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Rickblick — Pressestimmen

Deutscher Aktienmarkt nimmt 2011 Kurs auf neue Rekorde (Quelle: Die Welt 03.01.11)
...Nicht nur Gold trauen die Okonomen im neuen Jahr historische Bestmarken zu. Auch der
Deutsche Aktienindex (Dax) kénnte sein bisheriges Hoch aus dem Jahr 2007 (ibertreffen. Nur

zwei Jahre nach der Finanzkrise hétte sich der Aktienmarkt damit véllig erholt...

Europas Wirtschaft atmet auf (Quelle: Handelsblatt 09.02.2011)
...Die Konjunkturerholung in Europa gewinnt weiter an Fahrt. Das Wirschaftsklima im
Euroraum stieg im ersten Quartal 2011 erstmals seit Ende 2007 wieder tiber den langfristigen

Durchschnitt, So gut wie in Deutschland ist die Stimmung aber nicht Gberall...

Japan und Libyen driicken DAX (Quelle: FTD 22.03.2011}
...Anleger sind angesichts der Katastrophe in Fukushima und dem Krieg gegen Gaddafi wie

geldhmt...

Dax schlieBt erstmals wieder tiber 7.000 Punkten (Quelle: Handelsblatt 30.03.2011)
...Die bekannten Sorgen um Libyen, Japan und die EU-Schuldenkrise treten in den Hinter-

grund. Der Dax schiief3t souveran tber 7000 Punkte...
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Dies ist nur ein kleiner Eindruck der Pressemeldungen zu den Ereignissen der letzten
Wochen und Monate. Bei diesen widerspriichlichen Meldungen bieibt es schwer einen kiaren

Kopf zu bewahren.

GAU in Japan: Folgen fiir die Weltwirtschaft momentan gering

Das Erdbeben in Japan und seine Folgen sowie die anhalienden Unruhen im Nahen Osten
bewegten die Kapitalanleger weltweit und hat alle anderen Themen weitgehend verdréangt. Die
Stimmung ist gesunken und die Borsen-Euphorie, die noch Ende des letzten Jahres zu
splren war, ist verflogen. Dass mehr als ein Drittel der Privatinvestoren sich aktuell nicht
festlegen will, belegt, dass die Verunsicherung weiter angestiegen ist.

Dennoch glauben die meisten Experten, dass die Konsequenzen der Katastrophe fir die
Weltwirtschaft insgesamt beherrschbar bleiben. Sie gehen zum gegenwartigen Zeitpunkt
davon aus, dass sich die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft in Grenzen halten, sofern es in
Fukushima nicht zu einer jetzt noch nicht absehbaren Eskalation kommt.

Japan ist kein besonders grofer Importeur ausldndischer Waren, so dass eine Rezession in
anderen Landern aufgrund der ausbleibenden japanischen Nachfrage unwahrscheinlich ist.
Verschiedene Konjunkturbarometer signalisieren zudem anhaltend hohes Wachstum. Die
meisten Daten aus der Eurozone deuten auf solides Wachstum hin. So ging der deutsche ifo-
Geschéftsklima-Index nur leicht von seinem Rekordhoch im Februar zurtick.

Wie haben wir darauf reagiert?

Aus Vorsichtsgriinden haben wir vor allem bei Branchen oder Firmen, die unmittelbar mit dem
Atomunfall in Verbindung zu bringen waren, sowie Firmen oder Fonds, die angemessene
Kursgewinne bzw. zu geringe Dividendenrenditen aufwiesen, einzelne Verkaufslimits gesetzt.
Die Kursabsicherung hat fir uns in diesem unsicheren Umfeld Vorrang,

Weiterhin haben wir, gemal unserer Anlagestrategie, konsequent in folgende Bereiche
investiert:

Rohstoffe: Die internationalen Bergbaukonzerne sind gut fir die Zukunft gerUstet. Die gute
Produktpalette und umfang'reiche Investitionen in organisches Wachstum lassen auf
anhaltend hohe Rohstoffnachfrage schlieen, die wesentlich durch Nachfrage aus den
Schwellenléandern angefacht wird. Alle grdBen Minenunternehmen erwarten weiterhin solide

Konjunkturwachstumszahlen in diesen Landern.
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Infrastruktur: Den Auf- und Ausbau von internationalen Infrastrukturprojekten sehen wir als
einen weiterhin giitigen langfristiger Megatrend auf Grund vieler Faktoren (bspw. Wachstum
der Weltbevdlkerung, Urbanisierung, Entwicklung alternativer Energien, Ausbau der
Verkehrswege). Wir bevorzugen in diesem Sektor Firmen, welche von dieser Entwicklung

besonders profitieren wie beispielsweise Transport- & Bauwerte sowie Telekommunikation.

Zur Depotstabilisierung haben wir konsequent an unserer bisherigen Strategie festgehalten
und in weitere Unternehmensanieihen investiert.

Erganzend haben wir noch einige US-Positionen in australische Wahrung getauscht.
Australien hat eine stabile wirtschaftliche Entwicklung, eine geringe Staatverschuidung und
besitzt groRe Rohstoffvorrite.

Den Schwerpunkt haben wir dabei auf Anleihen mit einer Laufzeit bis zu max. 6 Jahren
gelegt. Wobei bei den langeren Laufzeiten bewusst eine geringere Anlagesumme investiert
wurde, um im Fall steigender Zinsen -wéahrend der Laufzeit gegebenenfalls verbilligt

nachkaufen zu kénnen, ohne dabei unsere maximale Quote pro Position zu tberschreiten.

Die genauen Details zu den Kiufen finden Sie wie gewohnt in den beigefigten
Portfolioaktivitaten Q1-2011.

Ausblick - Wachstumsdynamik verlangsamt sich

Die Eurckrise wird sich noch langere Zeit hinziehen, da das Wachstum schwécher wird und
die Zinsen ansteigen. Die Aktienkurse werden etwas langsamer steigen als von vielen
erwartet. Die Gewinne werden zwar noch eine zeitlang aufgrund der anstehenden
Dividendensaison stabil sein, die Risiken jedoch zunehmen. Es ist also Vorsicht geboten,
nicht nur den gesamten Markt zu kaufen, sondern gezielte Branchen beziehungsweise
einzelne Unternehmen auszuwihlen,

Gerade sogenannte defensive Werte passen in das aktuelle Umfeld. Pharma,
Telekommunikation, Olwerte und Grundstoffe sind Branchen, welche bisher einen geringen
Anstieg verzeichnet haben. Sie werden (noch) von der Mehrzahl der Anleger gemieden,
verfigen jedoch Uber hohe Dividendenrenditen und groRtenteils  gunstige
Bewertungskennziffern (z.B. Kurs Gewinnverhéltnis). Hier wird sich etwas Geduld auszahlen.
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Der Erdolpreis ist in den vergangenen Monaten sprunghaft gestiegen. Angesichts der
anhaltenden Unruhen im Nahen Osten ist ein méglicher Olschock immer noch eines der
gréBten Risiken fur Wirtschaftswachstum und Finanzmérkte. Zunachst einmal dampfen
héhere Qlpreise tendenziell das globale Wirtschaftswachstum. Es ist damit zu rechnen, dass
die Olférderiander ihre Einnahmen in sog. Staatsfonds anlegen werden, um einen Puffer fir
eine weniger Slreiche Zukunft zu schaffen. Dieser Sektor ist in unseren Strategien durch

Einzelwerte oder auch bérsengehandelte Fonds vertreten.

Die Dividendensaison ist erdffnet

Hauptversammiungszeit ist Dividendenzeit. Nachdem es 2010 kraftige EinbuRen gab, kénnen
sich Anleger in diesem Jahr wieder auf deutlich héhere Ausschiittungen freuen.

Selektiv versuchen wir uns diese Situation zu Nutze zu machen und die Gewinnausschiittung
beziehungsweise die hierdurch entstehenden Kursabschlige zu nutzen, um bei unseren
favorisierten Unternehmen verbilligt zu kaufen oder Positionen weiter auszubauen.

lhr Frank Benz
April 2011

Anlage:
Ausgewdhite Portfolioaktivitaten im Quartal 1 /2011
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