AMG Europa Infra
Halbjahresbericht per 30. Juni 2010

Sorgen um die Staatsfinanzen belasten die Méarkte

In der ersten Jahreshalfte standen die Borsen hauptsachlich im Banne der européischen
Schuldenkrise und den dadurch ausgeldsten Turbulenzen an den Wahrungsmarkten (Abb.1
und 2)
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Zuerst liess die Angst vor einer Zahlungsunfahigkeit Griechenlands die Méarkte einbrechen
und die Zinsen einiger Lander in die Hohe schnellen. Trotz des von den Eurolandern und
vom IMF zugesagten 110 Milliarden Euro Rettungspakets fur Griechenland beruhigten sich
die Méarkte nur kurzfristig. Die Befurchtung der Anleger, der Hilfskredit sei unzureichend und
die Krise koénne sich auf die ebenfalls hochverschuldeten Lander Spanien, Italien oder Por-
tugal ausweiten, belastete die Markte erneut. Zeitweise betrugen die Risikoaufschlage fur
10-jahrige Staatsanleihen von Griechenland gegenliber denjenigen von Deutschland tber
900 Basispunkte(Abb.3).

Abb.3: Risikoaufschlage 10-jahriger Staats-  Abb.4: Industrieproduktion Europa
titel gegentiber Deutschland (in bp)
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Die Schuldenproblematik der Eurolander fihrte zu einem Vertrauensverlust in die europai-
sche Gemeinschaftswahrung. Die Anleger flichteten aus dem Euro in andere Wahrungen,
wie dem US Dollar oder dem Schweizerfranken. So verbilligte sich der Euro gegentber dem
USD seit Jahresanfang um rund 15% und dem Schweizer Franken um 7%. Durch Devisen-
marktinterventionen verhinderte die Schweizerische Nationalbank eine noch starkere Auf-
wertung der Schweizer Valuta.



Um rechtzeitig eine systematische Ansteckungsgefahr von Griechenland auf Lander wie
Spanien und Portugal abzuwenden, stellte die EU Anfang Mai ein gewaltiges Rettungspaket
von EUR 750 Mia. fur hochverschuldete Staaten auf die Beine. Darauf reagierten die Markte
mit einem Kursfeuerwerk, da das Insolvenzrisiko eines EU-Landes flrs Erste gebannt wurde.
Auch der Euro legte gegentber anderen Landern deutlich zu. Doch die Hilfe war an Bedin-
gungen geknipft. Die potentiellen Empfangerlander missen ihre Staatshaushalte in Ord-
nung bringen. So kindigten neben Griechenland auch Spanien, Portugal und Italien sub-
stanzielle Ausgabenkirzungen und Steuererh6hungen an. Die Sparmassnahmen beinhalten
mehrheitlich Punkte wie Kirzung von Gehaltern im 6ffentlichen Dienst, Einstellungsstopp fur
Beamte und Erhéhung des Pensionsalters. Zudem wird in einigen Landern die Mehrwert-
steuer erhoht. Trotzdem tauchten die Aktienmaérkte in der zweiten Mai-Halfte erneut und er-
reichten Jahrestiefststinde wegen Beflirchtungen, dass die angekindigten Sparmassnah-
men das Wirtschaftswachstum verzdgern und damit die Unternehmensgewinne beeintrachti-
gen werden. Bis Mitte Jahr erholten sich die Méarkte von den tiefen Niveaus.

Konjunkturerholung setzt sich fort

Die jungsten Wirtschaftsdaten haben bestatigt, dass sich der Aufschwung in Europa im ers-
ten Halbjahr 2010 fortgesetzt hat. Die Erholung wird nach wie vor von den Auswirkungen der
geld- und fiskalpolitischen Impulse, sowie durch den Wiederaufbau von Lagerbestanden ge-
tragen (Abb.4).

Abb.5: Globaler Einkaufsmanagerindex Abb.6: Ifo Geschaftsklima verarbeitendes
Gewerbe Deutschland
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Die vorlaufenden Indikatoren lassen auf eine weitere Aufhellung der Konjunkturlage schlie-
Ren. Wenngleich der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) im Mai geringfugig nachgab, hielt
er sich deutlich tber dem Durchschnitt dieser Reihe und entwickelte sich damit im Einklang
mit der anhaltenden globalen Expansion (Abb.5).

In den néchsten sechs bis zwoIf Monaten ist allerdings mit einer gewissen Abschwachung
der Dynamik zu rechnen, da die positiven Auswirkungen der Konjunkturmassnahmen wie
zum Beispiel die Abwrackpramie fur alte Autos, sowie der Lagerzyklus den Erwartungen zu-
folge nachlassen dirften. Auch die angekindigten staatlichen Sparmassnahmen kdnnten
sich negativ auf das Wachstum auswirken. Auf der anderen Seite hat der schwache Euro
Uber mehr Exporte einen positiven Effekt auf das Wachstum und die Gewinne und kompen-
siert bis zu einem gewissen Grade den negativen Effekt der Sparmassnahmen. Insgesamt
aber setzt sich die Wirtschaftserholung vorderhand fort, wobei Lander wie Spanien und Grie-
chenland schlechter dastehen als Deutschland. Vor allem in der ersten Jahreshélfte 2010
durfte die konjunkturelle Dynamik in Deutschland deutlich héher gewesen sein als bisher
angenommen. Das Institut fur Weltwirtschaft (IfW) hat seine Wachstumsprognose fir
Deutschland im laufenden Jahr splrbar angehoben. Im Jahr 2010 durfte die deutsche Wirt-



schaft um 2,1% wachsen. Im Méarz hatte die Schatzung mit 1,2% noch deutlich niedriger ge-
legen. Zum gleichen Schluss kommt auch der ifo Konjunkturtest (Abb.6).

Die aktuelle Geschéftslage der Industrieunternehmen hat sich weiter verbessert und die Fir-
men sind mit ihrer aktuellen Situation zufrieden. Ihre Geschéftsperspektiven fir die nachsten
sechs Monate beurteilen sie noch optimistischer als in der Vorperiode. Im Auslandgeschéft
rechnen sie mit einer kraftigen Belebung.

Ruckblick Aktienmarkt

Die europaischen Aktienmaérkte starteten das Jahr mit erfreulichen Kursavancen. Aber in der
zweiten Januarhéalfte wurden die Gewinne wieder abgegeben, da die Bedenken um Grie-
chenlands Staatsfinanzen, die geplante Bankenregulierung in den USA, sowie einzelne Kon-
junkturzahlen die Investoren verunsicherten.

Ab Anfang Februar bis Ende April kletterten die Borsenindizes dank positiven Konjunkturda-
ten und erfreulichen Gewinnausweisen der Unternehmen um rund 15% nach oben. Doch als
Griechenland und Portugal von den Ratingagenturen heruntergestuft wurden, beflrchteten
die Anleger, das Rettungspaket wirde nicht gentigen und die Krise sich auf Spanien und
Portugal ausweiten. Daraufhin gaben die Mérkte stark nach und erreichten gegen Ende Mai
Jahrestiefststdnde. Nach dem von den EU-Staaten beschlossenen und verabschiedeten Mil-
liarden schweren Hilfspaket und Fiskalmassnahmen beruhigten sich die Markte und die Akti-
enkurse bewegten sich wieder in den positiven Bereich. Da die Lander unterschiedlich von
der Schuldenkrise betroffen sind, entwickelten sich die Borsen in den einzelnen Landern
auch ganz unterschiedlich. Neben der Schweiz, die relativ gut Uber die Runden gekommen
ist, fuhrte Deutschland die Gewinnerliste an. Auf der anderen Seite bildeten neben Griechen-
land Spanien und Italien die Schlusslichter (Abb.7).

Abb.7: Landerperformance Abb.8: DJ 600 Sektorperformance Europa
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Aufgrund der Krise wurde allen voran die Finanzbranche besonders stark in Mitleidenschaft
gezogen, da die Banken und Versicherungen Kredite in den angeschlagenen Landern aus-
stehend haben und/oder Staatspapiere dieser Lander in ihren Bilanzen halten. Einzig der
Energiesektor entwickelte sich wegen des ,BP-Unfalls* im Golf von Mexiko schlechter. Im-
mer noch zu den Verlierern gehérten die Versorger (Abb.8). Grinde dafir sind neben der
hohen Verschuldung die ungentigende Generierung von freiem Cashflow und die nur lang-
sam aufwarts tendierenden Elektrizitatspreise. Im Vergleich zu anderen Sektoren blieb auch
die Gewinnentwicklung enttduschend. Angesichts der hohen Volatilitat suchten die Anleger
in defensiven Bereichen Schutz. Von den grossen Sektoren bot dies alleine das Nahrungs-
mittel/Getranke Segment und der Einzelhandel. Energie-, Versorger- und Telekommunikati-
onsaktien schnitten allesamt unterdurchschnittlich ab. Industrie- und Automobilwerte z&hlten
zu den Gewinnern, da sie aufgrund des starken Wirtschaftswachstums vom hohen operati-



ven Leverage profitierten. Die Nachfrage nach ihren Produkten war vor allem aus Asien und
Amerika besonders stark.

Aktien attraktiv bewertet — Gewinnwachstum intakt

Mit der Erholung der Markte von den Tiefststdnden von 2009 ist auch die Bewertung ange-
stiegen. Doch seit Anfang 2010 ist sie rucklaufig (Abb.9), was auf die starken positiven Ge-
winnrevisionen zurtickzufihren ist (Abb.10). Historisch betrachtet befindet sich die Bewer-
tung am unteren Rand einer Bandbreite. Die Gewinne werden zwar weiter nach oben ange-
passt, doch das Momentum nimmt ab.

Abb.9: Geschéatztes Kurs/Gewinnverhaltnis Abb.10: Gewinnrevisionen Stoxx 600
fur die néchsten 12 Monate in Europa
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Wenn die Aktien mit Bonds verglichen werden, sind wiederum Aktien zu bevorzugen
(Abb.11). Aktuell rentieren die Aktien mehr als die festverzinslichen Papiere. Es ist zwar
maoglich, dass einzelne Firmen ihre Dividenden kirzen, aber insgesamt werden die Dividen-
den vielmehr erhoht. Zudem dirften aufgrund der fragilen Konjunkturerholung die Zinsen in
den nachsten Quartalen weiterhin tief bleiben.

Abb.11: Dividenden- vs. Bondrendite Abb.12: Veranderung Handelsgewichteter
Euro (linke Skala) und relative Entwicklung
europaischer Aktien im Vergleich zu Ubrigen
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Euroschwéche macht europaische Aktien attraktiv

In der Vergangenheit kam es nie vor, dass der Euro sich so stark abwertete und die européi-
schen Aktienmarkte gegentber den anderen Markten schlechter abschnitten. Im Normalfall
entwickelt sich der européaische Markt in neun von zehn Fallen besser als die Gbrigen Mark-
te, wenn sich der handelsgewichtete Euro abschwécht (Abb.12). Momentan ist dieser Zu-



sammenhang gebrochen, wird sich aber mittelfristig wieder einstellen. Darum kann davon
ausgegangen werden, dass sich in der nachsten Zeit Europa besser entwickeln wird als die
Ubrigen Aktienmarkte.

Fokus auf Exportunternehmen

Seit letztem November hat der Euro gegentiber dem US Dollar 14% an Wert verloren und
Lnur‘ 7% gegeniber dem Schweizer Franken, weil die Schweizerische Nationalbank die
Aufwertung des Frankens tber Marktinterventionen bremste (Abb.13).

Abb.13: USD gegenuber dem Euro Abb.14: Auftragseingang deutscher
Maschinenbauer (jahrliche Veranderung in %)

1.65

155 J--AT\ /V\V/J\

145 V4 -20%
135 \ [\ \ »/\MH W\J\ 0% -

125 W

5303585528203z 885582822:28¢8¢82
1.15 222282z T23gcg32zg==¢< =2

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa
08.02.2008 08.08.2008 08.02.2009 08.08.2009 08.02.2010

Quelle: Bloomberg Quelle VDMA, LBBW

Die starke Abschwéachung des Euros kommt gar nicht so ungelegen. Sie erleichtert zumin-
dest die Lage der Exporteure. Zum einen werden Produkte dieser Gesellschaften mit dem
schwacheren Euro konkurrenzféhiger, zum anderen sind die im Ausland erzielten Umsatze
mehr Wert, wenn sie in Euro umgewandelt werden. Der Wettbewerbsvorteil wird sich erst in
den kommenden Quartalen in deutlich h6heren Umsatzen und Marktanteilen bei den Export-
unternehmen widerspiegeln. Aber auch kurzfristig werden einzelne Firmen von der Euro-
schwache profitieren, indem sie Wahrungsgewinne auf ihren Umsatzen und Vermdgen im
Ausland erzielen werden. Erste Anzeichen in diese Richtung sind in der Abb.14 ersichtlich.
Die Auftragseingdnge deutscher Maschinenbauer entwickelten sich wegen der guten Aus-
landnachfrage und des Preisvorteils der Produkte erfreulich.

Die an den européischen Bdrsen kotierten Unternehmen erzielen im Durchschnitt rund ein
Viertel ihres Umsatzes ausserhalb Europas. Wahrend einzelne defensive Sektoren wie Ver-
sorger oder Detailhandel fast ausschliesslich im jeweiligen Land téatig sind, generieren zum
Beispiel Gesellschaften aus dem KapitalgUterbereich 50% und mehr ihrer Erlése im Ausland
(Abb.15).

Abb.15: Umsatz europdischer Firmen Abb.16: Gewinnentwicklung und Verénde-
ausserhalb Europas rung des handelsgewichteten Euro
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Es ist davon auszugehen, dass Unternehmen mit einem hohen Exportanteil an ihrem Um-
satz von der Euroschwéche besonders stark profitieren werden (Abb.16). Kommentare ein-
zelner Firmen gehen bereits in diese Richtung. Allerdings wird der positive Effekt erst in zwei
bis drei Quartalen zu spiiren sein. Laut Rechnungen von Okonomen tragt eine 10%-ige Ab-
wertung des handelsgewichteten Euros 14% zum Gewinnwachstum europdischer Unter-
nehmen und 0.8%-Punkte zum realen Wirtschaftswachstum bei.

Im AMG Europa Infra Fonds sind viele Firmen vertreten, welche einen Grossteil ihres Um-
satzes im Ausland generieren. So erzielen Gesellschaften wie Tognum, CRH und Bauer
rund 50% ihrer Erlése ausserhalb Europas und dirften von den Wahrungsverschiebungen
besonders stark profitieren. Einzelne Firmen wie Technip oder SBM Offshore generieren %
bis fast ihr ganzes Geschéft ausserhalb Europas. Somit dirfte der Fonds in den nachsten
Quartalen tberproportional vom Wettbewerbsvorteil der Wahrung profitieren.

Unterschiedliche Entwicklung im Bausektor

Fur den Bausektor insgesamt war 2009 ein besonders schlechtes Jahr (Abb.17). Zwar wird
auch fur 2010 ein 2-3%-iger Riickgang erwartet, aber damit dirfte die Talsohle erreicht sein.
Laut Schatzungen von Euroconstruct sollte sich der Sektor in den nachsten beiden Jahren
um 2-3% erholen.

Abb.17: Bauvolumen in Europa Abb.18: Hausbau pro 1000 Einwohner in
Deutschland, Frankreich und Grossbritannien
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Der private Wohnungsbereich (ca. 45% vom Volumen) hat wegen der Krise besonders stark
gelitten, vor allem in den Landern wie Spanien, England und Irland (Abb.18). Aktuell scheint
sich der private Hausmarkt in LAndern wie Deutschland oder der Schweiz gut zu entwickeln.

Der Nicht-Private Sektor (Kommerzielle Bauten) ist aufgrund der langen Projektphasen eher
spatzyklisch und hat die Krise spéater gespurt. Hier ist es schwierig geworden, grdssere Pro-
jekte zu finanzieren. Doch aussichtsreiche Vorhaben werden immer noch durchgefiihrt.



Abb.19:Bauvolumen in Europa nach Abb.20: Ziviler Bau nach Bereichen
Sektoren
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Wer die Krise bisher nicht gespirt hat, ist der staatliche nichtmilitérische Bereich (22% des
Volumens), was auf Konjunkturférderungsprogramme bzw. Vorziehen von bestehenden Pro-
jekten zurtickzufiihren ist (Abb.20). Vorhaben in Bereichen wie Eisenbahn, Versorgung und
Strassen werden aufgrund ihres langfristigen Charakters weiterhin ausgefihrt. Falls diese
Projekte zu lange verzégert bzw. hinausgeschoben werden, entstehen Kapazitatsengpasse,
was der wirtschaftlichen Entwicklung schadet. Geméass Aussagen zum Beispiel des Alstom
Managements wird das mdgliche Hinausschieben von Projekten eine umso starkere Nach-
frage danach auslésen. Mit diversen Aktien ist der Fonds in den einzelnen Bereichen positi-
oniert.

Der kalte und schneereiche Winter dampfte die Bautatigkeit in Europa im ersten Quartal.
Verschiedene Unternehmen sind aber zuversichtlich, dass sie das Geschéft bereits wieder
am Aufholen sind und halten an ihren Prognosen fir das Gesamtjahr fest. Der AMG Europa
Infra ist hauptséachlich im zivilen und privaten Baubereich positioniert.

Performance und Transaktionen

Der Fonds startete sehr gut in das neue Jahr und konnte sich sowohl absolut wie auch relativ
gegeniuber dem Gesamtmarkt abheben (Abb.21). Durch die starke Positionierung im Kapi-
talglterbereich, der Uberdurchschnittlich zugelegt hat, konnten die Verluste in den Sektoren
Kommunikation und Versorger insgesamt mehr als wettgemacht werden. Doch im Méarz und
Juni entwickelte sich das Portfolio leicht schlechter, sodass sich der Vorsprung gegentber
dem Markt reduziert hat. Die grossten positiven Performancetreiber waren Tognum, KSB,
Burckhardt Compression, SES Global und Gea. Der grosste negative Beitrag kam von der
Positionierung im Versorgersektor. Die Versorgertitel haben sich einmal mehr enttduschend
entwickelt. Grinde dafir sind - neben der hohen Verschuldung - die ungeniigende Generie-
rung von freiem Cashflow. Des Weiteren bewegen sich die Elektrizitatspreise nur langsam
vom tiefen Niveau wieder aufwarts. Im Vergleich zu anderen Sektoren blieb auch die Ge-
winnentwicklung enttduschend. Der ,BP-Unfall* zog fast alle Olaktien mit in die Tiefe. So
wurden auch die im Fonds vertretenen SBM Offshore, Technip, Sevan Marine und Repsol in
Mitleidenschaft gezogen. Des Weiteren wurden in der Mai-Korrektur Positionen im Bauseg-
ment aufgestockt, was im Nachhinein zu friih war und sich noch nicht ausbezahlt hat.



Abb.21: Performance seit Lancierung

Der AMG Europa Infra Fonds anderte sich in der Grobstruktur nicht sehr. Es wurden einzel-
ne Positionen wie Tognum, Bauer, Vossloh, CRH und SES Global ab- und danach wieder
aufgebaut. In der Berichtsperiode wurde Schneider géanzlich verkauft. Schneider zahlte lange
Zeit zu den grdssten Positionen im Fonds. Nachdem die Aktie Uber das vergangene Jahr
sowohl gegentber Konkurrenten wie auch dem Gesamtmarkt deutlich besser abgeschnitten
hat, wurde sie verkauft, da die angestiegene Bewertung mittlerweile viel von der Gewinner-
holung vorwegnimmt.

Ausblick

Die Konjunkturerholung setzt sich fort. Nach dem starken zyklischen Aufschwung vom letz-
ten Jahr dirfte das Wachstum allerdings an Momentum verlieren. Die allgemein hohe
Staatsverschuldung in den Industrielandern stellt wohl das grosste Risiko fir Konjunktur und
Wachstum dar. Sie wird die Markte in der n&chsten Zeit immer wieder beeinflussen. Die Be-
wertung der Aktien bleibt historisch betrachtet auf einem attraktiven Niveau. Auch verglichen
mit Festverzinslichen Anlagen sind Aktien zu bevorzugen. Die bevorstehenden Publikationen
der Halbjahreszahlen dirften weiterhin positiv ausfallen. Der Fokus der Anleger ist von der
.Kostensenkungs-Story*“ vom letzten Jahr zu Umsatzwachstum und Margensteigerung ge-
wandert. Die Firmen sind solide finanziert und weisen eine hohe Liquiditat auf. Die Gesell-
schaften sind nicht mehr in einem Finanzierungsnotstand und kénnen die ndtigen Investitio-
nen tatigen. Aber die Investoren fragen sich, welchen Einfluss die Sparmassnahmen in den
Staatshaushalten auf das kinftige Wachstum haben werden. Von den angekiindigten Spar-
massnhahmen diverser Staaten sind der Infrastrukturbereich und damit der AMG Europa Infra
Fonds nur am Rande betroffen sein. Der grosse Teil der Massnahmen betrifft Soziales und
Steuern. Ein eventueller Aufschub von Infrastrukturprojekten wird danach einen umso stéarke-
ren Nachfrageschub auslésen. Laut Management einiger Unternehmen ist bisher nur ein
ganz kleiner Teil der Projekte aus den Stimulierungsprogrammen in den Auftragsbiichern der
Gesellschaften gelandet. Von der Euroschwéche werden die europaischen Aktien insgesamt
profitieren. Da die im AMG Europa Infra vertretenen Aktien zum Teil stark exportorientierte
Unternehmen sind, werden diese von der Euroschwache besonders stark profitieren. Das
Portfolio insgesamt ist guinstiger bewertet (P/E 2011 9,0x) als der Gesamtmarkt (10,2x). Die
gegenwartige Konsolidierungsphase bietet daher eine gute Gelegenheit, mit dem AMG Eu-
ropa Infra Fonds tberdurchschnittlich von den vermutlich bevorstehenden Aktienkurssteige-
rungen der zweiten Jahreshalfte zu profitieren.

Erdinc Benli
Anlageberater AMG Europa Infra



