uns also einmal an, welche Sicherheitsnetze bestehen.

Der letzte Double-Dip fand statt, als die industrialisierte Welt sich im Ubergang von den
hochinflationédren siebziger Jahren zur ausgeglicheneren Wachstumsentwicklung der folgenden
Jahrzehnte befand. Derzeit sehen sich die Industrielander wiederum einer Ubergangsphase
gegenuber: Die moderate Inflationsentwicklung der letzten Jahrzehnte scheint sich in einen
disinflationaren Trend zu verwandeln, es droht die Deflation. Dieser Ubergang, der zum Teil durch
die umfangreichen MaRnahmen zum Abbau der Staatsverschuldung ausgeldst wurde, ist
historisch ohne Beispiel. Insofern tberrascht es, dass die meisten Okonomen so sehr davon
Uberzeugt sind, dass der gegenwaértige Aufschwung dem Muster der Vergangenheit entsprechen
und auf die Erholung im Fertigungssektor automatisch ein beschleunigtes Konsumwachstum
folgen wird.

Trotz der Angst vor einem Double-Dip haben teure konjunkturabhéngige Aktien in der ersten
Hélfte 2010 generell besser abgeschnitten als preiswerte defensive Werte. Bei Letzteren
enttauschten vor allem Telcos und Versorger — trotz ihrer auferordentlich hohen
Dividendenrenditen. In Europa bieten Unternehmen dieser Sektoren haufig Dividendenrenditen
von 6 bis 8 Prozent. Das ist umso eindrucksvoller, wenn man bedenkt, dass diese Unternehmen in
der Regel solide ,,Investment Grade*“-Bilanzen aufweisen und daher nur 3,5-4 Prozent an Rendite
auf ihre Anleihen zahlen mussen. Damit bieten sie eine doppelt so hohe Rendite auf ihre Aktien
wie auf ihre Anleihen, eine véllig einmalige Situation.

Die hohen Dividendenrenditen und relativ defensiven Geschaftsmodelle dieser beiden Sektoren
durften Anleger im Falle eines Double-Dip ein Sicherheitsnetz bieten. Aber auch bei einem
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anhaltenden Konjunkturaufschwung ist damit zu rechnen, dass diese Sektoren zumindest mit dem
breiteren Aktienmarkt Schritt halten. Dafur spricht ihre attraktive Dividendenentwicklung in einer
Welt, in der Inflation und Zinsen wohl auf langere Sicht niedrig bleiben werden.

Man kann sich natirlich fragen, ob der Aktienmarkt uns nicht bereits signalisiert, dass die
Dividendenpolitik von Telcos und Versorgern unhaltbar ist und deshalb Dividendenkirzungen zu
erwarten sind. Das konnte in Einzelfallen durchaus vorkommen. Bei einigen Versorgern besteht
zunehmend das Risiko, dass die hochverschuldeten Staatshaushalte sich mittels Steuererhéhungen
u. A. auf Kosten dieses Sektors sanieren wollen. Telcos sehen sich ihrerseits einem Umfeld
gegenuber, das bestenfalls von geringem Wachstum gepragt ist und in dem der Riickgang der
Einnahmen aus Sprachdiensten mdglicherweise nicht véllig durch die Ertragssteigerungen bei den
Datendiensten aufgefangen wird. Beide Sektoren sehen sich damit Problemen gegenlber, die
manch ein Unternehmen zu moderaten Kirzungen seiner Dividenden veranlassen mogen. Dieser
Trend kann nur zum Teil durch andere dividendenstarke Unternehmen ausgeglichen werden.
Umfangreiche Dividendenkirzungen durch die Bank weg sind somit nicht zu erwarten.

Die Entwicklungen bei BP im Erdodlsektor haben abermals gezeigt, wie wichtig Diversifikation fur
Investoren ist. Das lasst sich auch fur Investments in Versorger und Telcos feststellen. Anleger, die
sich in Zeiten der Ungewissheit in diesen ,sicheren Hafen* engagieren mdéchten, sollten
Sektorfonds in Erwéagung ziehen.
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Deutschland: ING Asset Management B.V. Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, www.ing-
investments.de. Kontakt: funds.germany@ingim.com, Tel. + 49 69 50 95 49-20

Schweiz: ING Investment Management (Switzerland) Ltd., Seefeldstrasse 69, 8008 Zurich, Switzerland, www.ingim.ch
Kontakt: switzerland@ingim.com, Tel. +41 58 252 55 50

Osterreich: ING Bank N.V. — Vienna Branch, Ungargasse 64-66/3/305, A-1030 Wien
Filiale von ING Bank N.V. Hauptsitz Amsterdam, Kontakt: info@ing.it, Tel. +39 02 89 629 22 22

Uber ING Investment Management:

ING Investment Management (ING IM) ist ein fihrender globaler Asset Manager mit nahezu Euro 362 Milliarden Assets
under Management. Mit tGber 800 Investment-Experten und 3.500 Mitarbeitern ist ING IM in 33 Landern in Nord-,
Mittel,- und Siidamerika, Asien-Pazifik, Europa und im Nahen Osten vertreten. ING IM ist der vorrangige Asset
Manager der ING Group. ING IM nutzt eigenes Research und Analysen, globale Ressourcen und Risiko Management,
um ein breit gefachertes Angebot an Strategien, Investment-Produkten und Beratungsleistungen in allen wichtigen
Anlageklassen und -stilen anbieten zu kénnen. In Europa und dem Nahen Osten hat ING IM Standorte in 15 Landern
und verwaltet ca. 150 Milliarden Euro Assets under Management.
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