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Aktien

Im April tendierten die Aktienmarkte in der Summeach unten, wobei insbesondere
zwischen einzelnen Landerindizes enorme Spannweitebeobachten waren. Der deutsche
Leitindex DAX gab auf Monatssicht 2,7% nach, gehdrit einer sehr ansehnlichen
Wertentwicklung von 14,6% seit Jahresbeginn abechnavie vor zu den besten
Aktienmarkten. Der die 50 grof3ten Werte der Euro&Zamfassende Euro Stoxx 50 wies im
April ein Minus von 6,9% aus, womit er gegentbemdeeferenzpreis vom Vorjahresende
sogar leicht (-0.4%) in negatives Terrain rutsciesschlaggebend hierfir waren die erneut
starker werdenden Sorgen der Marktteilnehmer unbeliéen stideuropéaischen Sorgenkinder
Italien und Spanien. Eine schwache konjunktureliéstcklung in Kombination mit der vor
allem in Italien sehr hohen Staatsverschuldungldeidie Aktienindizes der beiden Lander
auf Monatssicht massiv um 9,2% (Italien) respekli2e3% (Spanien) ins Minus.

Auf globaler Ebene waren die Vorzeichen auch negg@doch in der Auspragung deutlich

geringer. So zeigte der MSCI World im April eineichten Kursriickgang von 0,8%, und

auch der reprasentativ fur die Schwellenlanderestéd MSCI Emerging Markets verlor mit

0,9% nur unwesentlich mehr an Wert. Beide Indizessen seit Jahresbeginn nach wie vor
respektable Kursgewinne von 7,3% (MSCI Welt) bzyg% (MSCI Schwellenlander) aus

(alle Zahlen in EUR gerechnet).

Zwischen einzelnen Branchen waren die Unterschiedier jingsten Wertentwicklung weit
weniger ausgepragt als zwischen den oben angefihénderindizes. Die wieder
aufkeimende Schuldenkrise setzte aber erwartungd§eten Banken am starksten zu, diese
korrigierten in Europa in Summe auf Monatssicht 1806, wahrend defensive Sektoren wie
Pharma (+2,3%) oder Nahrungsmittel (+2,0%) auf Mssiaht sogar positive Ergebnisse
ausweisen konnten.

Renten

Die gefiihlte Zweiteilung Europas in wirtschaftlistarke Volkswirtschaften — allen voran
Deutschland — und den derzeit mit Gegenwind kangeerMittelmeerstaaten spiegelt sich
auch am Rentenmarkt wider, wo die Renditen deuts&taatsanleihen wie von einem
Magneten gezogen immer weiter Richtung Nullliniend@rn. Wer dem deutschen Staat fur
die kommenden 3 Jahre sein Geld anvertraut, wifdrdektuell mit einer Verzinsung von

0,17% p.a. ,entschadigt®. Die Vergleichszahlen ltatien liegen bei 3,69% bzw. 3,97% fur
3-jahrige spanische Staatsanleihen, wobei die Ektwig im April in Deutschland nach

unten gerichtet war (die Renditen sind gesunked)iaritalien / Spanien deutlich nach oben

ging.
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Inflation

Hauptsachlich gestiegene Energiepreise haben imgamgenen Jahr zu hoheren
Inflationsraten gefuhrt. Inzwischen nimmt der kuistfge Inflationsdruck jedoch in der

Breite ab. Zuletzt betrug die Teuerungsrate in Emwd 2,6 %, in Deutschland noch 2,1 %.
Aufgebaute Uberkapazitaten, eine nachlassende aiatssdynamik sowie Basiseffekte bei
den Energiepreisen sollten fiirs Erste weiter pésigafend wirken. Mittel- bis langfristig

stellt die geschaffene Liquiditatsausweitung dudi@ Notenbanken jedoch eine nicht zu
unterschéatzende Gefahr fir die Preisstabilitat dar.

Rohstoffe

Insgesamt sehr ruhig prasentierten sich die Notgen der wichtigsten Rohstoffe im April.
Der CRB-Rohstoffindex zeigte auf Monatssicht eimeawrginalen Rickgang auf USD-Basis
von 0,8%, in EUR gerechnet lag der Index nahezudaui Vormonatswert. Der Goldpreis
bewegt sich nun schon seit Sommer 2011 mal meHryweaiger volatil um die Marke von
1.650 USD pro Feinunze, wahrend sich der Silbespnach einer Jahresstartrallye von rund
28 auf 37 USD seit Ende Februar wieder kontinuwgbrlion oben Richtung 30 USD beweqgt.

Ausblick

Nach wie vor konkurrieren unsichere Aussichten\alkswirtschaftlicher Ebene mit soliden
Bewertungen und Geschaftsentwicklungen in der dmeiMasse der Unternehmen. Aus
unserem Blickwinkel sollte der Aktienmarkt mittéstig weiterhin Rickenwind verspiren
und die jungste Konsolidierung eher kurzfristigetti\ sein.

Im Blickfeld: Schwellenlander

In den letzten zwei Jahrzehnten vollzog sich in\Wettwirtschaft mit zunehmendem Tempo
eine spiurbare Gewichtsverschiebung. Dabei habem die Schwellenlander (Emerging
Markets) zu einem wesentlichen Treiber des globslerischaftswachstums entwickelt und
wurden zudem in der jungsten Finanzkrise zu eingabilsierenden Faktor fir die

rezessionsgeplagten Industriestaaten. Das realettoBtandsprodukt stieg in den
Schwellenlandern seit 1990 um 340% und damit erttebtlynamischer als das der
Industriestaaten mit rund 55%. Diese beeindruckdfunlsvicklung ist kein Zufallsprodukt,

sondern das Ergebnis umfassender Veranderungenirigchaftichen Rahmenbedingungen
(Liberalisierung auf Giiter- und Faktorméarkten, Zumender Privatisierungen, Offnung fiir
auslandische Direktinvestitionen, etc.) und einigdividueller Besonderheiten.
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Zum einen ist dies ein wachsendes Pro-Kopf-Einkommeé einem zunehmenden Grad der
Industrialisierung. Dies geht einher mit einer Abkevon der Agrarwirtschaft und der
Ausweitung der sekundaren und tertidren Wirtschakioren Industrie und Dienstleistungen.
Der Anteil am Welthandel steigt stetig, die Olnaalge zieht an und es werden enorme
Investitionen in den Ausbau der lokalen Infrastun&h getatigt.

Auch sind die Staatsfinanzen und der Bankensekiaies und damit auch belastbarer, als in
vielen Industrielandern. Dadurch offenbart sich ascrauf den ersten Blick das enorme
Potential dieser Lander.

Darluber hinaus sind auch die demographischen Gegelten der genannten Emerging
Markets pradestiniert dafir, dass sie einer wefesichsenden Bedeutung in der
Weltwirtschaft entgegen sehen kénnen. Die Bevolkgnst jung und die Alterspyramide —
im Gegensatz zu etablierten Industrielandern -emT@t noch eine Pyramide.

Circa 80% der Weltbevolkerung sind den Schwelletd@in zuzurechnen. Zudem entwickelt
sich vermehrt eine konsumfreudige und leistungatigge Mittelschicht. Ohne Zweifel sind
dies Faktoren, um ein substanzielles Wirtschafteataen auf lange Sicht in Aussicht zu
haben.

Als Musterbeispiel fur den Aufschwung und den imrhéheren Stellenwert der Emerging
Markets kann Brasilien angefiihrt werden. 2014 wdait die FuRballweltmeisterschaft
ausgetragen. Zwei Jahre spater folgen die Olymeisclsommerspiele. Um diesen
Grol3ereignissen professionell entgegenzutreterdemen den kommenden Jahren bis zu 500
Milliarden US-Dollar in den Ausbau der Infrastruktinvestiert. Der Rohstoffreichtum
Brasiliens tragt seinen Beitrag zur Finanzieruresdr Investitionen bei.

Der Blick geht jedoch mittlerweile weit Uber dielsaits bekannten BRICs (Brasilien,

Russland, Indien & China) hinaus. Dieser Begriffreel bereits vor mehr als zehn Jahren
gepragt und ist daher betagt genug, um Anpassungeaunehmen und daher Uber diesen
Tellerrand hinaus zu sehen. Staaten wie Peru, bslen oder Sidafrika kdnnen hier fur
weiterreichende Betrachtungen herangezogen werden.

Dies sind die wesentlichen Griinde weshalb wir Apiil, zuséatzlich zum Emerging Market
Anteil an der bestehenden Aktienquote, eine Baimiag von ausgesuchten Schwellen-
landeranleihen auf der Rentenseite Uber ein erspneles Fondskonzept in den gemanagten
Portfolios praferieren. Die ldee dahinter ist nawlarehbar: kontinuierliches, positives
Wirtschaftswachstum fihrt zu stabilen Rickflissen ¥insen und Kapital. Gleichzeitig sind
hohere Renditen als in den Kernmarkten zu erzie@hrungsrisiken werden dabei
konsequent gegen Euro abgesichert.
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