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Anlagepolitik 1. Quartal 2014
Riickblick

Die Euphorie, die noch zum Jahreswechsel herrschte, hat sich im Januar rasch gelegt und die
Aktienmirkte haben spiirbar korrigiert. Die Krise in der Ukraine und die Annexion der Krim
durch Russland haben das politische Geschehen geprigt und im Verlauf zu Verunsicherungen
gefiihrt. Aber auch die sich abzeichnende Wachstumsschwiche Chinas und der wetter-
bedingte Konjunkturriickgang in den USA haben zwischenzeitlich auf die Stimmung des
vergangenen Quartals gedriickt. Positive Signale kamen hingegen aus Europa. Hier scheint
sich die konjunkturelle Erholung langsam fortzusetzen.

Kapitalmarktentwicklungen inklusive
Dividenden bis Ende Marz 2014
MSCI World in Euro | .:I 1,24 %
MSCI Em . Markets in Euro 0,45 % |:
S&P 500 .:l 1,81 %
EuroStoxx 50 - 2,02 %
DAX . 0,04 %
MDAX -0,68 % |:
Gold ' 17,14 (%
USD/EUR -0,19 % |:
REX Performance Index . | 2,39 %
EB Rexx Money Market -0,04 % .
exemplarisches Portfolio™ _ 1,73 %
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Quelle: eigenes Research * 50 % Aktien inkl. Dividenden (10 % MSCI World in Euro, 20 % EuroStoxx und 20 % DAX)

und 50 % festverzinsliche Anleihen (REXP Index)

Nach anfinglichen Kursverlusten haben die meisten Aktienmérkte ihre Verluste im Verlauf
des zuriickliegenden Quartals trotz einiger schlechter Nachrichten wieder wettgemacht. Japan,
der Spitzenreiter des letzten Jahres, und Russland haben mit 9 % respektive 15 % deutliche
Einbullen verzeichnet. Ebenso musste China den gedidmpften Wachstumssausichten Tribut
zollen, der Shanghai B-Index verlor 12 %, der Hang Seng-Index knapp 5 %. Europa und ins-
besondere die siidliche Peripheriestaaten konnten vom Kapitalzufluss der internationalen
Finanzmirkte profitieren. So entwickelte sich der EuroStoxx 50 mit 2 % relativ gut. Der
italienische Aktienmarkt legte im vergangenen Quartal sogar 14 % zu.



An den Anleihemirkten dominierten in jiingster Zeit Diskussionen um etwaige Deflations-
gefahren das Geschehen in Europa. Die damit verbundene Aufforderung an die EZB, die
Geldpolitik verstidrkt expansiv zu gestalten, kam diese vorerst nicht nach. In den USA sorgten
AuBerungen der neuen Notenbankprisidentin Janet Yellen fiir Interpretationsspielraum bei
der Frage, zu welchem Zeitpunkt die Geldmarktsitze in den USA erstmals erhtht werden
konnten.

In den ersten drei Monaten des Jahres sanken die richtungsweisenden Renditen der 10-
jahrigen US-Staatsanleihen von rund 3,0 % auf 2,72 %, und die der 10- jdhrigen
Bundesanleihen von 1,94 % auf 1,57 % recht deutlich.

An den Devisenmiirken hilt sich der Euro im Vergleich zu dem US-Dollar auf einem nach
wie vor hohen Niveau.

Der Goldpreis hat sich von seinen letztjahrigen Verlusten erholt und von der unsicheren
politischen Lage in der Ukraine profitiert. Die Kursbewegungen bei dem Olpreis waren im
Jahresverlauf bislang gering.

Ausblick

¢ Der Renditeabstand zwischen den amerikanischen und deutschen 10-jdhrigen Staats-
anleihen hat einen mehrjihrigen Hochststand erreicht. Diese Entwicklung ldsst sich
mit den unterschiedlichen Aussichten der Konjunktur und der Geldpolitik zwischen
den USA und Deutschland bzw. Europa erklidren. Fiir die USA wird mit einem sehr
viel kriftigeren Konjunkturverlauf als in Europa gerechnet. Entsprechend wird in den
USA in der amerikanischen Notenbankpolitik {iber den Zeitpunkt steigender Zinssitze
diskutiert, wihrend in Europa weitere Lockerungsmallnahmen im Bereich des
Moglichen liegen.

e Demnach miisste der US-Dollar stirker bzw. der Euro schwicher notieren. Tatsédchlich
aber bewegt sich der US-Dollar auf nahezu unverdndert hohem Niveau zum Euro.
Erkldren lasst sich dies im Wesentlichen mit dem aktuellen Zufluss von Kapital der
internationalen Finanzmirkte in die Aktien- und Anleihemirkte der siidlichen
Peripherielinder Europas. Hierbei spielt die Erwartung einer allméhlichen Konjunk-
turbelebung eine entscheidende Rolle. Dies fiihrte jiingst sogar dazu, dass spanische
Staatsanleihen mit 5-jdhriger Laufzeit niedriger rentierten als die 5-jdhrigen US-
Staatsanleihen.

e Gleichzeitig kimpfen viele Schwellenldnder mit dem Abfluss von Kapital und einem
nachlassenden Wirtschaftswachstum. Traditionelle Wachstumsmodelle, wie beispiels-
weise das in China, stofen an ihre Grenzen und erfordern langfristige Struktur-
reformen. Von den Begleiterscheinungen dieser Anpassungsprozesse profitiert aktuell
Europa durch Zufluss von Kapital, aber auch durch niedrigere Rohstoffpreise und
damit verbunden einer geddmpften Inflation. Dies wird die Zinssdtze in Europa
niedrig halten, womdoglich sogar weiter sinken lassen.



Mit den verbesserten Perspektiven fiir Europa geht aber die Gefahr des politischen
Stillstands bzw. Riickschritts einher. So wichst in den sogenannten Programmlédndern
der Reformverdruss, in Italien und Frankreich herrscht andauernde Reformun-
willigkeit und in Deutschland werden erfolgreich durchgefiihrte Reformen wieder
zuriickgeschraubt.

Aus anlagepolitischer Sicht bleibt folgendes festzuhalten:

Positiv

Die internationalen Notenbanken halten auf absehbare Zeit an einer grundsitzlich
expansiven Geldpolitik fest.

Dies gilt auch fiir die US-Notenbank, die ihre Anleihekiufe im Herbst dieses Jahres
einstellen wird.

Die europdische Zentralbank konnte in den nédchsten Monaten zu weiteren geld-
politischen LockerungsmaBBnahmen greifen.

Aktien werden weiterhin von der reichlich vorhandenen Liquiditidt und den nach wie
vor fehlenden Alternativen profitieren, sind aber nicht mehr giinstig bewertet.

Das Wirtschaftswachstum in den USA konnte sich beschleunigen und das in Europa
allmihlich beleben.

Risiken

Die konjunkturelle Situation in den Schwellenldndern birgt Enttduschungspotential.

Eine Eskalation der Krise in der Ukraine konnte zu zwischenzeitlichen Turbulenzen
fithren.

Der nachlassende Reformeifer und die anstehenden Europawahlen bergen langfristiges
politisches Konfliktpotential.

Die Gewinnerwartungen der Aktienunternehmen werden nicht erfiillt.

Anlagepolitische Schlussfolgerungen

Die Rahmenbedingungen sprechen weiterhin fiir ein grundsétzlich positives Aktien-
umfeld.

Insgesamt sollten Anlagen im festverzinslichen Bereich untergewichtet werden. Dabei
sind mittlere Laufzeiten und Emittenten mit guter aber auch bis mittelméBiger Qualitét
zu bevorzugen.
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