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.DEPOTSINFONIE"

Wer als Anleger auf der Suche nach
Harmonien ist, sollte derzeit besser
ins Opernhaus gehen. Denn es gab im
letzten Monat viel Larm und Getdse:
Die Kreditherabstufung Frankreichs,
Italiens und sieben weiterer Euro-
Staaten durch die Ratingagentur
Standard & Poor’s, das beunruhigende
Intermezzo zwischen Staaten und
Glaubigern in Europa und eine in der
Summe bisher eher enttduschende
Berichtssaison. Mit einem
Paukenschlag kam der IWF, der mit
seiner jungsten Konjunkturprognose
die Skepsis gegentiiber der globalen
Konjunkturentwicklung unterfiitterte,
jedoch in der Vergangenheit dem
Orchester der Weltmarkte eher
hinterherhinkte.

Zur Uberraschung vieler blieb ein
Trauermarsch an den weltweiten
Borsen aus. Es waren vor allem die
Zwischentone, die Balsam fir die
Ohren der Anleger waren:

- Die Kreditherabstufungen waren,
wenn man die Risikopramien der
betroffenen Staatsanleihen betrachtet,
groftenteils bereits eingepreist, so
dass positive Aspekte iberwogen.

So durfte der Reformdruck in den
europaischen Landern erneut
zunehmen und gleichzeitig der Anreiz
vergrof3ert werden, den europaischen
Stabilitdtsmechanismus [ESM) zeitnah
zu verwirklichen (geplant Juli 2012).

- Die Einkaufsmanagerindizes sind
nicht nurin den USA und China besser
als erwartet ausgefallen, sondern
auch in Europa lber die wichtige
Schwelle von 50 Punkten gestiegen.

- Und die Q4-Zahlen der Unternehmen
waren, abgesehen von positiven
Ausnahmen, bis dato zwar etwas
schlechter als erwartet, aber besser
als beflirchtet.

Insgesamt wird die Schuldenkrise der
Industriestaaten vermutlich noch die
nachsten Jahre ein Ohrwurm bleiben.
Und zusatzlich konnen Missténe vom
Anleihemarkt drohen, denn die GIIPS-
Staaten (Griechenland, Italien, Irland,
Portugal und Spanien] haben im ersten
Quartal einen Refinanzierungsbedarf
von 184 Mrd. EUR. Gut nur, dass die
renditesuchende Liquiditat auf niedrige
Bewertungen, hohe Dividendenrenditen
und historisch gesehen niedrige
Aktieninvestitionsquoten trifft.

Ein Orchester von Unternehmens-

und Schwellenlanderanleihen,
dividendenstarken Aktien und
Rohstoffen (auch Gold) sollte fiir

die nétigen harmonischen Klange

im Depot sorgen.

Harmonie furs Depot wiinscht lhnen |hr
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MARKTE IM DETAIL

TAKTISCHE ALLOKATION AKTIEN UND ANLEIHEN

e Mit dem letzten EU-Gipfel und der Liquiditatsausweitung durch die Notenbanken weltweit scheint ein wichtiger
Schritt zur Bewaltigung der Krise vollzogen. Gleichwohl diirfte die Schuldenproblematik der Industriestaaten wohl
noch die nachsten Jahre ein Ohrwurm bleiben.

e Zumindest scheinen die Misstdne aus den Konjunktursorgen etwas verstummt. Hoffnungen machen die zuletzt
weltweit wieder etwas gestiegenen Konjunktur-Friihindikatoren - zur Uberraschung vieler auch die in Europa.

e Der Anlagenotstand der Investoren bei negativen Realrenditen deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen
sowie gleichzeitig attraktiven Bewertungen und hohen Dividendenrenditen konnte den Aktienmarkten zu
zusatzlichen Nachfrageimpulsen verhelfen.

e Die Politische-Unsicherheits-Pramie und damit die Volatilitat an den Markten dirfte allerdings weiter hoch bleiben,
so dass sich fir die notige Harmonie im Depot eine neutrale Gewichtung von Aktien gegeniiber Anleihen empfiehlt.

Die Pfeilsymbole geben die empfohlene Gewichtung der Segmente innerhalb der einzelnen Assetklassen an (Regionen, Branchen, Renten).

Deutschland

Das Wachstum in Deutschland war
auch im Jahr 2011 sehr kraftig. Mit
einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts (BIP) um 3,0 % kniipfte
man an das konjunkturelle
Rekordjahr 2010 an.

Die Gber die Jahre aufgebauten
Wettbewerbsvorteile in Form einer
zuriickhaltenden Entwicklung der
Lohnstlickkosten und einer globalen
Ausrichtung tragen nunmehr Friichte.
Indiz: neben der Beibehaltung des
AAA-Ratings durch die Ratingagenturen
auch der zum dritten Mal gestiegene
ifo-Index.

Eine Rezession droht 2012
anscheinend nicht. Eherist mit
einer Wachstumsdelle zu rechnen,
zumal der gute Arbeitsmarkt die
private Nachfrage stitzt.

Die zyklische Pragung des deutschen
Aktienmarktes scheint aktuell von
Nachteil, jedoch werden die Kurse
von einer attraktiven Bewertung bzw.
Dividendenrendite gestiitzt.

schaftsaktivitat sowie den fiskal-
politischen Konsolidierungszwan-
gen Rechnung getragen.

Die Risiken fur die Finanzstabilitat
haben in der Euro-Zone angesichts
eines eventuell hoheren Schulden-
schnitts fur Griechenland und des
nach der Herabstufung einiger
europaischer Staaten durch die
Ratingagentur Standard & Poor’s
hoheren Refinanzierungsbedarfs
zugenommen.

Hoffnungen machen die Einkaufs-
managerindizes in Europa, die
durchschnittlich im Januar von
zuvor 48,3 auf 50,3 gestiegen sind
und somit wieder Uber der kriti-
schen Marke von 50 liegen.

Die Kurse europaischer Aktien
dirften insgesamt gesehen mit
einem Bewertungsabschlag von
knapp 40 % zum Durchschnitt der
letzten zwanzig Jahre (Basis:
Preis-Buchwert-Verhaltnis)
relativ gut gestitzt sein.

Zudem konnten eine nachlassende
Inflation, temporare Steuererleich-
terungen und eine verbesserte Lage
des US-Arbeitsmarktes den privaten
Konsum stimulieren.

Doch die hohe Staatsverschuldung,
kommende Sparmafinahmen sowie
das Fehlen einer nachhaltigen
Trendumkehr auf dem US-
Immobilienmarkt dirften das
Wachstum in den USA belasten.
Nicht zuletzt mit Blick auf die
moderate Bewertung empfiehlt
sich eine neutrale Gewichtung
US-amerikanischer Aktien.

Japan

USA

Europa

Die Weltbank wie auch der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF)
haben kiirzlich ihre Wachstums-
prognosen fur die Eurozone reduziert
und der nachlassenden Wirt-

Viele realwirtschaftliche Indikatoren
fur die USA fielen zuletzt erneut
positiv aus (u. a. gestiegene Indust-
rieproduktion, hohere Kapazitats-
auslastung]) und spiegeln die aktuel-
le Robustheit der US-Wirtschaft
wider, getragen von einer anhaltend
expansiven Geldpolitik.

Nach dem verheerenden Erdbeben
ist die japanische Konjunktur
wieder auf einen Wachstumspfad
eingeschwenkt, allerdings nimmt
das Momentum aktuell wieder ab.
Dieser Tatsache tragt die japani-
sche Zentralbank Rechnung, indem
sie ihre Wachstumsprognose fir
das laufende Jahrvon +2,2 % auf

2 % revidiert hat.

Zusatzlich macht die Aufwertung
des Yen beispielsweise gegeniliber
dem Euro von ca. 17 % seit

April 2011 insbesondere den
Exportunternehmen zu schaffen.
Trotz glinstiger Bewertungen
spricht die hohe Zyklik dieses
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Aktienmarktes bei nachlassender
Konjunktur aktuell gegen Japan.

Emerging Markets

Im Gegensatz zu den meisten
Industriestaaten konnten einige
Wachstumslander wie z. B. Indone-
sien ihre Bonitat zuletzt verbessern
bzw. wurde fir Russland der
Ausblick mit ,positiv” eingestuft.
Nachdem die Geldpolitik in Brasilien,
den Philippinen und China bereits
gelockert wurde, schwenkt aus der
Gruppe der Schwellenlander auch
Indien auf diesen Kurs ein. So wurde
der Mindestreservesatz fiur
Geschaftsbanken von 6,0 % auf 5,5 %
gesenkt, um der konjunkturellen
Wachstumsverlangsamung
entgegenzutreten.

Da sich Osteuropa als relativ
schwacher im Vergleich (u. a.
wegen des hoheren Verschuldungs-
niveaus) mit den anderen Wachs-
tumslandern zeigt, sollte es auch
anfalliger fiir Schocks bleiben.

Das spricht dafir, dieses Segment
innerhalb der Wachstumslander
unterzugewichten.
Bewertungsseitig ware angesichts
der guten Wachstumsaussichten eine
deutlich hohere Pramie gegeniiber
den Industrielandern gerechtfertigt.

Seitens der Bewertung befindet
sich der chinesische Aktienmarkt
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von 8,5 auf Basis der Gewinner-
wartungen der ndchsten 12 Monate
bzw. einem Kurs-Buchwert-
Verhaltnis von 1,6 deutlich unter
dem langjahrigen Durchschnitt.

Branchen

Eine leichte Tendenz zur defensiven
Portfolioausrichtung sollte auch
trotz zuletzt starker Outperfor-
mance bei weiterer Entspannung
aufrechterhalten bleiben.

So sollten Unternehmen mit
hoher Qualitat, langfristigen
Wachstumsstrategien und einer
attraktiven Dividendenrendite
bevorzugt werden. Dazu zahlen u.
a. Pharma- und Energiewerte.
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von Euroland-Peripherieanleihen
sind die Risikopramien dieser
Anleihen, insbesondere am

kurzen Laufzeitende, deutlich
zurlickgegangen.

Die Kurse der Kernstaatsanleihen
tendierten hingegen aufgrund
anhaltender Rezessionsrisiken in
der Eurozone, der weiterhin
ausstehenden Umsetzung der
EU-Ratsbeschlisse von Anfang
Dezember und der ungeldsten
Fragen bezliglich des zweiten
griechischen Rettungspakets
tendenziell zu einer
Seitwartsbewegung.

Mit Blick auf die ambitionierten
Bewertungen der Anleihen von
Kernlandern empfiehlt sich weiterhin
eine Verkirzung der Duration.

Investmentthema: Dividenden

Renten international

China

Chinas Wirtschaft wuchs im
vierten Quartal 2011 mit 8,9 %
gegeniber dem Vorjahr. Das
bedeutet fir das Gesamtjahr 2011
ein Wirtschaftswachstum von 9,2 %
nach 10,4 % im Jahr 2010.

Chinas Wachstumsdynamik scheint
sich somit weiter abzuschwachen
(..Soft Landing”], doch Industriepro-
duktion, Einzelhandelsumsatze und
diverse Frihindikatoren konnten
zuletzt positiv Uberraschen.

Der weiter nachlassende Preisdruck
bei Konsum- und Produktionsgiitern
eroffnet der Zentralbank weiteren
geldpolitischen Spielraum, u. a. durch
Ausweitung der Kreditvergabe oder
Senkung der Mindestreservesatze.

Bei privaten und institutionellen
Investoren sind die Aktieninvestiti-
onsquoten historisch gesehen nied-
rig und die Diskontierungsfaktoren
fur langfristige Verbindlichkeiten

(. Asset-Liability-Management")
gering. Das fihrt zu einer Suche
nach hoheren Ertragen auflerhalb
des Rentensegments. Auch unter
diesem Aspekt bleibt die Dividenden-
rendite ein wichtiger Anlagefaktor.
Fir Investoren haben Aktien mit
hohen Dividendenrenditen den
angenehmen Effekt, dass diese
historisch betrachtet weniger
Kursschwankungen unterworfen
waren als Firmen ohne
Gewinnausschiittungen.

Euro-Renten

Die Bonitatsherabstufungen einiger
EU-Staaten und die Unklarheit iiber
eine umfassende und nachhaltige
Losung der Fiskalkrise liefen die
Renditen von Bundesanleihen unter
der Marke von 2 % verharren.

Im Zuge unkonventioneller Ma3nah-
men der Europaischen Zentralbank
(EZB) sowie erfolgreicher Auktionen

Ricklaufige Rezessionsangste
dank besserer Konjunkturdaten
als erwartet und das seitens der
EZB nach wie vor expansive
Liquiditatsumfeld in der Eurozone
in Verbindung mit erfolgreichen
Auktionen in der EU-Peripherie
fihrten zu einem Anstieg der
Renditen von US-Staatsanleihen.
Trotz nachlassender Inflation und
steigenden Renditen von Staatsan-
leihen sind die Realrenditen in den
USA nach wie vor negativ. In Kom-
bination mit der geldpolitischen
Reflationierungspolitik bilden sie
den Nahrboden fir eine .finanzielle
Repression™: Das Realzinsniveau
bleibt niedrig, die Anleger verlieren
durch die Inflation an Kaufkraft.
Aufgrund der extremen Bewertung
und der mittelfristig erwarteten
Marktnormalisierung erscheinen
insbesondere Anleihen mit langen
Laufzeiten unattraktiv.

Renten Emerging Markets

Nachdem die Geldpolitik in
Brasilien, den Philippinen und
China bereits gelockert wurde,
schwenkten auch Indien und
Serbien auf diesen Kurs ein.
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Gleichzeitig sind die Risikopramien
in diesem Segment aufgrund
tendenziell guter Konjunkturdaten
sowie zuletzt abnehmender
Risikoaversion im letzten Monat
gesunken.

Insgesamt erscheinen die Renditen
von Anleihen aus Schwellenlandern
attraktiver als die historisch nied-
rigen Renditen in reiferen Markten,
zumal diese Landergruppe ihre
Bonitatsnoten (,Ratings”) Gber die

ein historisch gesehen attraktives
Bewertungsniveau und, trotz der
Erwartungen eines moderaten
Anstiegs im Jahr 2012, weiterhin
niedrige Ausfallraten sollten
strukturell positiv wirken.

In die aktuellen Bewertungsniveaus
sind bereits eine Vielzahl negativer
Faktoren eingepreist, so dass sich
taktisch attraktive Einstiegsmaog-
lichkeiten in einzelnen Segmenten
ergeben konnten.
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nachlassende Beflirchtungen
hinsichtlich einer globalen
Rezession konnten insbesondere
den Euro zuletzt stiitzen.

Die anhaltende EU-Fiskalkrise,
rezessive konjunkturelle Entwick-
lungen in der Eurozone sowie ein
weiterer Zinsschritt der EZB sollten
den Euro im Vergleich zum US-Dollar
jedoch in den kommenden Monaten
belasten.

Es empfiehlt sich, strukturell

Finanz- und EU-Schuldenkrise
hinweg zumindest stabil halten,
wenn nicht verbessern konnte.
Indonesien sowie Russland (positiver
Ausblick] sind nur die jiingsten
Beispiele fir diesen Ratingtrend.

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen konnten in
den letzten Wochen von der riick-
laufigen Risikoaversion profitieren.
Das expansive Liquiditatsumfeld,
robuste Unternehmensbilanzen,

eher starkere Wahrungen, wie
zum Beispiel den australischen
Dollar oder chinesischen
Renminbi, Uberzugewichten.

Wahrungen

Positivaufgenommene Anlei-
heauktionen in der Eurozone und
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