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=  Trotz relativ robuster Konjunkturstimmung und Normalisierung der Teuerungsraten be-
hilt die EZB aufgrund der auch in der Eurozone nach wie vor massiven Strukturprobleme
die bisherige Niedrigzinspolitik bei. Die zuletzt vermehrten Inflationssorgen werden
wahrscheinlich eher wieder abflauen. Die Renditen von Euro-Staatsanleihen diirften so-
mit auch angesichts der immer noch ausgepragten Steilheit der Zinsstruktur ihr lokales
Hoch in den kommenden Monaten iiberschreiten. Wir empfehlen, den Anlageschwer-
punkt auf mittlere Laufzeiten zu legen.

=  Die inzwischen extrem optimistischen Umfragewerte bei Anlegern zu Aktien dies- und
jenseits des Atlantiks spiegeln eine zumeist bereits sehr offensiv ausgerichtete Anlage-
strategie wider. Nennenswerte Nachfrageimpulse durch eine Umschichtung zugunsten
von Aktien sind daher nicht mehr zu erwarten. Vielmehr steigt mit zunehmendem Opti-
mismus erfahrungsgemaf die Korrekturanfalligkeit. Aufgrund des u. E. relativ
ungiinstigen Chance-Risiko-Verhéltnisses ist es empfehlenswert, Aktien zu Gunsten von
Liquiditét unterzugewichten. Liquiditdt sollte im Sinne einer strategischen Reserve im
Rahmen der vorgegebenen Grenzen maximal dotiert werden. Unsere Favoriten der inter-
nationalen Aktienanlage sind Dividendenpapiere aus dem Euro-Raum.

Depotstrukturen im Uberblick
%

Konservativ Risikobewusst

Aktienorientiert

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwartigen und zukiinftigen Markt-
verhaltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktua-
litat wir aber keine Gewahr ibernehmen kén-
nen. Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
durfen nicht als Angebot oder Empfehlung fiir

Anlageentscheidungen verstanden werden.

max. Aktienanteil 30 50 70
max. Fremdw ahrungsanteil nur Euro-Anlagen 30 40
Anteile in % aktuell Vormonat aktuell Vormonat aktuell Vormonat
Liquiditat 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Renten 73,0 73,0 60,0 60,0 47,0 47,0
Aktien 17,0 17,0 30,0 30,0 43,0 43,0
EUR-Geldmarkt 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
EUR-Anleihen  1-3;]. 7,0 7,0 5,0 5,0 4,0 5,0
3-5j. 12,0 12,0 10,0 10,0 8,0 8,0
5-7j. 40,0 40,0 31,0 31,0 26,0 25,0
> 7j. 14,0 14,0 11,0 11,0 9,0 9,0
Fremdw ahrungsanleihen - - 3,0 3,0 - -

Aktien Euro-Raum 17,0 17,0 17,0 18,0 25,0 25,0
Sonst. Europa - R 5,0 4,0 7,0 6,0
USA - - 5,0 6,0 7,0 8,0
Japan - - 3,0 2,0 4,0 4,0

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Renditeentwicklung

Markttechnik

Ausblick

Anlageempfehlung

Renditen Bundesanleihen

Depotstrukturen

Rentenmarkt

Euro-Staatsanleihen erbrachten beim jiingsten Einmonatsvergleich ein leichtes Minus. 7-10j. Titel
fiihrten die Rangliste an (-0,1 %), dicht gefolgt von 1-3;j. Papieren. Ultralanglaufer belegten den
dritten Platz. 5-7j. und 7-10j. Titel lagen nur leicht dahinter zuriick. Bei der kumulierten Perfor-
mance seit dem Ultimo 2009 fiihrten Ultralangléufer zuletzt nur noch ganz knapp vor 3-5j. Papie-
ren das Feld an.

Nach einer kurzen Konsolidierung bekam die Rendite von 10j. Bundesanleihen zuletzt weiteren
Auftrieb. Dabei konnte sie die 3 %-Marke deutlich iiberschreiten. Inzwischen hat zudem nicht nur
die 50-Tage-Linie, sondern auch die 100-Tage-Linie die 200-Tage-Linie nach oben geschnitten.
Auch die Entwicklung des MACD-Trendfolgeindikators untermauert die Idee eines intakten kurz-
fristigen Aufwértstrends. Allerdings befindet sich zwischen 3,1 % und 3,4 % eine massive Wider-
standszone, in der die Aufwirtsbewegung wahrscheinlich zunéchst einmal ein Ende finden diirfte.
(kurzfristige Spanne 10j. Bundesanleihen bzw. Bund-Future: 3,0 - 3,4 % bzw. 121 - 125).

Der 10/2-Spread bei Bundesanleihen hat zuletzt im Zuge von aufkommenden Zinserhdhungser-
wartungen zwar abgenommen. Mit knapp 180 Basispunkten bewegt er sich aber weiterhin auf
hohem Niveau. Die Renditedifferenz zwischen 5j. und dem Mittel aus 10j. und 2j. Bundesanleihen
(Butterfly-Spread) hat sich zuletzt merklich ausgeweitet und signalisiert wachsenden Konjunktur-
optimismus. Mittlere Laufzeiten haben durch den vergroBerten Zinskurvenbuckel noch an Attrak-
tivitdt gewonnen und bleiben die bevorzugte Laufzeitenklasse: Kurze Laufzeiten sind nach wie vor
durch ihre extrem magere Verzinsung gehandicapt. Lange Laufzeiten weisen — was gerade in
jingster Zeit deutlich wurde — eine erhdhte Schwankungsanfilligkeit auf.

Renditeprognosen*
%

Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011
10 jahr. Bundesanleihen 2,9% 2,7% 2,5%
10 jahr. BSV 3,3% 3,0% 2,8%

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/ Research; *Uberarbeitete Prognosen nach dem 4. Februar 2011
Renten neutral gewichten. Mittlere Laufzeiten bevorzugen.
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Aktienmarkt

B Aktien lagen mit Ausnahme britischer Werte und Schweizer Valoren zum Teil sichtbar im Plus.
Euro-Aktien fiihrten zuletzt das Feld an. US-Werte belegten deutlich dahinter den zweiten Platz.
Japanische Dividendenpapiere lagen nur ganz leicht tiber der Nulllinie. Aufgrund der festeren
Gemeinschaftswihrung wiesen die Fremdwéhrungsaktien auf Eurobasis alle einen merklichen
Monatsverlust auf. Am geringsten fiel das Minus noch bei US-Werten aus. Schweizerische und
japanische Aktien waren die Schlusslichter.

Kursentwicklung

B Der Euro Stoxx 50 konnte sich in jiingster Zeit erstmals seit dem vergangenen Friihjahr aus dem
Seitwartskanal zwischen 2.700 und 2.900 Punkten nach oben 16sen und die 3.000 Punkte-Marke
testen. Der MACD-Trendfolgeindikator hat bis zuletzt die jiingste Aufwirtsbewegung
untermauert. Andererseits befindet sich direkt oberhalb von 3.000 Punkten eine starke
Widerstandszone. Wahrscheinlich wird sich das Kursbarometer auch schwer tun, in diesen Bereich
schnell vorzudringen. Spétestens zwischen 3.100 und 3.200 Punkten befinden sich ernst zu
nehmende Widerstinde aus den vergangenen beiden groBBen Kurszyklen der letzten zwei
Jahrzehnten (kurzfristige Spanne ES50 / DAX: 2.850 - 3.150 bzw. 7.000 - 7.300).

Markttechnik

| | Die inzwischen extrem optimistischen Umfragewerte bei Anlegern zu Aktien dies- und jenseits
des Atlantiks spiegeln eine zumeist bereits sehr offensiv ausgerichtete Anlagestrategie wider.
Nennenswerte Nachfrageimpulse durch eine Umschichtung zugunsten von Aktien sind daher nicht
mehr zu erwarten. Vielmehr steigt mit zunehmendem Optimismus erfahrungsgeméil die Korrektur-
anfalligkeit. Bei der Aktienanlage iberwiegen u.E. auch unter fundamentalen Gesichspunkten
mittelfristig die Abwartsrisiken.

Ausblick

Kursprognosen*
Index

Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011
DAX 6700 6300 5900
Euro Stoxx 50 2700 2550 2400

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/ Research; *Uberarbeitete Prognosen nach dem 4. Februar 2011

Anlageempfehlung Aktien untergewichten. Européische Aktien als Favoriten.
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Euro-Mischdepot, konservativ
Restriktionen: Maximal 30 % Aktien, nur Anlagen in Euro

I, . Kurs /
10,0% Liquiditat ISIN Waihrung Preis
3-Monats-Termingeld
Deka-Geldmarkt: Euro TF DE0009771824 EUR 67,05
73,0% Renten ISIN Wihrung Kurs' / Rendite Félli.g- WPDirect
Preis keit
7,0% Sparkassen-IHS EUR
bis 3 1,25% Helaba S. E0510B/002 DEOOOHLB3NV8 EUR 99,35% 1,61% 12.12.12 +
Jahre  Deka Bund + S Finanz: 1-3 TF DEO009771865 EUR 43,36
12,0%  Sparkassen-IHS EUR
4,00% Helaba S. E1108/022 DEOOOHLB1PA1 EUR 104,85 2,54% 15.08.14 +
3-5 Geldmarktfloater 02/2011 DEOOOHLBOKD8 EUR 100,85 23.02.15
Jahre  Carrara Stufenzinsanl. 03b/2011 DEOOOHLBOKP2 EUR 100,00 2,20% 10.03.14
Carrara Stufenzinsanl. 02¢/2011 DEOOOHLBOKA4 EUR 100,00 2,10% 17.11.14
Deka Bund + S Finanz: 3-7 TF DEO009771873 EUR 51,01
40,0%  Sparkassen-IHS EUR
2,30% Helaba S. 603 DEOOOHLBOBGO EUR 97,32  2,92% 15.10.15 +
5-7 Carrara Stufenzinsanl. 03/2011 DEOOOHLBOKN7 EUR 100,00 3,23% 09.03.17
Jahre  Geldmarktfloater 02b/2011 DEOOOHLBOKJS EUR 100,85 28.02.17
Inflationsanleihe 03/2011 DEOOOHLBOKL1 EUR 101,50 07.03.17
Deka Bund + S Finanz: 3-7 TF DE0009771873 EUR 51,01
14,0%  Sparkassen-IHS EUR
>7 3,00% Helaba S. E0510B/004 DEOOOHLB3NX4 EUR 94,8* 3,66% 01.07.20 +
Jahre  Deka Bund + S Finanz: 7-15 TF DE0009771899 EUR 57,44
17,0% Euro-Aktien*™ ISIN Wihrung ':l:;sis’ Fi:'ii"
Deka-Fonds
DekaFonds Deutschland DE0008474503 EUR 72,79
Dekalux-Deutschland TF Deutschland LU0062624902 EUR 87,08
AriDeka*** Euro-Raum DE0008474511 EUR 51,54
Strukturierte Produkte
Aktienanl. Commerzbank AG  Deutschland DEOOOHLBOKQO EUR 100,00 23.11.11
Aktienanl. Daimler AG Deutschland DEOOOHLBOKR8 EUR 100,00 02.12.11
Eur.-Indexanl. 02/2011( ES 50) Euro-Raum DEOOOHLBOKF3 EUR 100,50 17.08.15
Eur.-Kuponanl. 02/2011( ES 50) Euro-Raum DEOOOHLBOKB2 EUR 100,50 17.02.14
Einzelwerte-Empfehlungen***
Unternehmen Land Branche Unternehmen Land Branche
Wacker Chemie Deutschland Chemie Daimler Deutschland Auto
Vivendi Frankreich Medien FMC Deutschland Pharma
Sanofi-Aventis Frankreich Pharma MAN Deutschland Industrie
Alstom Frankreich Industrie LVMH Frankreich Konsumguter
ING Group N.V. Niederlande Versicherer AXA Frankreich Versicherer
EADS Niederlande Industrie Salzgitter Deutschland Grundstoffe
Einzelwerte-Umschichtungsempfehlungen
Kaufen Verkaufen
Wacker Chemie Vivendi Sanofi-Aventis | Commerzbank Beiersdorf Credit Agricole
Alstom ING Group N.V. EADS GDF-Suez Uni Credito Ital. Generali

*  Nettokurse
**  FUr das konservative Depot werden wegen der erforderlichen TG-Fahigkeit keine Indexzertifikate

vorgeschlagen. Gegebenenfalls kann auf Indexaktien ausgewichen werden.

*** |lm Fonds sind kleinere Anteile an Fremdwahrung enthalten.

**** Aufgrund der hohen Volatilitat fiir den konservativen Anleger mit geringer Risikoneigung nur als
Depotbeimischung

Quellen: Bloomberg, WISPlusNet, Helaba Volkswirtschaft/ Research
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Euro-Mischdepot, risikobewusst
Restriktionen: Maximal 50 % Aktien, maximal 30% Fremdwahrung

10,0% Liquiditit ISIN Wah-— Kurs /
rung Preis
3-Monats-Termingeld
Deka-Geldmarkt: Euro TF DE0009771824 EUR 67,05
60,0% Renten ISIN Wah- Kurs I oo hdite F2"9°  wepirect
rung Preis keit
5,0%  Sparkassen-IHS EUR
bis 3  1,25% Helaba S. E0510B/002 DEOOOHLB3NV8 EUR  99,35* 1,61% 12.12.12 +
Jahre  Deka Bund + S Finanz: 1-3 TF DE0009771865 EUR 43,36
10,0% Sparkassen-IHS EUR
3-5  4,00% Helaba S. E1108/022 DEOOOHLB1PA1 EUR 104,85 2,54% 15.08.14 +
Jahre  Geldmarktfloater 02/2011 DEOOOHLBOKDS8 EUR 100,85 23.02.15
Carrara Stufenzinsanl. 03b/2011 ~ DEOOOHLBOKP2 EUR 100,00 2,20% 10.03.14
Carrara Stufenzinsanl. 02¢/2011 ~ DEOOOHLBOKA4 EUR 100,00 2,10% 17.11.14
Deka Bund + S Finanz: 3-7 TF DE0009771873 EUR 51,01
31,0% Sparkassen-IHS EUR
2,30% Helaba S. 603 DEOOOHLBOBGO EUR 97,32 292% 15.10.15 +
5-7 Carrara Stufenzinsanl. 03/2011 DEOOOHLBOKN7 EUR 100,00 3,23% 09.03.17
Jahre  Geldmarktfloater 02b/2011 DEOOOHLBOKJ5 EUR 100,85 $8.02.17
Inflationsanleihe 03/2011 DEOOOHLBOKL1 EUR 101,50 07.03.17
Deka Bund + S Finanz: 3-7 TF DE0009771873 EUR 51,01
11,0% Sparkassen-IHS EUR
>7 3,00% Helaba S. E0510B/004 DEOOOHLB3NX4 EUR 94,8* 3,66% 01.07.20 +
Jahre  Deka Bund + S Finanz: 7-15 TF DE0009771899 EUR 57,44
Renten Fremdw ahrung
3,0%  Deka-EuropaBond TF** DE0009771980 EUR 37,48
30,0% Aktien
17,0% Euroraum
5,0%  Sonst. Europa
5,0% USA Wah-  Kurs / Fallig-
3,0% Japan Anlagefokus ISIN rung Preis keit
Deka-Fonds
DekaFonds Deutschland DE0008474503 EUR 72,79
DekalLux-Deutschland TF Deutschland  LU0062624902 EUR 87,08
AriDeka Euro-Raum  DE0008474511 EUR 51,54
DekaLux-USA TF USA LUO0064405334 EUR 50,33
Dekalux Japan Japan LU0048313653 EUR 416,18
Exchange Traded Funds (ETFs)***
ETFlab DAX Deutschland DEOOOETFLO11 EUR 68,75
ETFlab DJ EuroStoxx 50 Euro-Raum  DEOOOETFL029 EUR 29,73
ETFlab MSCI Europe Europa DEOOOETFL086 EUR 70,78
ETFlab MSCI USA USA DEOOOETFL094 EUR 61,32
Strukturierte Produkte
Aktienanl. Commerzbank AG ~ Deutschland DEOOOHLBOKQO EUR 100,00 23.11.11
Aktienanl. Daimler AG Deutschland DEOOOHLBOKRS8 EUR 100,00 02.12.11
Eur.-Indexanl. 02/2011( ES 50) Euro-Raum  DEOOOHLBOKF3 EUR 100,50 17.08.15
Eur.-Kuponanl. 02/2011( ES 50) Euro-Raum  DEOOOHLBOKB2 EUR 100,50 17.02.14
Einzelw erte-Em pfehlunge n***
Unternehmen Land Branche Unternehmen Land Branche
Wacker Chemie  Deutschland Chemie EADS Niederlande Industrie
Novartis Schw eiz Pharma Daimler Deutschland Auto
Vivendi Frankreich Medien FMC Deutschland Pharma
Sanofi-Aventis Frankreich Pharma MAN Deutschland Industrie
Alstom Frankreich Industrie LVMH Frankreich Konsumgliter
ING Group N.V.  Niederlande Versicherer AXA Frankreich Versicherer
Einzelwerte-Umschichtungsempfehlungen
Kaufen Verkaufen
Wacker Chemie  Novartis Vivendi Commerzbank Beiersdorf Credit Agricole
Sanofi-Aventis Alstom ING Group N.V. |GDF-Suez Uni Credito ltal. Generali

*  Nettokurse
**  Inkl. EU-Beitrittskandidaten

Hkk

Bis auf weiteres werden Indexzertifikate durch ETFs ersetzt. Anbieter der ETFs ist ETFlab.

**** Aufgrund der hohen Volatilitat fur den risikobewussten Anleger nur als Depotbeimischung
Quellen: Bloomberg, WISPlusNet, Helaba Volkswirtschaft/ Research
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Euro-Mischdepot, spekulativ

Restriktionen: Maximal 70 % Aktien, maximal 40% Fremdwahrung

10,0% Liquiditat ISIN WEl [
rung Preis
3-Monats-Termingeld
Deka-Geldmarkt: Euro TF DE0009771824 EUR 67,05
47,0% Renten ISIN Wah- Kurs I pendite  TM19°  wppirect
rung Preis keit
4,0%  Sparkassen-IHS EUR
bis 3 1,25% Helaba S. E0510B/002 DEOOOHLB3NV8 EUR 99,35* 1,61% 12.12.12 +
Jahre  Deka Bund + S Finanz: 1-3 TF DEO009771865 EUR 43,36
8,0%  Sparkassen-HS EUR
3-5 4,00% Helaba S. E1108/022 DEOOOHLB1PA1 EUR 104,85* 2,54% 15.08.14 +
Jahre  Geldmarktfloater 02/2011 DEOOOHLBOKD8 EUR 100,85 23.02.15
Carrara Stufenzinsanl. 03b/2011 DEOOOHLBOKP2 EUR 100,00 2,20% 10.03.14
Carrara Stufenzinsanl. 02c/2011 DEOOOHLBOKA4 EUR 100,00 2,10% 17.11.14
Deka Bund + S Finanz: 3-7 TF DE0009771873 EUR 51,01
26,0% Sparkassen-IHS EUR
2,30% Helaba S. 603 DEOOOHLBOBGO EUR 97,32* 2,92% 15.10.15 +
5-7 Carrara Stufenzinsanl. 03/2011 DEOOOHLBOKN7 EUR 100,00 3,23% 09.03.17
Jahre  Geldmarktfloater 02b/2011 DEOOOHLBOKJ5 EUR 100,85 28.02.17
Inflationsanleihe 03/2011 DEOOOHLBOKL1 EUR 101,50 07.03.17
Deka Bund + S Finanz: 3-7 TF DE0009771873 EUR 51,01
9,0%  Sparkassen-IHS EUR
>7 3,00% Helaba S. E0510B/004 DEOOOHLB3NX4 EUR 94,8* 3,66% 01.07.20 +
Jahre  Deka Bund + S Finanz: 7-15 TF DE0009771899 EUR 57,44
43,0% Aktien
25,0%  Euroraum
7,0%  Sonst. Europa
7,0% USA Wah- Kurs / Fallig-
4,0%  Japan i L] rung Preis keit
Deka-Fonds
DekaFonds Deutschland ~ DE0008474503 EUR 72,79
DekalLux-Deutschland TF Deutschland ~ LU0062624902 EUR 87,08
AriDeka Euro-Raum DE0008474511 EUR 51,54
DekalLux-USA TF USA LU0064405334 EUR 50,33
DekalLux Japan Japan LU0048313653 EUR 416,18
Exchange Traded Funds (ETFs)**
ETFlab DAX Deutschland ~ DEOOOETFLO11 EUR 68,75
ETFlab DJ EuroStoxx 50 Euro-Raum DEOOOETFL029 EUR 29,73
ETFlab MSCI Europe Europa DEOOOETFL086 EUR 70,78
ETFlab MSCI USA USA DEOOOETFL094 EUR 61,32
Strukturierte Produkte
Aktienanl. Commerzbank AG Deutschland ~ DEOOOHLBOKQO EUR 100,00 23.11.11
Aktienanl. Daimler AG Deutschland ~ DEOOOHLBOKR8 EUR 100,00 02.12.11
Eur.-Indexanl. 02/2011( ES 50) Euro-Raum DEOOOHLBOKF3 EUR 100,50 17.08.15
Eur.-Kuponanl. 02/2011( ES 50) Euro-Raum DEOOOHLBOKB2 EUR 100,50 17.02.14
Einzelwerte-Empfehlungen
Unternehmen Land Branche Unternehmen Land Branche
Wacker Chemie Deutschland Chemie EADS Niederlande Industrie
Novartis Schw eiz Pharma Daimler Deutschland Auto
Vivendi Frankreich Medien FMC Deutschland Pharma
Sanofi-Aventis Frankreich Pharma MAN Deutschland Industrie
Alstom Frankreich Industrie LVMH Frankreich Konsumgtiter
ING Group N.V. Niederlande Versicherer ~ AXA Frankreich Versicherer
Einzelwerte-Umschichtungsempfehlungen
Kaufen Verkaufen
Wacker Chemie Novartis Vivendi Commerzbank Beiersdorf Credit Agricole
Sanofi-Aventis Alstom ING Group N.V.| GDF-Suez Uni Credito ltal. Generali

*

Nettokurse

Hk

Quellen: Bloomberg, WISPlusNet, Helaba Volkswirtschaft/ Research

Helaba Volkswirtschaft/Research - 31. Januar 2
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Bis auf weiteres werden Indexzertifikate durch ETFs ersetzt. Anbieter der ETFs ist ETFlab.



Depotstrukturen

Bitte beachten Sie:

e Basis fiir die ,,Depotstrukturen® stellen die im Helaba Strategie- und Zinsreport erléuter-
ten Prognosen und die daraus abgeleiteten Renditeerwartungen fiir die einzelnen Anlage-
segmente dar.

e Die auf dieser Basis unter Beriicksichtigung der Risiken optimierten Portfoliostrukturen
werden fiir diese Publikation soweit notig auf die speziellen Anforderungen im Privat-
kundengeschéft angepasst, insbesondere im Hinblick auf Minimum-Ordergréen und
Transaktionskosten.

e Die,,Depotstrukturen” werden monatlich {iberarbeitet.

e Die auf dem Research von ,Independent Research’ beruhenden Aktienempfehlungen
(letzte zwolf Kauf- bzw. sechs Verkaufsempfehlungen) konnen sich kurzfristig &ndern.
Bitte informieren Sie sich aktuell iiber Umstufungen von Einzelwerten iiber WISPlusNet.

Die Publikation ist mit groBter Sorgfalt bearbeitet
worden. Sie enthalt jedoch lediglich unverbindliche
Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen
und zukinftigen Marktverhaltnissen. Die Angaben
beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten,
fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitéat
wir aber keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diirfen nicht
als Angebot oder Empfehlung fiir Anlageentschei-

dungen verstanden werden.
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