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e Inden USA wie auch im Euro-Raum wird das Wirtschaftswachstum wahrscheinlich
deutlich mehr Dynamik entwickeln und an Breite gewinnen, als dies viele Anleger am
Rentenmarkt bislang erwartet haben. Gleichzeitig werden bei wieder aufwirts gerichteten
Teuerungsraten die Inflations- und Zinserwartungen voraussichtlich nicht mehr ganz so
entspannt sein. Euro-Staatsanleihen stehen somit eher grofere Kursbelastungen ins Haus.

e  Mit dem vierten Quartal steht bei Aktien die historisch stirkste Phase des Jahres unmit-
telbar bevor. Der Performancedruck unterinvestierter institutioneller Anleger steigt somit
nicht nur wegen des an Kontur gewinnenden Szenarios einer zyklischen Wachstumserho-
lung. Insgesamt besteht damit noch beachtliches Nachfragepotenzial bei Aktien.
Aufgrund des giinstigeren Chance-Risiko-Verhiltnisses ist es u.E. empfehlenswert,
Aktien zu Lasten von Euro-Staatsanleihen — wenn auch nicht mehr im bisherigen

Ausmal — iiberzugewichten.

e Das Chance-Risiko-Verhiltnis bei Rohstoffen und Gold erscheint gegenwértig weitge-
hend ausgeglichen und eine neutrale Positionierung im rohstoffdiversifizierten Portefeuil-

le deshalb ratsam.

Musterportfolios, Abweichungen von der jeweiligen Benchmark
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Performance-Riickblick

Aktien bauen |  Bei Euro-Staatsanleihen fiel der jiingste Einmonatsvergleich insgesamt leicht negativ aus (-0,1 %).
Vorsprung deutlich aus | Aktien hatten dagegen im Beobachtungszeitraum wieder einen erheblichen Kursschub zu
verzeichnen. In lokaler Wihrung schnitten dabei britische Werte am besten ab (+10,4 %), dicht
gefolgt von Euro-Aktien (+10,2 %). US-Titel belegten mit +7,4 % den dritten Platz. Schweizer
Valoren erbrachten mit +5,8 % auch noch eine ansehnliche Performance. Wihrend japanische
Dividendentitel weit abgeschlagen nur einen niedrigen einstelligen Ertrag erbrachten. Auf Euro-
Basis veridndert sich das Bild sichtbar. Britische Werte rutschen auf den dritten, US-Titel auf den
vierten Platz und die Performance halbiert sich jeweils. Rohstoffe traten zuletzt auf der Stelle,
wihrungsbereinigt wiesen sie wegen der Dollarschwiche sogar ein Minus auf (-3,4 %). Gold
konnte dagegen selbst auf Euro-Basis zulegen (+3,6 %). Beim Vergleich der bisherigen kumulier-
ten Jahresperformance auf Euro-Basis liegen weiterhin britische Aktien mit +29,2 % an der Spitze.
Platz 2 belegen Euro-Aktien (+21,7 %) - ebenfalls mit weitem Abstand vor den iibrigen hier be-
riicksichtigten Anlageinstrumenten.

Entwicklung ausgewahlter Asset-Klassen in Euro
indexiert, 1.1.2009 = 100

140 - - 140
130 - L 130
o) Aktien(ES 50) | {59
110 A V\./NA\M Rohstoffe 110
a4l (CRB-Index)
100 - enter L 100
Liquiditat
90 | BMEUR) | g,
80 - L 80
70 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 70

Jan Feb Mz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Performance nach Anlageinstrumenten in %

lokal in EUR
seit 31.12.08 seit 1M seit 31.12.08 seit 1M
Renten iBoxx - - 3,7 -0,1
1-3]. - - 3,8 0,4
3-5j. - - 4.8 0,4
5-7i. - - 4,5 0,2
7-10j. - - 41 -0,1
>10j. - - 1,7 -1,3
Aktien Euro Stoxx 50 21,7 10,2 21,7 10,2
S&P 500 20,5 7.4 13,8 3,7
Nikkei 225 17,1 1,6 9,7 0,8
FTSE 100 20,8 10,4 29,2 5.8
SMI 14,3 5,8 11,7 5,9
Rohstoffe CRB 13,3 0,0 6,9 -3,4
Gold 17,4 7,3 10,8 3,6
Waéhrungen uSD - - -5,6 -3,4
JPY - - -6,3 -0,9
GBP - - 7,0 -4,6
SFR - - -2,3 0,1
Liquiditat 3M EUR - - 1,0 0,1

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

2 Helaba Volkswirtschaft/Research - 21. September 2009 - © Helaba



Konjunkturaufschwung
bei Uberschaubaren

Inflationsrisiken

Aktien weiter
im Vorteil
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Basisszenario

Nachdem der Einbruch der globalen Wirtschaftsaktivitéit in den Wintermonaten unerwartet scharf
ausgefallen war und die Talfahrt zun4chst kein Ende zu nehmen schien, mehren sich die Signale
fiir eine Wachstumserholung in den Industrieldndern. Nahezu alle konjunkturellen Friihindikatoren
zeigen inzwischen steil nach oben. Die Weltwirtschaft scheint somit nicht zuletzt aufgrund anti-
zyklischer wirtschaftspolitischer Malnahmen wieder Tritt zu fassen. Geld- und Fiskalpolitik sor-
gen auch weiterhin mit unkonventionellen Ma3nahmen konsequent fiir Riickenwind. Lageraufbau
und notwendige Ersatzinvestitionen fordern gleichzeitig zunehmend den Aufschwung. Mit dem
Beginn eines neuen Investitionszyklus der Unternehmen diirfte er sich mittelfristig verstetigen.
Deflationsédngste weichen allméhlich wieder normalen Inflationserwartungen. Angesichts hoher
Arbeitslosigkeit und geringer Auslastung der Kapazititen halten sich die Inflationsrisiken jedoch
in Grenzen. Der frithzyklische Auftrieb der Rohstoffpreise flacht auerdem typischerweise ab,
ebenso wie anziehende Kapitalmarktzinsen zeigt er keine nachhaltig wachstumsschidliche Wir-
kung.

Performance-Ausblick

In den USA wie auch im Euro-Raum wird das Wirtschaftswachstum wahrscheinlich deutlich mehr
Dynamik entwickeln und an Breite gewinnen, als dies viele Anleger am Rentenmarkt bislang er-
wartet haben. Gleichzeitig werden bei wieder aufwirts gerichteten Teuerungsraten die Inflations-
und Zinserwartungen voraussichtlich nicht mehr ganz so entspannt sein wie in den letzten Quarta-
len. Euro-Staatsanleihen stehen somit eher groflere Kursbelastungen ins Haus. Mit dem vierten
Quartal steht bei Aktien die historisch stirkste Phase des Jahres unmittelbar bevor. Nicht nur der
durchschnittliche Kurszuwachs des S&P 500 ist in den letzten drei Monaten des Jahres am hochs-
ten. Auch die Wahrscheinlichkeit, dass es zu Kursverlusten kommt ist mit 27 % am geringsten.
Betrachtet man Jahre mit einer positiven Performance nach den ersten drei Quartalen, reduziert
sich diese sogar auf 20 %. Der Performancedruck unterinvestierter institutioneller Anleger steigt

somit nicht nur wegen des an Kontur gewinnenden Szenarios einer zyklischen Wachstumserho-
lung. Insgesamt besteht daher noch beachtliches Nachfragepotenzial bei Aktien.

Performanceerwartung*® Risiko** Sharpe-
lokal in EUR Ratio***
Renten iBoxx - -0,7 4,9 -0,3
1-3;]. - 0,6 1,5 -0,1
3-5j. - 0,5 3,2 -0,1
5-7j. - 0,7 4,6 0,0
7-10j. - -1,3 5,9 -0,3
>10j. - -3,3 10,3 -0,4
Aktien Euro Stoxx 50 36,9 36,9 40,2 0,9
S&P 500 29,5 48,5 41,8 1,1
Nikkei 225 37,5 35,2 40,3 0,9
FTSE 100 24,0 40,1 40,1 1,0
SMI 36,8 27,5 29,3 0,9
Rohstoffe CRB 8,5 245 32,5 0,7
Gold -4,7 9,4 27,8 0,3
Wahrungen usD - 14,7 15,9 0,9
JPY - -1,6 22,4 -0,1
GBP - 12,9 13,9 0,9
SFR - -6,8 8,8 -0,9
Liquiditat 3M EUR - 0,7 0,1 -

*in %, ca. 3 Monate, annualisiert ** 250-Tage-Volatilitat
*** (Erwarteter Ertrag - Risikoloser Ertrag (3M-Euro)) / Ertragsrisiko (250-Tage-Volatilitat)
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Aktien weiter
Ubergewichten

Neutrale Positionierung
bei Rohstoffen und Gold

Rohstoff-Portfolio

Portfoliostrukturen in %
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Asset-Allokation der Mischportfolios

Aufgrund des giinstigeren Chance-Risiko-Verhiltnisses ist es u.E. nach wie vor empfehlenswert,
Aktien zu Lasten von Euro-Staatsanleihen - wenn auch nicht mehr im bisherigen Ausmal -
tiberzugewichten. Liquiditét sollte nur auf Benchmarkniveau gehalten werden. Im Portfolio fiir den
konservativen Anleger sind damit die Moglichkeiten zur Ubergewichtung (Untergewichtung) von
Euro-Aktien (Euro-Renten) gegeniiber Benchmark zu rund 49 % (33 %) ausgenutzt. Bei den an-
deren beiden Depot-Typen betrigt dieser Grad fiir internationale Aktien (Euro-Renten) jeweils
rund 52 % (39 % bzw. 42 %).

Portfolioempfehlungen nach Risikoneigung

Portfoliostrukturen in %

Konservativ Risikobewusst Spekulativ
BM PF ABM AVM| BM PF ABM AVM| BM PF ABM AVM
Renten iBoxx 750 701 -49 19 |600 522 -78 27 | 450 346 -104 35
Aktien Euro Stoxx50 | 20,0 249 49 -19 - - - - - - - -
international* - - - - 350 428 78 -2,7|500 604 104 -35
Liquiditit 3MEUR 50 50 00 00|50 50 00 00|50 50 00 00

BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der Benchmark, AVM=Verénderung zum Vormonat.
* Zur Allokation der internationalen Aktienmérkte siehe Seite 6.
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Allokation des um Rohstoffe diversifizierten Portfolios

Der CRB-Index tendierte in den vergangenen Wochen bei sehr geringen Schwankungen seitwirts.
Hierin spiegelt sich vor allem die jiingste Preisentwicklung bei Rohol wider. So bewegte sich auch
der Preis fiir die Sorte Brent in engen Bahnen um die Marke von 70 $ je Barrel. Nach wie vor be-
steht ein Patt zwischen den Marktteilnehmern, die wegen einer deutlichen Erholung des Wirt-
schaftswachstums auf steigende Notierungen setzen und jenen die aufgrund von Rekordlager-
bestdnden und mutmaBlich einschneidenden regulatorischen Handelsbeschrinkungen fiir nicht-
kommerzielle Akteure auf fallende Preise wetten. Mit zunehmender Wachstumsdynamik diirften
u.E. die Bullen aber mittelfristig leicht Oberhand gewinnen. Gold erfreute sich zuletzt trotz all-
gemein geringer Risikoaversion einer erhohten Nachfrage seitens der Finanzinvestoren. Neben der
robusten Markttechnik des gelben Metalls und der Dollarschwéche half zuletzt die Ankiindigung
des groBten privaten Goldproduzenten der Erde Barrick, sich aus bisher umfangreichen Preis-
absicherungen herauszukaufen, dem Goldpreis erstmals seit Februar wieder iiber die 1000 $-Mar-
ke. Sobald sich der Dollar wie von uns erwartet deutlich erholt, konnte sich letzteres im Nach-
hinein im Sinne der Kontraindikation allerdings auch als rein prozyklisches Verhalten erweisen.

Allokation im Rohstoffportfolio
%

50 4 r 50
Benchmark / Portfolio
%0 | 2 BM PF ABM AVM
Renten  iBoxx 400 350 50 16
201 2 Aktien intemational* 350 401 51 -15
10 1 L 10 Rohstoffe CRB 100 100 00 0.1
ol Lo Gold 100 100 00 -02
S Liquiditat 3M EUR 50 50 00 00
é{@c &\z«\ %@@ o 6@&3 q
s Q@\\ OQ}

* Zur Allokation der internationalen Aktien siehe Seite 6
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

* Zur Allokation der internationalen Aktien siehe Seite 6
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Kurzlaufer
zuletzt an

der Spitze

Anhaltend
steile Zinsstruktur

Duration weiterhin
deutlich unter
Benchmark-Niveau

Laufzeiten-Portfolio

Portfoliostrukturen in %
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Laufzeiten-Allokation

Euro-Staatsanleihen wiesen in den letzten Wochen bei insgesamt leicht negativer Performance
(iBoxx: -0,1 %) nach Laufzeiten recht unterschiedliche Entwicklungen auf. Kurzldufer fiithrten
zusammen mit 3-5j. Titeln das Feld an (jeweils +0,4 %), gefolgt von 5-7j. Papieren (+0,2 %).
7-10j. Titel schnitten bereits negativ ab und belegten den vierten Platz (-0,1 %). Ultralanglaufer
waren diesmal mit -1,3 % eindeutig das Schlusslicht. Bei der kumulierten Performance seit dem
Ultimo 2008 lagen erneut 3-5j. Titel (+4,8 %) vor 5-7j. Papieren (+4,5 %) an der Spitze.

Der 10/2-Spread bei deutschen Staatsanleihen behauptet sich im Bereich von zwei Prozentpunk-
ten. Die Renditedifferenz zwischen 5-jahrigen und dem Mittel aus 10- und 2-jdhrigen Bundesan-
leihen (Butterfly-Spread) bewegt sich seit Juni auf einem sehr hohen Niveau. Dies signalisiert,
dass mittlere Laufzeiten im Vergleich zu den anderen Segmenten eine giinstige Bewertung aufwei-
sen. Mit Kurzldufern ist zwar gegenwirtig nur eine sehr magere Verzinsung zu erzielen. Sie bieten
sich aber vorerst noch als sicherer Hafen innerhalb des Laufzeitenspektrums an.

Renditespektrum Bundesanleihen
Auf Sicht von 3 Monaten in %

4,50 4 r 4,50
4,00 r 4,00
Prognose
3,50 + r 3,50
3,00 - 3,00
2,50 aktuell 2,50
2,00 2,00
1,50 1,50
1,00 1,00
0,50 0,50

1 2 3. 4. 5 6. 7. 8 9.  10.  80j

Quellen: Datastream, Volkswirtschaft/Research

Der Renditeanstieg wird in den kommenden Monaten insbesondere bei langen Laufzeiten weiter
an Fahrt gewinnen. Besonders ausgeprigt diirfte diese Entwicklung bei neun- und zehnjéhrigen
Papieren sein. Beim reinen Laufzeitenportfolio raten wir daher, die gesamten Mittel gleichmaBig
verteilt in Kurzldufer, drei- bis fiinfjdhrige und fiinf- bis siebenjihrige Papiere zu investieren. Ent-
sprechend sollten sieben- bis zehnjdhrige Papiere und Ultralangldufer vorerst nicht dotiert werden.
Folglich empfiehlt sich fiir das Portfolio weiterhin eine Duration deutlich unter Benchmarkniveau.

Allokation im Laufzeitenportfolio
%

40 - - 40
Portfolio BenChm\ark Laufzeiten BM PF ABM AVM
1-3j. 252 340 88 0,0
3-5j. 20,2 330 128 0,0
5-7j. 11,8 330 212 0,0
7-10j. 184 0,0 -184 0,0
>10j. 245 0,0 -245 0,0
1-3j. 3-5]. 5-7j. 7-10j. >10j.
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Allokation der internationalen Aktienmarkte

US-Aktien bleiben | Rein unter Wéhrungsgesichtspunkten empfiehlt es sich, US-Werte vornehmlich zu Lasten von
Wahrungsfavoriten | Schweizer Valoren und Euro-Aktien iiberzugewichten. Japanische Dividendentitel sollten dagegen
in diesem Zusammenhang nur leicht unter Benchmark-Niveau dotiert werden. Gleichzeitig er-
scheint bei britischen Werten eine weitgehend neutrale Positionierung ratsam.

Internationales Aktienportfolio Allokation im internationalen Aktienportfolio
Portfoliostrukturen in % %
60 - - 60
40 : r 40 Internat. Aktien BM PF ABM AVM
Portfolio
Euro Stoxx 50 50,0 473 -2,7 -1,6
20 | Bencmark 1 20 S&P 500 200 271 71 15
Nikkei 225 10,0 89 -11 -01
07 N . i o N 0 FTSE 100 10,0 106 06 08
3 S
& £ & & 9 SMI 100 62 -38 -06
«09 © F <&
(o}
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Portfoliostrukturen der Mischdepots

Aufgrund des deutlich giinstigeren Chance-Risiko-Verhiltnisses ist es u.E. empfehlenswert,
Aktien zu Lasten von Euro-Staatsanleihen — wenn auch nicht mehr im bisherigen Ausmal —
tiberzugewichten. Liquiditét sollte nur auf Benchmarkniveau gehalten werden. Bei den internatio-
nalen Aktienanlagen raten wir, rein unter Wihrungsgesichtspunkten US-Werte vornehmlich zu
Lasten von Schweizer Valoren und Euro-Aktien iiberzugewichten. In der Laufzeitenallokation von
Euro-Staatsanleihen empfehlen wir, die gesamten Mittel gleichmaBig verteilt in Kurzldufer, drei-
bis fiinfjdhrige und fiinf- bis siebenjdhrige Papiere zu investieren. Entsprechend sollten sieben- bis
zehnjihrige Papiere und Ultralangldufer vorerst nicht dotiert werden. Auf Sicht von drei Monaten
erwarten wir eine annualisierte Performance fiir das konservative Portfolio von 9,7 %, fiir das
risikobewusste Portfolio von 17,3 % und fiir das spekulative Portfolio von 24,2 %.

Portfolioempfehlungen nach Risikoneigung

Portfoliostrukturen in %

Konservativ Risikobewusst Spekulativ
PF ABM AVM PF ABM AVM PF ABM AVM
Renten 1-8j. 205 229 24 01 |164 170 0,7 05 | 123 113 -1,0 09
3-5j. 144 195 51 -03| 115 145 30 01 | 86 96 10 06
5-7j. 12,0 27,7 158 21 96 20,7 11,1 20 72 137 65 20
7-10j. 149 00 -149 00 |119 00 -119 00 | 90 00 -90 0,0
> 10j. 132 00 -132 00 |106 00 -106 00 | 79 00 -79 0,0
Aktien Euro Stoxx50 | 20,0 249 49 -19|175 203 28 -20|250 286 36 -27
S&P 500 - - - - 70 116 46 00 | 10,0 164 64 0,0
Nikkei 225 - - - - 35 38 03 03| 50 54 04 -04
FTSE 100 - - - - 35 45 10 01|50 64 14 O0/1
SMI - - - - 35 26 -09 -04|50 37 -13 -06
Liquiditat 3M EUR 50 50 00 00|50 50 00 00|50 50 00 00

BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der Benchmark, AVM=Veranderung zum Vormonat
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Researchm
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