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Die Markte muissen sich auf
harte Zeiten einstellen. Kon-
Junkturpakete werden nicht
viel daran dndemn, sagt Fonds-
manager Wolfgang Pinner:

Viele Milliarden Euro sollen die damie-
derliegenden Volkswirtschaften weltweit
wiederbeleben. Ob das den gewiinschten
Extolg bringt, wagt Wolfgang Pinner, Fonds-
manager bei ESPA Vinis Austria, zu be-
zweifeln. ,Wenn man sich an die Immobi-
lienkrise der 90er-Tahre erinnert, muss man
zusammenfassend feststellen: Die Regie-
rung in Tokio hat immer wieder Konjunk-
turpakete erlassen, und umittelbar danach
ging es der Wirtschaft auch recht passabel.
Es flachte dann aber gleich wieder ab. Der-
art hat Japan zehn Jahre lang die Wirtschaft
nicht hoch bekommen, das hat erst China
getan, indem vermehit japanische Produk-
te gekauft wurden”, sagt Pinner.

Zu wenig Abnehmer

JIn einer dhnlichen Situation sind wir jetzt
weltweil - wir suchen jemanden, der unse-
re Produkte kaufi. Ich habe die Befiirch-
tung, dass das viele Geld, das in Konjunk-
turpakete fliesst, wenig helfen wird", so der
Fondsmanager. Denn was passiere mit dem
Geld? ,Banken stecken es in die Kriegs-
kasse, der Private wird versuchen, es sicher
anzulegen, also etwa in Gold. Und ob es
sinnvoll ist, die Autoindustrie zu unterstiit-
zen, wage ich zu bezweifeln®,

Einen wirklichen Ausweg nach oben sieht
Pinner derzeit nicht ,Man kénnte die Welt-
wirtschaft gesundschrumpfen lassen. Aber

das ist eine sehr brutale Methode” Der er-
ste Schritt dazu ist allerdings bereits ge-
schehen. In den USA st das BIP im 4. Quar-
tal 2008 um 3,8% geschrumpft, in Deutsch-
land (stirker als erwartet) um 2,1%
gegeniiber dem Vorquartal.

Noch schwiicher sind aber die Aussich-
ten. Frst fiir das 3. Quartal gehen die Ex-
perten z.B. fiir die USA von einem leicht
positiven Wirtschaftswachstum aus, bis da-
hin wird noch kraftig gesechrumptt: -5% im
1. Quartal und nochmals -1,7% im Q2, lau-
ten die Schilzungen derzeit.

Osteuropa unklar

Osterreichs Wirtschaft - und damit auch
die Aktien an der Wiener Barse - haben ei-
ne hohe Abhingigkeit zu den Vorgingen
in Osteuropa. ,Ich glaube nicht, dass Ost-
europa ganz eindeulig sehr schlecht ist®,
meint Pinner. ,Aber viele Staaten sind von
frither gewohnt, lange nichts zu sagen, und
jetzt haben sie begonnen, sich zu fiirchten®,
fiigt der Fondsmanager an. Im Moment sei
in diesen Mérkten aber bereits sehr viel ein-
gepreist.

Zur Aktienkurs-Schwiiche der ostlasti-
gen heimischen Banken merkt Pinner an:
.Da méchte ich nicht ganz ausschliessen,
dass die grossen internationalen Banken
neidig auf den Erfolg der dsterreichischen
Institute in Osteuropa sind“. Es gebe der-
zeit jedenfalls eine sehr negative Umfeld-
berichterstattung, und es stelle sich die Fra-
ge, inwieweit diese gerechtlertigt sei.

Pinner rechnet nicht damit, dass mit den
ersten Gewinnwamungen heimischer Un-
temehmen fiir 2008 und den teils drastisch
reduzierten Prognosen fiir 2009 (falls (iber-

Wolfgang Pinner erwartet eine Beruhigung an den Markten, aber nur kurz

were an Gewinnwamungen
ist noch lange nicht vorbei®

Fondsmanager Pinner ist mit Blick
auf Konjunkturpakete skeptisch

haupt vorhanden) schon alles erledigt ist
Jch erwarte eine zeitweilige Beruhigung,
auch weil man auf die Konjunkturpakete
hofft. Aber im 3. Quartal kénnte es wieder
zum Aufkeimen von Befiirchtungen kom-
men, wenn es um die Ergebnisse fiir 2009
geht", meint Pinner.

Interessant sei bei den Gewinnwarmun-
gen auch die Timing-Frage. ,Bei Wiener-
berger, die sehr fitih gewamt haben, kamn
es zu einem Totalabsturz der Akfie. Bei voe-
stalpine war schon kaum melr eine Reak-
tion zu sehen, und heute schmunzelt jeder
nur mehr, wenn eine neue Gewinnwamung
kommt*, so Pinner.

Wo investieren? ,Wer an Aktien glaubt,
sollte einen globalen Aktienfonds wihlen,
wer das Obama-Thema spielen will, in ei-
nen nachhaltig investierenden Fonds anle-
gen”. Und fiir Contrarians empfiehlt Pin-
ner einen Osteruopa-Aktienfonds. (nes)
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