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FINANZMARKTE
Ausblick fir das Jahr 2011

AKTIENMARKTE

Bessere Unternehmensergebnisse und eine Uber den Prognosen liegende Konjunktur haben
in 2010 fur ein gutes Aktienjahr gesorgt. Diese Entwicklung wird sich im kommenden Jahr
fortsetzen. Die Unternehmen stehen erst am Anfang eines neuen Gewinnzyklus und steigern
in einem Umfeld nur maRkigen Wachstums der Weltwirtschaft ihre Ergebnisse weiter. Die
Bilanzen der Unternehmen sind so gut wie seit vielen Jahren nicht, was flr eine Zunahme
von Ubernahmeaktivitaten, Dividendenerhohungen und Aktienriickkaufen spricht.

Die niedrige Bewertung und die Liquiditatsversorgung bleibt der Antrieb fir die Aktienmarkte.
Selbst ein drittes Programm der amerikanischen Notenbank zur Erh6hung der Liquiditat
wlrde uns nicht Uberraschen. Die Aufwértsbewegung an der Borse wird sich aus diesen
Grunden fortsetzen, zwischenzeitliche Korrekturen sind nicht auszuschliel3en. Grundsétzlich
glauben wir an einen langerfristigen Investitionszyklus in die Sachwertanlage Aktie, zumal
die Alternativen fehlen.

Wahrend einige Aktien bereits ihre Allzeithochs Ubertroffen haben, zeigen andere deutliche
Schwéche. Diese Zweiteilung der Markte halt an. Das Investieren in marktbreite Indizes ist
deshalb nicht ratsam. Zu bevorzugen ist die Selektion aktiver Manager, die gute Einzelwerte
auswaéhlen, von den Indizes abweichen und damit Zusatzertrage generieren.

In Japan ist eine Yen - Abwertung die Voraussetzung fir einen Anstieg der Markte, um die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zu erhéhen. Den amerikanischen
Markt decken wir vorzugsweise Uiber Engagements in einzelnen Sektoren ab.

Wir bevorzugen die Sektoren Rohstoffe, Energie, Industrie und Technologie sowie Konsum.
Bei Versicherungen sehen wir aufgrund steigender Zinsen Kurspotential, weil die
Kapitalertrdge héher ausfallen. Zurtickhaltend sind wir in Branchen, die einem zunehmend
hohen staatlichen Regulierungseinfluss auf die Ertrdge unterliegen. Hierzu zahlen Banken,
Pharma, Versorger oder Telekommunikation. Auch Aktien von Unternehmen mit schulden-
freier Bilanz und konstanter oder steigender Dividende, Ubernahmekandidaten und Firmen
mit hohem Auslandsumsatz, inshesondere in der asiatischen Region, sind interessant.

Als Folge der Kreditkrise laufen die Aktienindizes der einzelnen Lander in Europa deutlich
auseinander. Wir bevorzugen Deutschland und Nordeuropa sowie Small und Mid Caps. Die
Lander der Peripherie Europas bleiben in der Diskussion um ihre Kreditwirdigkeit.

Die Schwellenlander sind essentieller Bestandteil der Aktienanlage geworden. Hier steigen
die Inflationsraten im kommenden Jahr, die Geldpolitik wird restriktiver, was die Aktienmarkte
in diesen Landern temporér belasten kann. Mit steigenden Energiepreisen riickt der ginstig
bewertete Markt in Russland ins Blickfeld.

ANLEIHEMARKTE

Am Kapitalmarkt ist die Zinswende eingetreten. Die langfristigen Zinsen und die Umlaufren-
dite, also die Rendite fur offentliche Anleihen, steigen. Wir teilen noch nicht die Sorge, dass
die Inflationsraten in absehbarer Zeit deutlich zunehmen. Denn die Inflation in den Industrie-
landern durfte auch weiterhin vom Angebotsiiberhang und maRiger Nachfrage gedampft
bleiben. Aber in die Schwellenlander flie3t unverdndert viel Liquiditdt. Zusammen mit
hoheren Lebensmittel- und Rohstoffpreisen, sowie Arbeitskosten sorgt dies fir steigende
Preise. Hieraus ergibt sich fur Europa langerfristig das Risiko importierter Inflation. Diese
Tendenz wird durch die Aufwertung der lokalen Wahrungen zusatzlich verstarkt.
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Sollte die EWU eine Haftungsunion werden, folgt eine Konvergenz der Zinsen der einzelnen
Lander. Damit entsteht am Kapitalmarkt ein hoéherer Zins fur Deutschland. Am Geldmarkt
bleiben die Notenbanken auf Druck der Politik bei der bisherigen Niedrigzinspolitik, um die
kurzfristig finanzierten Staatshaushalte zu entlasten. Zu meiden sind unverandert Staatsan-
leihen mit langeren Laufzeiten und Emissionen aus den L&ndern der européischen
Peripherie.

Wir investieren in ausgewdahlte Unternehmensanleihen mit kiirzeren Laufzeiten und in defen-
sive Rentenersatzstrategien, die Renditen unabhangig von der Zinsentwicklung erzielen.
Chancen sehen wir auch bei Anleihen in Schwellenlandern, die einen Renditeaufschlag
haben und zusatzlich das Potential einer Wahrungsaufwertung bieten. Wer nur den Ren-
diteaufschlag sucht, sichert die Wahrung ab. In Abhangigkeit von der individuellen Risiko-
einschéatzung kénnen Anleihen in nicht traditionellen Portfoliowahrungen hinzugeftigt werden.

WAHRUNGEN

Die Wahrungen der Schwellenlander werten weiter gegentiber den westlichen Wahrungen
auf. Hierzu gehort auch der chinesische Yuan.

Investoren, die Zweifel an der Stabilitat des US-Dollar oder Euro hegen, kénnen wie erwahnt
Anlagen in nicht traditionellen Portfoliowahrungen beifiigen. Hierzu eignen sich Wahrungen
rohstoffreicher oder solide finanzierter Lander wie Australien, Kanada, Neuseeland,
Norwegen und die Schweiz.

Die Entwicklung Euro/US-Dollar lasst sich schwer prognostizieren. Sie wird davon bestimmt,
ob die USA ein héheres Wachstum als Europa zeigen und ob Europa die Schuldenkrise be-
waltigen kann. Die volatilen Ausschlage nach beiden Seiten werden auch in 2011 anhalten.

Der japanische Yen ist Giberbewertet. Eine Yen - Wéahrungssicherung schiitzt vor Verlusten.

ROHSTOFFE

Das Investieren in physische Rohstoffe und Industriemetalle als eigene Anlageklasse erhalt
bei Entscheidungen der Investoren eine zunehmende Bedeutung. Die Banken bieten immer
mehr physisch hinterlegte Zertifikate auf verschiedene Rohstoffe an, die dem Markt entzogen
und in Lagerhausern verwahrt werden. Das Angebot kann nur bedingt ausgeweitet werden.
Der aus dem Finanzbereich kommende Kapitalfluss sorgt fir zusatzliche Nachfrage am
Markt und damit flr steigende Preise. Bei den Preisprognosen fir Rohstoffe gilt das zu
erwartende gute Wirtschaftswachstum, insbesondere in den Schwellenlandern und
Inflationssorgen als wichtigstes Argument flr weitere Steigerungen. Anleger missen sich
bewusst sein, dass Rohstoffinvestments vollig andere Risiken bergen als Anlagen in Aktien
oder Renten. Eine Investition in Gold ist als Versicherung gegen Inflation und
wahrungspolitische Risiken zu sehen. Gold kann Uber den Kauf von physisch hinterlegten
ETF's (bdrsengehandelte Fonds) in ein Portfolio integriert werden.

Karlsruhe, im Dezember 2010
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