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Editorial

Nukleare Krise als Chance

Die Ziige fahren seltener, auf den Straf3en ist es dunkler -
Tokio, die 35-Millionen-Metropole, spart Strom. Ein Erdbe-
ben der Starke 9,0 kurz vor der Nordostkiiste Honshus, der
grofiten und am dichtesten besiedelten Insel Japans, und
der nachfolgende Tsunami verwiisteten nicht nur ganze
Landstriche im Nordosten, sondern kosteten mindestens
15.000 Menschen das Leben. An der Ostkuste gibt es knapp
20 Atomkraftwerke, von denen vier beschadigt sind und ei-
nes bereits auBBer Kontrolle geraten ist. Fukushima wird, wie
Harrisburg oder Tschernobyl, in die Geschichte eingehen.

Die ganze Welt nimmt Anteil am schier unfassbaren Leid
der Japaner. Doch neben der Trauer macht sich ein ungutes
Gefihl bemerkbar: die Angst vor den Gefahren einer un-
beherrschbaren Technik. In Deutschland kann es pl6tzlich
sogar gestandenen Atomlobbyisten nicht schnell genug
gehen mit dem Ausstieg. Wenn unsere Politik, getrieben
von den aktuellen Ereignissen, in Panikdebatten Uber die
kiinftige deutsche Energieversorgung befinden mdchte,
ist das allerdings beunruhigend. Der Handlungsbedarf ist
offensichtlich, doch was niitzen lokale Ausstiegsbeschlis-
se, wenn der EU-Nachbar nur darauf wartet, die deutschen
Versorgungsliicken mit Kernenergie zu schlieBen? Wie
schaffen wir in Europa ,Reaktorsicherheit”, wenn divergie-
rende nationale Interessen einer gemeinsamen L&sung
entgegenstehen? Wohin mit der inlandischen Forderung
nach Risikoreduzierung, wenn der nachste Meiler gleich
jenseits der deutschen Grenze steht?

Uber den Tellerrand hinaus denken: Energiekonsens
Wenn auch von vielen gefordert, so ist die Stilllegung von
Kernkraftwerken keine einfache Sache. Erst kirzlich wur-
de durch die schwarz-gelbe Regierung eine Laufzeitver-
langerung mit den Betreibern verhandelt, dafiir erhalt der
Bundeshaushalt eine neue Einnahmequelle: die Brennele-
mente-Steuer. Alte Kraftwerke lassen sich nur abschalten,
sofern unmittelbare Gefahren drohen (§ 19 Abs. 3 Atomge-
setz). Das entspricht zwar Volkes Meinung, ist aber juristisch
kaum zu begriinden. Eine populistische Umsetzung wir-
de dem Steuerzahler neben erhéhten Stromkosten auch
Schadenersatzzahlungen an die AKW-Betreiber aufbirden.
Deutschlands Alleingang ware nicht nur teuer, sondern im
Hinblick auf die internationale Heterogenitat der Atompo-
litik rationaler Unfug. Doch gerade bietet sich der Weltge-
meinschaft die einmalige Gelegenheit, buchstablich aus
Schaden klug zu werden und aus Japans Situation wichtige
Erkenntnisse abzuleiten.
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Okonomische Konsequenzen in Japan

Diesmal traf es keine ,arme” Region. Im Gegensatz zu Haiti,
das noch heute unter den Folgen des schweren Erdbebens
im Januar 2010 leidet, gehort Japan zu den G8-Industrie-
staaten mit dem drittgréBten Bruttoinlandsprodukt (BIP)
der Welt. Gleichzeitig ist es Schulden-Weltmeister, denn die
Gesamtverbindlichkeiten Gbersteigen mit 220 Prozent des
BIP langst die 6konomische Leistungsfahigkeit des Landes.
Japan befindet sich seit Giber 20 Jahren in der Deflation.
Nach einer Aktien- und Immobilienblase 1989 kam es An-
fang der Neunziger zu einem Zusammenbruch, in dessen
Folge ca. 2000 Banken schlieBen mussten. Die Immobilien-
preise haben bis zu 70 Prozent verloren und blieben auch
nachhaltig am Boden. Trotz einiger weniger Plus-Quartale
zeigt das Konjunkturbarometer 2011 nun wieder abwarts.

Lastenverteilung

Im Falle eines Super GAUs in Japan kommt es zur Unbe-
wohnbarkeit ganzer Landstriche, Umsiedlung und extre-
mer Neuverteilung von Vermogen durch die Entwertung
riesiger Besitztiimer. Je nach Grad der radioaktiven Verseu-
chung werten sich die verschonten Gegenden auf, da die
Nachfrage nach bewohnbarem Land rapide ansteigt. Wer
Ubernimmt den Lastenausgleich?

Die Notenbank kann der kurzfristigen Uberbeanspruchung
mit Uppiger Liquiditat begegnen. In den ersten Tagen der
Katastrophe wurden umgerechnet 50 Mrd. Euro bereitge-
stellt, um die Kapitalmarkte zu stlitzen, nahezu 200 Mrd.
Euro flossen ins Banksystem. Dennoch hat der japanische
Aktienmarkt in dieser Zeit insgesamt 40 Billionen Yen (ca.
350 Mrd. Euro) verloren. Erste Schatzungen gehen von etwa
250 Mrd. Euro Kapitalbedarf fiir den Wiederaufbau aus. Die
Lasten werden alle tragen mussen: Versicherungen, Pri-
vatpersonen, Unternehmen und der Staat. Noch kann die
notwendige Neuverschuldung zu geringer Zinslast erfol-
gen. Sollte die Netto-Schuldenneuaufnahme jedoch tber-
borden, sind Zinssteigerungen zu erwarten. Nach Berech-
nungen des Internationalen Wahrungsfonds wiirde Japan
durch ein langfristiges Zinsniveau von tber 2,5 Prozent in
die Zahlungsunfahigkeit steuern. Da helfen auch die vom
Ausland zugesagten Gelder kaum. Gewdhnungsbediirftig
dirfte fir Japaner aber das Aufkommen von Inflation sein,
nach 20 Jahren Abwesenheit ein neues Phdnomen in der
japanischen Volkswirtschaft.

André Will-Laudien
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Rechtliche Hinweise
Diese Publikation ist eine Werbung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine (verldssliche) Prognose fir die Zukunft; dies gilt
insbesondere, wenn das Wertpapier/der Index erst vor kurzer Zeit — z.B. vor weniger als 12 Monaten — emit-
tiert/gebildet wurde.

Diese Information richtet sich nicht an natiirliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw.
Geschéftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen, die fiir die Verbreitung derartiger Informatio-
nen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthélt diese Information weder ein Angebot noch eine Aufforde-
rung zum Kauf von Wertpapieren z.B. an Staatsbirger der USA oder Grof3britanniens, wo die Voraussetzungen
flr ein derartiges Angebot nicht erfiillt sind.

Diese Publikation wurde am 31. Méarz 2011 erstellt.

Allgemeine Hinweise

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausdriicklich nur der Information und stellen keine Anlageberatung dar.
Eine Gewabhr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Angaben kann nicht Gbernommen werden.
Wir empfehlen Ihnen zu allen dargestellten Themen ein eingehendes Beratungsgesprach mit lhrem Anlage-
berater.
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Konjunktur

Makro6konomische Faktoren

Die weltweite Konjunktur kehrte im vergangenen Jahr mit
einem Anstieg des BIP von 4 Prozent wieder zur Wachs-
tumsstarke der Jahre 2006 und 2007 zurlick. Mal3geblich
fur diesen positiven Verlauf ist die anhaltend hohe Dynamik
in den Schwellenlandern, die mit einem Zuwachs von rund
7 Prozent zur globalen wirtschaftlichen Genesung beige-
tragen haben. Aber auch die etablierten Industrieldander
partizipieren vom weltweiten Aufschwung mit einem Plus
von rund 2,5 Prozent. Hierbei konnten insbesondere die
Staaten mit stark ausgepragten AuBenhandelsaktivitdten
wie Deutschland (Exportquote 2010: 45,9 Prozent) mit ei-
nem Anstieg von 3,6 Prozent iberproportional profitieren.

Die Naturkatastrophe von Japan trifft in erster Linie die
sich ohnehin schon abkiihlende heimische Wirtschaft, die
bereits im 2. Halbjahr 2010 deutlich an Schwung verloren
hatte. Im Schlussquartal verzeichnete sie sogar mit einem
Rickgang des BIP um 0,3 Prozent gegeniliber dem Vor-
quartal einen rezessiven Verlauf. Dieser Trend wird durch
die zerstorten und mittlerweile geschlossenen Produk-
tionskapazitaten (u.a. Fabriken insbesondere bei Honda,
Nissan) verstarkt. Allerdings produzieren Branchen wie
die japanischen Automobilhersteller nur etwa ein Flnftel
des Gesamt-Outputs an inlandischen Standorten. Die von
der Naturkatastrophe am starksten betroffenen Regionen
Iwate, Miyagi und Fukushima tragen rund 4 Prozent (Land-
wirtschaft, Fischerei) zum japanischen BIP bei. Eine Aus-
weitung auf die Region um Tokyo, die in etwa 20 Prozent
der japanischen Wirtschaftsleistung ausmacht, hatte kurz-
fristig schwerwiegende Folgen fiir das Leistungsvermogen
der Wirtschaft.

Die Wiederaufbaukosten fiir die beschadigte Infrastruktur,
die eine Hohe von bis zu 250 Mrd. US-Dollar bzw. 5 Prozent
des BIP erreichen kdénnten, werden sich mittelfristig positiv
vor allem auf die Branchen der Bau- und Infrastrukturindus-
trie fir die kommenden Jahre auswirken. Jedoch werden
die mittelbaren und unmittelbaren — durch Verzégerun-
gen in der Beschaffungskette verursachten - Produktions-
ausfalle das japanische Wirtschaftswachstum kurzfristig
erkennbar abschwdchen. Damit ist ein negativer rezessiver
Verlauf sowohl im 1. Quartal als auch in den verbleibenden
Quartalen 2011 nicht auszuschlie3en. In welchem Zeitraum
sich Japan wieder nachhaltig von dem negativen Trend be-
freien kann, hangt sehr von den MaBnahmen der Bank of
Japan sowie der japanischen Regierung ab.
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BIP-Wachstumsraten in den etablierten Industrieldndern
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Erldauterungen

Guter, die innerhalb einer Volkswirtschaft

von In- und Auslandern produziert wurden.

« BIP: Bruttoinlandsprodukt; Gesamtwert aller




Makrookonomische Aussichten

Der Anteil der japanischen Wirtschaft am weltweiten BIP
betrug 2010 geschatzt rund 8 Prozent (Welthandel rund
6 Prozent). Insofern wiirde sich eine mdgliche Rezession in
Japan zwangslaufig bremsend um geschatzt 0,3 Prozent
auf die Wachstumsrate fiir das weltweite BIP auswirken. Je-
dochsolltedie Starke desglobalen Wachstums, das sich seit
dem 2. Halbjahr 2009 in einer robusten und dynamischen
Aufwartsbewegung befindet, eine tempordre Rezession
in Japan aus heutiger Sicht kompensieren. Von der Abfla-
chung der japanischen Wirtschaftsleistung wiirden vor al-
lem nach Japan exportierende Lander wie China und die
USA in erhéhtem Mal3e negativ betroffen sein. Dagegen
hielten sich die unmittelbaren Auswirkungen fiir Deutsch-
land - gemessen an der Hohe der Exporte — in Grenzen.
Fiir den Fall einer Ansteckung benachbarter asiatischer
Lander wdre eine weltweite Wachstumsrate von unter
3 Prozent fiir 2011 vorstellbar. Aus heutiger Sicht gehen
wir von einer globalen Wachstumsrate von 3,5 Prozent
aus. Das Restrisiko einer spirbaren Abflachung dieses po-
sitiven Trends besteht in einer riicklaufigen chinesischen
Wachstumsrate, die wir aber gegenwartig als unwahr-
scheinlich einschéatzen. Dennoch bleibt ein Risiko fiir die
Weltkonjunktur aufgrund der unabsehbaren Ausweitun-
gen der nuklearen Katastrophe.

Weltweite Notenbankpolitik
Als Folge der weiterhin verhaltenen wirtschaftlichen Ent-
wicklung im gesamten Euroraum gehen wir grundsatzlich
von einer eher expansiven Ausrichtung der Geldpolitik
der EZB aus. Allerdings signalisierte die EZB Mitte Marz,
auf die zuletzt hohen Inflationsdaten von 2,4 Prozent mit
Gegenmalinahmen reagieren zu wollen. Daher ist von
einem kleinen Zinsschritt von 25 Basispunkten bereits
im April bzw. spatestens im 1. Halbjahr auszugehen. Jen-
seits des Atlantiks ist dagegen mit einem geldpolitischen
Schritt erst im 2. Halbjahr des laufenden Jahres zu rech-
nen, auch weil der US-Arbeitsmarkt nur schwache Erho-
lungstendenzen signalisiert. Sowohl EZB als auch Fed
werden vermutlich weiterhin die Finanzmarkte mit Geld
fluten. Vor einer erheblich gro3eren Aufgabe steht da-
gegen die japanische Notenbank. Der Spielraum der ja-
panischen Fiskal- und Geldpolitik ist aber als sehr gering
einzuschatzen. Zum einen wird sich nach den notwendi-
gen Konjunkturprogrammen die ohnehin hohe Staatsver-
schuldung von bereits tiber 220 Prozent weiter erhéhen.
Zum anderen verfolgt die Bank of Japan mit einem Leit-
zins von 0 Prozent schon einen extrem expansiven Kurs.
Christian Merath
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BIP-Wachstumsraten in den BRIC-Staaten
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Erlauterungen
« EZB: Europdische Zentralbank.
- Fed: Die US-Notenbank Federal Reserve.

« IWF: Internationaler Wahrungsfonds.
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Wahrungsperspektiven

Aufgrund der Ereignisse in Japan stand der Yen im Marz
im Fokus der Devisenmarkte. Bedingt durch den inlandi-
schen Mittelbedarf und den damit verbundenen hohen
Kapitalriickflihrungen erreichte er kurzzeitig am 17. Marz
ein tempordres Hoch von rund 107 Yen gegeniiber dem
Euro, respektive 76 Yen zum USD. Die G8-Notenbanken
griffen konzertiert ein und korrigierten diesen krisenbe-
dingten Anstieg auf 115 Yen bzw. 80 Yen. Der Schweizer
Franken wurde seinem Safe Haven Status abermals ge-
recht und markierte mit 1,26 SFR zum Euro ebenfalls ein
neues Hoch, zuletzt aber wieder 1,30 SFR. Die Volatilitat
der Leitwdhrungen hat sich in den letzten Tagen etwas
normalisiert.

Aufgrund des konsequenten Vorgehens der Regierun-
gen auf dem Gipfel zum EU-Rettungsfonds konnte sich
der Euro gegeniiber dem US-Dollar auf hohem Niveau
behaupten. Die jliingsten negativen Nachrichten Uber die
Haushaltsprobleme Portugals und Spaniens sowie die dar-
aus folgenden haushaltspolitischen Konsequenzen sollten
im Euro-Kurs beriicksichtigt sein. Im Zuge der weltweiten
Inflationstendenzen sollte eine restriktive Notenbankpoli-
tik die Attraktivitat der Euro-Wahrung wieder deutlich er-
hohen. Wir erwarten eine Stabilisierung des Euro um die
Marke von 1,40 USD.

Der US-Dollar zeigte in den vergangenen Monaten ge-
geniuber den wichtigsten Handelswahrungen keinerlei
Erholungstendenzen, was zum GroBteil den strukturel-
len Problemen am US-Immobilien- und Arbeitsmarkt ge-
schuldet ist. Die Aufwertungstendenzen des chinesischen
Yuan und des Euro blieben weiterhin intakt. Auch gab es
fur den Greenback diesmal keinen Krisenbonus, welcher
oft bei geopolitischen Unruhen zu beobachten ist.

Zum Quartalsende hat sich der Euro-Kurs gegeniiber den
anderen Leitwahrungen (EUR/USD +6,5 Prozent; EUR/GBP
+2,5 Prozent; EUR/JPY +8,5 Prozent) deutlich stabilisiert.
Kurzfristig beobachten wir in den Wahrungsentwicklun-
gen hohe Schwankungsbreiten aufgrund geopolitischer
Risiken und katastrophenbedingter Repatriierungsent-
scheidungen. Eine Trendprognose wird wegen der jlings-
ten Haufung exogener, nicht-6konomischer Schocks zum
Lotteriespiel.

Thao Bui-Bednarz / André Will-Laudien
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Entwicklung des Kurses und der Volatilitadt des Euro
gegeniiber dem YEN
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Erlauterungen

« GBP: Great Britain Pound, britische
Wahrung.

« JPY: Japanische Yen.

« Repatriierung: Riickholung von im Ausland
oder in Fremdwahrungsgebieten angelegten
Vermdgenswerten in das (Wahrungs-) Inland.

- Safe Haven: Sicherer Hafen.
« SFR: Schweizer Franken.

« USD: US-Dollar, amerikanische Wahrung.
Wird wegen der griinen Banknotenfarbe
auch als ,Greenback” bezeichnet.




Aktienmarkte

Der Jahresstart 2011 verlief fur Dividendenwerte weltweit
positiv. Getragen von der erfreulichen Berichtssaison der
Unternehmen in den USA starteten die Aktienmarkte mit
zum Teil deutlichen Kursgewinnen in das neue Jahr. In
Europa setzte sich ein Trend fort, der sich bereits im De-
zember angedeutet hatte. Die Marktbarometer in den
Peripheriestaaten wie Spanien oder Italien entwickelten
sich fortlaufend besser als bisherige Favoritenmarkte in
Deutschland oder Schweden. Zur Quartalshélfte verunsi-
cherten hingegen mehr und mehr die Ereignisse in Nord-
afrika und in der Golfregion die Marktteilnehmer. Befiirch-
tungen eines daraus resultierenden Olpreisanstiegs oder
einer sich auf die Schwellenldnder Asiens ausbreitenden
politischen Destabilisierung fiihrten zu ersten Kursriick-
schlagen. Das verheerende Erdbeben in Japan und das
damit verbundene Reaktorungliick im Norden des Landes
lieBen die etablierten Aktienindizes seit Jahresbeginn fast
ausnahmslos in die Verlustzone abgleiten. Mit zeitweise
zweistelligen Kursriickgdngen standen Indizes aus den
Schwellenldndern in Asien und Siidamerika zusammen
mit dem Aktienmarkt in Japan im ersten Quartal an der
Spitze der Verlierer. Hingegen konnte der EURO STOXX 50
trotz deutlicher Kursausschlage sein Kursniveau seit Jah-
resbeginn gut behaupten.

Bei der Beobachtung des Investitionsverhaltens institu-
tioneller Anleger fallt auf, dass die Nettoinvestitionen in
Aktien auch im laufenden Jahr anhalten. Allerdings hat
sich die Bevorzugung von Schwellenlandern gegeniiber
entwickelten Aktienmarkten seit Jahresbeginn umge-
kehrt. Auffallig ist dabei zurzeit die Anziehungskraft US-
amerikanischer Aktien. Zufllsse erreichten hierim Februar
den hochsten Stand der vergangenen zwolf Monate. Mit-
telabfllsse in Lateinamerika und Asien (ohne Japan) kor-
respondieren eng mit der beobachteten Kursentwicklung
in diesen Regionen.

Wie ernst bewerten die Mirkte die Lage?

Mit Blick auf die monatlichen Schwankungen fiihrender
Volatilitatsindizes bleiben die Ereignisse zu Jahresbeginn
fast unbemerkt. Sowohl der VDAX NEW Index in Europa
als auch der VIX Index in den USA zeigen sich nur wenig
beeindruckt von Demonstrationen in Kairo oder den
Schicksalen der Menschen in den Ungliicksregionen Ja-
pans. Anders als bei der jlingsten Eurokrise im vergange-
nen Jahr notieren die Indexstande deutlich unter ihrem
funfijdhrigen Durchschnitt. Die Akteure an den Markten
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Performance-Entwicklung ausgewahlter Aktienindizes
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Erlduterungen

« EURO STOXX 50: Aktienindex, der 50 gro3e
bdrsennotierte Unternehmen der Eurozone
enthalt.

« VDAX NEW: Der von der Deutschen Borse be-
rechnete Index driickt die erwartete Schwan-
kungsbreite des Deutschen Aktienindex (DAX)
aus.

« VIX: Der Volatility Index (VIX) driickt die erwar-
tete Schwankungsbreite des amerikanischen
Aktienindex S&P 500 aus.
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verlangen also einen ungleich geringeren Aufschlag fir
die Ubernahme von Risiken als bei vorhergehenden Kri-
sen. Dies scheint auch an der hier mehrfach aufgefiihrten
attraktiven Bewertung der Vermdgensklasse insgesamt
zu liegen. Obwohl die Aktienmarkte in den vergangenen
zwei Jahren deutlich zugelegt haben, sind die Kurs-Ge-
winn-Verhaltnisse nur leicht angestiegen. Die Meldungen
aus den Unternehmen deuten zurzeit unverdndert darauf
hin, dass die Erholung der Unternehmensergebnisse sich
fortsetzt. Eine solche Entwicklung lber einen Zeitraum
von funf bis sieben Jahren ist durchaus nicht ungewdhn-
lich. Demnach ergabe sich noch viel Spielraum fiir Investo-
ren, vom aktuellen Ertragsumfeld zu profitieren.

Belastung durch steigende Zinsen?

Eine erhebliche Gefahr fir das Potenzial an den Aktien-
markten konnte von den Notenbanken ausgehen. Die
Ankiindigung der Europdischen Zentralbank (EZB), mog-
licherweise schon im Jahresverlauf 2011 die Leitzinsen zu
erhohen, hat auch dem letzten Marktteilnehmer verdeut-
licht, dass die extreme Niedrigzinspolitik der Notenban-
ken sich dem Ende nahert.

Steigende Leitzinsen miissen jedoch nicht automatisch
zu fallenden Kursen fiihren. Die nebenstehende Grafik
verdeutlicht dies eindrucksvoll. Dabei werden rollierende
12-Monats-Renditen des DAX Index und die Leitzinsen der
Notenbank im Zeitverlauf aufgezeigt. Die am 31.03.2011
endende Darstellung belegt, dass Zinsanhebungen der
Deutschen Bundesbank im Jahr 1987 oder der EZB Ende
2004 in den nachfolgenden Monaten und Quartalen
von erheblichen Kurssteigerungen im DAX Index beglei-
tet wurden. Auch Entwicklungen in den USA bestatigen
diese Beobachtungen. Einer mehrfachen Anhebung der
Leitzinsen durch die Fed — beginnend 1993 oder 2003 -
folgten viele Quartale mit deutlichen Kurszuwéachsen fir
Standardaktien.

Insgesamt zeigen sich die Aktienmaérkte insbesondere in
den entwickelten Landern unverdndert robust und getra-
gen von der erfreulichen Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen. Dieses Umfeld sollte auch im weiteren Jahresver-
lauf Bestand haben. Vor diesem Hintergrund behalten wir
unsere regionalen Schwerpunktanlagen in Euroland und
den USA bei. Nach den Kursriickgdngen in ausgewahlten
Schwellenldndern bieten sich hier interessante (Wieder-)
Einstiegschancen. Zu den bevorzugten Sektoren zdhlen
wir Infrastruktur, Versicherungen sowie Erdél und Erdgas.
Banken bleiben weiterhin untergewichtet.

Karsten Dabelstein
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Indexperformance und Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
auf Basis der erwarteten 12-Monats-Gewinne
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Erlduterungen

- DAX: Aktienindex, der die 30 gréBten und
umsatzstarksten borsennotierten deutschen
Unternehmen beinhaltet.

« EZB-Leitzins: Bis 1999 der Diskontsatz der
Deutschen Bundesbank. Dies ist der offizielle
Hauptrefinanzierungssatz.




Rentenmarkte

Die katastrophalen Folgen des Erdbebens in Japan blie-
ben nicht ohne Auswirkungen auf die Rentenmarkte.
Wie schon 2010, als viele Investoren im Zuge der ,Euro-
landkrise” vor allem in deutschen Staatsanleihen einen
Zufluchtsort fanden, stieg die Risikoaversion der Anleger
fast taglich, als die Lage in Japan unibersichtlicher und
kritischer wurde. In Folge flohen die Investoren aus risiko-
behafteten Anlagen in die als sicher geltenden und hoch-
liquiden Staatsanleihen. Profiteure waren insbesondere
deutsche, amerikanische und franzésische Staatsanleihen.

Diese Entwicklung sollte sich allerdings nur im Falle einer
weiteren Zuspitzung der Lage in Japan fortsetzen. An-
dernfalls wiirden die Lage der Weltwirtschaft, die geld-
politischen MaBnahmen der Notenbanken sowie die Ver-
schuldungssituation einzelner Staaten wieder verstarkt in
das Bewusstein ricken.

Wie lange kann die Fed die Zinsen noch niedrig halten?

Im aktuellen Umfeld gewinnt die Glaubigerstruktur Ame-
rikas mehr und mehr an Bedeutung. Japan ist nach der
US-Zentralbank Fed und China der drittgro3te Glaubiger
des Landes und nimmt somit eine Schlsselrolle ein. Aus
diesem Grund bleibt zu beobachten, inwiefern japanische
Investoren ihr Vermdgen zum Wiederaufbau repatriieren.
Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus im eigenen Land
nutzten viele japanische Investoren den Zinsvorteil von
sicheren Anlagen im Ausland. Eine Repatriierung kdnnte
sich aufgrund der hohen Anzahl dieser strukturellen An-
lagen auch auf die Zinsentwicklung amerikanischer Anlei-
hen auswirken.

Weiterhin dirften die aktuelle Verschuldungssituation so-
wie das ausufernde Haushaltsdefizit mittelfristig wieder
bedeutsamer werden. Die jiingsten Erholungstendenzen
der amerikanischen Konjunktur erhéhen den Druck auf
die Fed, ihr Ankaufprogramm von US-Staatsanleihen im
Rahmen der sogenannten quantitativen Lockerung nicht
Uber das aktuelle Programm hinaus fortzuflihren. Mit
dem massiven Kauf von US-Staatsanleihen halt die ameri-
kanische Notenbank das Zinsniveau niedrig. Es ist jedoch
zu bezweifeln, dass nach Ablauf des Programms institu-
tionelle und private Investoren im gleichen Umfang An-
leihen kaufen werden. Ein Uberangebot an US-Staatsan-
leihen, einhergehend mit einem steigenden Zinsniveau,
wadre die Folge.
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Erlduterungen

- Quantitative Lockerung: eine Geldpolitik
der Zentralbank mit dem Ziel, durch Aufkauf
von Wertpapieren wie z.B. Staatsanleihen
die Wirtschaft kontinuierlich mit mehr Geld
zu versorgen und die Kapitalmarktzinsen
kiinstlich niedrig zu halten.
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Deutsche Anleihen - ein sicherer Hafen?

Auch bei deutschen Staatsanleihen sollten Anleger eher
mit Abschldgen rechnen. Die Unruhen in Nordafrika konn-
ten sich in naher Zukunft als groBere Storfeuer erweisen.
Infolge der Ereignisse in Libyen und Bahrain verstarken
sich die Befiirchtungen um einen weiteren Olpreisanstieg
und wachsende Inflationsraten. Darliber hinaus erachten
wir eine Leitzinsanhebung der EZB trotz des aktuellen
Umfelds fiir April als sehr wahrscheinlich.

Euro-Rettungsfonds - zweiter Teil

Fast in den Hintergrund riicken dagegen die Pléne fiir den
zuklinftigen Euro-Rettungsfonds. Die Staats- und Regie-
rungschefs erdrtern die Ausgestaltungen des EFSF und
des dauerhaften Europdischen Stabilitdtsmechanismus,
welcher den befristeten EFSF ab 2013 abldst. Zur Diskussi-
on steht die Aufstockung des EFSF auf effektiv ausleihbare
440 Mrd. Euro. Der ESM soll ein Gesamtvolumen von 700
Mrd. Euro umfassen. Davon entfallen 80 Mrd. Euro auf das
Grundkapital, welches durch Bareinlagen der Euro-Lander
aufgebracht wird. Fur die restlichen 620 Mrd. Euro stellen
die Euro-Lénder Garantien. Inwiefern die Strukturierung
dieser Garantien erfolgt, ist abschlieBend noch nicht ent-
schieden. Trotzdem kommen die Lander nicht an einer
Ausweitung der Garantien und der Bareinlagen vorbei.
Der Léwenanteil der Bareinlagen entféllt auf Deutschland.
Infolge der EU-Beschliisse kdnnte sich die Verschuldungs-
situation Deutschlands verschlechtern, wodurch auch fir
hiesige Staatsanleihen zukiinftig héhere Risikopramien
verlangt werden dirften.

Die Peripherie kommt nicht zur Ruhe

Unabhédngig von den Ereignissen in Japan und Nordafrika
riickt die Peripherie wieder zunehmend in den Fokus. Ins-
besondere die aktuellen Rating-Veranderungen erinnern
an die Verschuldungsproblematik dieser Lander. Inner-
halb des ,spekulativen Bereichs” wurde Griechenland von
der Rating-Agentur Moody’s von zuvor ,Bal“auf ,B1” her-
abgestuft. Damit befindet sich Griechenland bei Moody'’s
auf Augenhohe mit beispielsweise Weillrussland oder An-
gola. Des Weiteren senkte Moody’s das Rating Spaniens
um eine Stufe von ,Aal” auf ,Aa2". Die US-Rating-Agentur
setzte zudem die Kreditwiirdigkeit Portugals um zwei
Stufen herab. Die Bonitatsnote liegt nunmehr bei ,A3” Er-
schwerend wirkt zusatzlich die Regierungskrise im Land.
Diese veranlasste sowohl Fitch als auch S&P, das Rating
von ,A+" auf ,A-“ bzw. von ,A-" auf ,BBB” zu senken. Die
aktuellen Marktbedingungen und die daraus resultieren-
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den Refinanzierungskosten diirften auf Dauer fiir Portu-
gal kaum zu stemmen sein. Eine zeitnahe Inanspruchnah-
me des Rettungsschirms sehen wir bei unverdandertem
Marktumfeld als sehr wahrscheinlich an.

Unsere Empfehlung
Das konjunkturelle und finanzpolitische Gesamtbild zeigt
im Segment der Staatsanleihen mehr Risiken als Chancen.
Sofern Anlagen in diesem Segment getatigt werden, hal-
ten wir an unserer bisherigen Empfehlung, Anleihen mit
einer kurzen Restlaufzeit zu bevorzugen, fest. In einem
ausgewogenen Rentenportfolio empfehlen wir weiterhin
die Beimischung ausgewadhlter Unternehmensanleihen
solventer Schuldner.

Martin Hattwig

Erlauterungen

- EFSF: European Financial Stability Facility.
Europdischer Rettungsfonds fiir angeschla-
gene Euro-Lander.

« ESM: Europdischer Stabilitdtsmechanismus,
dauerhafter Rettungsschirm ab 2013.

- Rating: Bonitdtsbewertung durch Agenturen
wie Moody’s oder S&P von A bis D. Lander
wie Deutschland oder Frankreich werden mit
Hochstnoten wie AAA bewertet.




Rohstoffe

Energie

Die andauernden Kampfe in Libyen sowie die Protestbe-
wegungen in anderen arabischen Landern unterfiittern
die Aufwirtsbewegung bei den Olsorten: Der Olmarkt
eskomptiert zurzeit einen substanziellen Aufschlag fur
angebotsseitige Risiken. Konnen die Angebotsausfille in
Libyen von den anderen OPEC-Mitgliedern angesichts der
verfligbaren freien Kapazitdten noch problemlos aufge-
fangen werden, ware dies bei einer Zuspitzung der Krise
im kleinen Inselstaat Bahrain mdglicherweise nicht mehr
der Fall.

Die Tragddie in Japan wirkt sich zunachst negativ auf die
Preisentwicklung aus. Aktuell sind dort nennenswerte
Raffineriekapazitaten nicht in Betrieb, weshalb Japan als
drittgréBte Industrienation deutlich weniger Ol als tiblich
importiert. Die Lage in Japan bildet somit zundchst ein
gewisses Gegengewicht zu jener in Libyen. Auch wird sich
Japan einem neuen Energiemix zuwenden miussen, was
eine mittelfristige Chance flir den Rohstoffanleger eroff-
nen konnte. Es ist anzunehmen, dass in Zukunft ein sub-
stanziell hoherer Anteil Fliissiggas sowie auch Kohle den
wegfallenden Kernenergie-Anteil ersetzen muss.

Bedenklich entwickelt sich aktuell der Optimismus bei
Ol-Anlegern. Dies ist abzulesen z.B. aus einer Rekord-Po-
sitionierung am Terminmarkt auf steigende Preise. Da zu-
dem eine Verscharfung der Nachrichtenlage zuletzt kaum
mehr zu deutlichen Zugewinnen beim ,schwarzen Gold”
fuhrte, scheint der Risikoaufschlag jetzt ausreichend ein-
gepreist zu sein. Insgesamt durfte der Markt mit hoher
Nervositdt auf das weitere Geschehen in der arabischen
Welt sowie auf konjunktureller Seite schauen, was die Vo-
latilitat und kurzfristigen Risiken erhoht. Auf mittelfristige
Sicht ergeben sich aus den genannten Griinden positive
Preisimplikationen fiir O, Fliissiggas und auch Kohle.

Metalle

Vor kurzem sorgte eine Nachricht aus dem Mutterland des
US-Dollar fiir groBBes Erstaunen: Die Gesetzgeber des US-
Bundesstaates Utah haben eine Vorlage verabschiedet,
die sowohl Gold- als auch Silbermiinzen zu einem gesetz-
lich akzeptierten Zahlungsmittel machen soll. Wie die Be-
furworter des Gesetzes erklarten, sei dies unausweichlich
geworden, um sich gegen die fortschreitende Abwertung
des US-Dollar zu wappnen. Neun weitere US-Bundespar-
lamente befassen sich mit ahnlichen Vorhaben.
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Der Vertrauensverlust zahlreicher Wahrungen aufgrund
stattlicher Staatsdefizite sowie eine zunehmende Krisen-
haufigkeit befeuern weiterhin die Nachfrage nach Edel-
metallen und sorgten fiir ein neues Allzeithoch bei Gold
und eine anhaltende Rallye bei Silber. Angesichts der
wieder erstarkten Nachfrage der Schmuckindustrie im
vergangenen Jahr ist es keinesfalls nur ,die Spekulations-
masse”, die die Preise treibt. Besonders Indien und Chi-
na sorgen mit einer sich sehr dynamisch entwickelnden
Kaufbereitschaft fiir Kursfantasie. Die reine Investoren-
nachfrage - abzulesen z. B. auch an der Volumenentwick-
lung grofer bérsengehandelter Goldfonds — war zuletzt
sogar leicht riickldufig. Diese Investorengruppe nahm Ge-
winne mit, was markttechnisch sehr positiv zu werten ist.
Und da zwischenzeitlich sogar die Zentralbanken Netto-
Kaufe (1) in Gold tatigen, stellt sich das Bild aus Angebots-
und Nachfragewinkel anhaltend konstruktiv dar. Unseren
positiven Ausblick fiir Gold und Silber behalten wir unver-
andert bei.

Die schockierende Katastrophe in Japan und die gedros-
selte Industrieproduktion wirken sich kurzfristig auf die
Preisentwicklung industriell verwendeter Metalle aus.
Insbesondere die riesige japanische Automobilindustrie
steht in vielen Industriemetallen fir finf bis zu zehn Pro-
zent des weltweiten Verbrauchs. Die beiden Edelmetalle
Platin und Palladium werden z.B. fur Katalysatoren mal3-
geblich durch die Autobauer nachgefragt. Die Japaner

11/15



stehen auch fir signifikante Nachfrage nach Kupfer und
Nickel. Die dortigen Preisabschwiinge im zeitlichen Zu-
sammenhang mit dem Beben sehen wir eher als Risikore-
duzierung von Investoren denn als echte Verschiebungen
der Nachfrage. Es ist vielmehr davon auszugehen, dass
mit der Wiederaufbau-Konjunktur Japans in einigen Mo-
naten neue Aufwadrtstrends bei vielen Metallen etabliert
werden. Die sich ergebende Kurzfrist-Delle sollte also eine
gute Basis fur mittelfristige Wertsteigerungen sein. Das
derzeitige Bild in industriell gepragten Metallen zeigt sich
aber noch korrekturanféllig.

Agrar

Neben den Edelmetallen waren die Agrarrohstoffe 2010
der performancestérkste Rohstoffsektor. Ernteausfélle in
Osteuropa und die steigende Nachfrage fiir die Produk-
tion von Biokraftstoffen fiihrten zu héheren Preisen. Auf-
grund der Produktionsausfalle bewegen sich die Lagerbe-
stande insbesondere von Getreide auch auf mehrjahrigen
Tiefs. Der Ende Marz verdffentlichte Bericht des US-Land-
wirtschaftsministeriums zur Pflanz- und Saatsaison deutet
darauf hin, dass in Nordamerika mehr Mais, Weizen und
Baumwolle angebaut werden. Diese Angebotsausweitung
muss vom Markt noch verarbeitet werden. Sie dirfte vor

Anlage Spezial

Geschlossene Beteiligungen: Japans langer Schatten
Ein Ausblick auf den Markt regenerativer Energien
Noch ist nicht ansatzweise abzusehen, welche Auswir-
kungen durch die nukleare Katastrophe im japanischen
Fukushima zu erwarten sind. Nur soviel scheint zumin-
dest fir den deutschen Markt sicher: Die Politik wird sich
einem unmittelbaren und massiven Druck seitens der
Bevolkerung stellen mussen. Mittelbar wird dies ebenso
bedeuten, dass Alternativen zur Kernenergie nun mit ver-
starktem Engagement verfolgt werden.

Eine weitere Erkenntnis der dramatischen Marz-Tage und
-Wochen: Das mit viel Vorschusslorbeeren versehene
Megaprojekt Desertec — die Gewinnung von Sonnen-
und Windenergie in den nordafrikanischen Wistenregi-
onen sowie deren Transport nach Europa - welches als
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allem die Preisentwicklung beim Top-Performer Baum-
wolle zundchst bremsen, wo eine um 15 Prozent ausge-
weitete Anbauflache bekannt gegeben wurde.

Ein Blick in das Land der aufgehenden Sonne: Japan steht
zwar nur flr rund zwei Prozent des weltweiten Verbrauchs
von Weizen, Soja, Reis und Mais. Bei Letzterem ist Japan
jedoch der weltweit grof3te Importeur und nutzt Mais
hauptsachlich als Futtermittel. Temporar kommt es auf-
grund der zerstorten Infrastruktur zu riicklaufigen Impor-
ten, was sich in zwischenzeitlich fallenden Notierungen
bemerkbar machte. Auf langere Sicht wird Japan jedoch
aufgrund moglicherweise verseuchter oder anderweitig
nicht nutzbarer Agrarflichen noch grof3ere Mengen an
Getreide, Mais und Reis importieren missen. Eine Ein-
schatzung dieser strukturellen Nachfragednderung ist aus
heutiger Sicht noch sehr vage.

Das Geschehen an den Agrarrohstoff-Markten bleibt also
sehr volatil, auch wenn die Preistrends aufwarts streben.
Fir den Sektor Agrarrohstoffe verbleibt der Ausblick mit-
telfristig ebenfalls positiv. Er diirfte jedoch zunachst nicht
nahtlos an die Performance 2010 anschlieBen.

Michael Titz

mogliche Losung der europdischen Energieprobleme
angedacht war, ist wohl auf dem Boden der rauen real-
politischen Wirklichkeit angekommen. Zu sehr haben die
Unruhen in Nordafrika und insbesondere der Libyen-Kon-
flikt fUr Verunsicherung gesorgt, als dass hier langfristig
ein verlasslicher Ansatz der ersehnten Energieautarkie
maoglich erschiene. Von den erforderlichen Infrastruktur-
investitionen ganz zu schweigen.

Den regenerativen Energien wird folglich in Deutschland
noch mehr Aufmerksamkeit zuteil als bisher. Auch die
Selbstverpflichtung der europdischen Staaten, bis zum
Jahr 2020 ihren Energiebedarf zu 20 Prozent aus erneu-
erbaren Energien zu decken (EU-Richtlinie 2009/28/EG),
wird nun wahrscheinlich mit starkerem Nachdruck ver-
folgt werden.



Anlage Spezial

Wo steht Deutschland in Bezug auf die Energiewende?
Deutschland hatim weltweiten Vergleich einHochstmal3 an
installierter Leistung vorzuweisen: Bis vor zwei Jahren war
es noch weltweit flhrend in der Windenergie und musste
den ersten Platz nur an die weitaus groBeren Staaten USA
und China abgeben. Innerhalb Europas stellt Deutschland
jedoch mit weitem Abstand den grof3ten Anbieter instal-
lierter Windenergieanlagen dar. 2010 erzeugte es mehr als
27.000 Megawatt-Peak (MWp), Frankreich nur 5.600 MWp.
Im Bereich der Photovoltaik (PV) steht Deutschland noch
immer weltweit an erster Stelle. Obwohl es hinsichtlich der
Einstrahlungsintensitat bei weitem nicht zu den fliihrenden
Landern der Erde gehort.

Kosten und technologischer Fortschritt bei den
regenerativen Energien

Mit dem Trend zur Forderung regenerativer Energien stellt
sich zunehmend die Frage der sogenannten Gestehungs-
kosten, d.h. Herstellungskosten der Energie. Die Netzpa-
ritdt, also die Gleichheit der Herstellkosten regenerativer
Energien mit den Kosten des Endverbraucherstrompreises,
sollin Deutschland laut Prognosen bereits in den nachsten
funf Jahren erreicht werden. Der Bundesverband Solar-
wirtschaft sieht PV-Anlagen sogar schon im Jahr 2013 an
diesem Ziel. Griinde dafiir sind die steigenden Kosten flir
die herkdmmliche Energiegewinnung aus fossilen Ener-
gietrdgern sowie die immensen Effizienzsteigerungen bei
regenerativen Energien. So werden z.B. derzeit fir mono-
kristalline Siliziumzellen Wirkungsgrade von knapp Uber
20 Prozent erreicht, unter Laborbedingungen sind bereits
Wirkungsgrade von Uber 40 Prozent mdglich. Zum Ver-
gleich: Eine herkdmmliche Gliihlampe hat nur einen Licht-
wirkungsgrad von ca. 3 Prozent, die restlichen 97 Prozent
gehen als Warmeenergie verloren. Zusétzlich ist durch die
Steigerung der Produktionen eine deutliche Preisredukti-
on fir jede installierte Kilowattstunde zu verzeichnen, da
die Industrie mittlerweile den Kinderschuhen entwachsen
ist und die durch Skaleneffekte erzielbaren Kostendegres-
sionen nutzen kann.

Andererseits lassen sich immer weniger geeignete Stand-
orte fir Windkraftanlagen im Inland finden. Ein Zubau an
Leistung ist in erster Linie durch das sogenannte Repo-
wering moglich - das Ersetzen alter durch verbesserte
Windkraftanlagen.
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Stromerzeugung durch regenerative Energien in
Deutschland 2010 (in Prozent an Gesamterzeugung)
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Ein nachhaltiger Ansatz fiir den Anleger
Wie kann der deutsche Anleger davon profitieren? Fir
Privatanleger gibt es umfangreiche Moglichkeiten: Betei-
ligungen an Solaranlagen, iber den Zweitmarkt einge-
kaufte Windkraftanlagen oder auch die hdufig vergessene
alteste Form der regenerativen Energietrager - die Forst-
wirtschaft. Bei all diesen mannigfaltigen Anlagemdglich-
keiten mit stabilisierendem Effekt fur lhr Portefeuille soll-
te jedoch immer der Sachverstand walten, die guten von
den weniger guten Angeboten zu unterscheiden. Hierbei
unterstiitzen wir Sie durch detaillierten Markteinblick und
passende Losungsvorschlage. Damit lhren Anlagen nicht
der Wind ausgeht oder noch schlimmer - kalt ins Gesicht
weht.

Go6tz F. Vinnen
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Fazit fiir lhre Anlageentscheidung

Wichtig ist ein gutes Krisenmanagement

Das erste Quartal 2011 zeichnete sich durch eine auf3erge-
wohnliche Abfolge von krisenhaften Situationen mit Aus-
wirkungen auf alle Anlageklassen aus. In unseren Januar-
Veranstaltungen zum Jahresausblick sind wir noch davon
ausgegangen, dass die marktbeeinflussenden Themen die
Staatsschuldenkrise und daraus resultierende inflationare
Tendenzen sein wiirden. Tatsachlich mussten wir uns je-
doch den Unruhen in Nordafrika und dem Erdbeben bzw.
dem nachfolgenden atomaren Desaster in Japan widmen
und abschatzen, welche Rickwirkungen diese Ereignisse
auf die Depots unserer Kunden haben.

Die Aufmerksamkeit des Anlegers wurde damit von einem
akuten Krisenherd auf den nachsten gerichtet, obwohl der
Verlauf der einzelnen Geschehnisse letztlich noch unklar
ist. So sind weder die Auswirkungen der Staatsschulden-
krise noch der Unruhen in Libyen oder der atomaren Ka-
tastrophe in Japan derzeit absehbar. Die Kapitalmarkte
jedoch fokussieren sich meist nur auf das gerade aktuellste
Thema, kénnen allerdings auch unverhofft ihnr Augenmerk
wieder auf ein ganz anderes Thema richten oder auf einen
in den Hintergrund gertickten Aspekt zuriickschwenken.

Auch wenn - oder besser: gerade weil — die tatsachlich
marktbeeinflussenden Aspekte vollig unerwartet auftre-
ten, muss ein Anleger darauf vorbereitet sein. Am besten
gelingt dies durch eine vorab definierte strategische Auf-
teilung des gesamten Depotvermdgens auf unterschiedli-
che Anlageklassen. Die entscheidenden Parameter bei der
Festlegung dieser Aufteilung sollten langfristig relevante
Zielsetzungen sein, also z. B. der Anlagehorizont, die Ren-
diteerwartung oder die individuelle Risikotragfahigkeit.
Wer diese grundlegenden Uberlegungen am Anfang der
Kapitalanlage vornimmt und sein Depot entsprechend
ausrichtet, der muss nicht aufgrund jeder einzelnen kri-
tischen Situation an den Markten seine Strategie andern.
Dariiber hinaus sollten gewisse Handlungsregeln festge-
legt werden, die unerwiinschte Entwicklungen vermeiden.
So kann zum Beispiel bei der Verlustbegrenzung eine ein-
fache Stop-Loss-Regel helfen.

Sobald diese Grundsatze der Kapitalanlage beriicksich-

tigt wurden, kann man sich der Interpretation der Markt-
geschehnisse widmen und einzelne Anpassungen der
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Kapitalanlage vornehmen, ohne jedoch in zunachst un-
Ubersichtlichen Situationen voreilige Schliisse ziehen zu
missen. Genau so gehen wir im Asset Management bei
DONNER & REUSCHEL vor, um die Anlagen unserer Kunden
mit Bedacht durch diese unsicheren Zeiten zu steuern.

Den Gesamtkontext im Blick: Aktien sind attraktiv
Gleichwohl sind grundséatzliche Tendenzen aus den ge-
nannten Ereignissen abzuleiten, die wichtige Grundein-
stellungen fiir die Kapitalanlage liefern. An dieser Stelle
seien nur kurz die wichtigsten Aspekte der vorigen Seiten
zusammengefasst: Aus heutiger Sicht — welche die Ver-
hinderung eines atomaren ,Super-GAUs” und der damit
verbundenen Evakuierung Tokios voraussetzt — werden
die Auswirkungen auf die globale konjunkturelle Ent-
wicklung moderat sein. Obwohl in vereinzelten Branchen
wie z.B. speziellen Bereichen der Unterhaltungselektro-
nik, der Handyproduktion sowie der Automobilindustrie
teilweise wichtige Vorkomponenten durch Lieferausfalle
japanischer Unternehmen fehlen, hat dies in erster Linie
tempordre Auswirkungen auf einzelne Unternehmen. Die
Nachfrage nach energietragenden Rohstoffen wird sich
aufgrund des notwendigen Schwenks der japanischen
Stromproduktion hin zu fossilen Rohstoffen zunéachst er-
héhen, was zusammen mit den Unruhen in erddlproduzie-
renden Staaten zu weiteren Preissteigerungen in diesem
Segment fiihren wird. Dies dirfte fur die EZB der Grund
sein, ihre bereits angekiindigte Zinserhdhung im zweiten
Quartal 2011 auch zu verwirklichen. Aufgrund des tenden-
ziell vorhandenen inflationaren Drucks rechnen wir auch
mit steigenden Zinsen im Bereich von deutschen Bundes-
anleihen mit langeren Laufzeiten.

Nach wie vor halten wir Aktien fiir die attraktivste Anlage-
klasse, da sich die positiven Gewinnaussichten der Unter-
nehmen - von einzelnen Ausnahmen abgesehen - nicht
grundlegend verandert haben. Gerade erst verzeichneten
die im DAX zusammengefassten Unternehmen einen ab-
soluten Rekord-Gewinnbetrag. Profiteure sind besonders
die Unternehmen, die in den dynamisch wachsenden Re-
gionen der Schwellenldnder wichtige Absatzmarkte ha-
ben. Hinzu kommen - gerade in Deutschland wegen des
Schwenks der Politik in der AKW-Laufzeitenfrage — Un-
ternehmen aus dem Bereich alternativer Energien sowie
Netzinfrastruktur.

Carsten Mumm
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Wertentwicklung

Wertentwicklung ausgewahlter Indizes, Wahrungen und Rohstoffe (total return® in %)

Aktien-Indizes** Kurs 03/2010- 03/2009 - 03/2008 - 03/2007 - 03/2006 -
31.03.2011 03/2011 03/2010 03/2009 03/2008 03/2007
DAX 30 7041,31 14,43% 50,65% -37,49% -5,52% 15,86%
MDAX 10310,08 26,61% 83,98% ~49,63% -13,86% 17,66%
TecDAX 930,61 14,05% 70,03% -38,19% -8,31% 16,44%
Stoxx 50 2582,90 -1,76% 44,78% -39,83% -18,63% 5,75%
DJ Euro Stoxx 50 2910,91 -0,69% 41,52% -42,91% -13,23% 8,49%
DJ Stoxx 600 275,90 4,68% 49,37% -42,33% -18,24% 11,90%
DOW JONES Industrials 1231973 13,48% 42,68% -37,95% -0,74% 11,21%
S&P 500 1325,83 1337% 46,57% -39,68% -6,91% 9,73%
NASDAQ 100 2338,99 19,44% 58,31% -30,58% 0,54% 4,03%
NIKKEI 225 9755,10 -12,04% 36,75% -35,26% -27,55% 134%
TOPIX 869,38 -11,18% 26,52% -36,22% -29,22% -0,84%
MSCl World (USD) 1334,93 11,19% 49,09% -43,98% -5,07% 13,42%
MSCl Emerging Markets Local 48317,75 10,81% 54,67% -38,31% 13,60% 17,17%

Renten-Indizes***

REXP 382,96 0,0% 4,6% 7,9% 6,5% 2,3%
JPM Gov. Bond Index Germany 109,60 -2,3% 0,3% 5,8% 0,3% -2,4%
JPM Emerging Markets Bond Index 528,06 8,7% 29,2% -8,5% 4,4% 10,9%
Wahrungen**#**

US-Dollar je Euro 1,419 -4,7% -1,9% 19,3% -16,0% -9,1%
Britisches Pfund je Euro 0,885 0,8% 3,8% -13,9% -14,9% 2,8%
Japanischer Yen je Euro 117,61 7,1% 4,2% 20,0% -0,0% -9,5%
Rohstoffe

Gold (US-Dollar je Feinunze) 1437,13 29,1% 21,5% -1,7% 40,5% 13,8%
Brent-Rohdl (US-Dollar je Barrel) 116,84 44,2% 74,2% -55,4% 52,2% 3,6%
*  Indexperformance zuzuiglich angefallener Kupons / Dividenden Quelle: Thomson Datastream

** Wertentwicklung Nikkei 225 ohne Berticksichtigung angefallener Kupons / Dividenden
*** Indizes — wenn nicht anders angegeben - in jeweiliger Landeswahrung
**** Gewinn / Verlust aus Sicht eines Euro-Investors
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