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zuletzt die Gewinner

des Einmonatsvergleichs
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Performance-Ruckblick

Die Performance von Euro-Staatsanleihen fiel im Einmonatsvergleich zuletzt leicht positiv aus
(iBoxx: +0,4 %). Aktien lagen zumeist im Plus. Dabei schnitten japanische Dividendenpapiere in
lokaler Wahrung mit Abstand am besten ab (+6,5 %). US-Werte belegten den zweiten Platz

(+3,5 %), gefolgt von Schweizer Valoren (+2,0 %). Deutlich dahinter zurlick lagen Euro-Aktien
(+0,6 %). Britische Titel waren mit -0,3 % das Schlusslicht. Zuletzt wiesen die hier beobachteten
Wiahrungen ein gemischtes Bild gegeniiber dem Euro auf. So fallen japanische Aktien auf Euro-
Basis hinter US-Werte auf den zweiten Platz zurlick und britische Titel positionieren sich vor
Euro-Aktien in der Gewinnzone. Rohstoffe lagen beim Einmonatsvergleich im Minus (-3,0 %).
Bei Gold stellte sich ein noch etwas héherer Verlust ein (-5,3 %). Aufgrund des robusten US-
Dollar fallen die Ergebnisse auf Eurobasis etwas besser aus (-2,4 % bzw. -4,8 %). Beim Vergleich
der bisherigen kumulierten Performance seit dem Jahresultimo 2011 aller hier beobachteten Asset-
Klassen auf Eurobasis lagen US-Aktien zuletzt an der Spitze (+10,0 %), dicht gefolgt von Euro-
Aktien (+9,4 %).
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Performance nach Anlageinstrumenten in %

lokal in EUR
seit 31.12.11 seit 1M seit 31.12.11 seit 1M
Renten iBoxx - - 3,6 0,4
1-3j. - - 1,9 0,3
3-5j. - - 29 0,2
5-7j. - - 3,9 0,3
7-10;. - - 4.7 0,5
>10j. - - 4.5 0,5
Aktien Euro Stoxx 50 9,4 0,6 9,4 0,6
S&P 500 12,9 3,5 10,0 4,0
Nikkei 225 21,3 6,5 9,4 3,6
FTSE 100 6,4 -0,3 6,5 1.1
SMI 5,6 2,0 6,3 2,0
Rohstoffe = CRB 3,3 -3,0 0,7 -2,4
Gold 6,9 -5,3 42 -4,8
Wahrungen USD - - -2,6 0,5
JPY - - -9,8 -2,7
GBP - - 0,1 1,3
CHF - - 0,7 -0,1
Liquiditat 3MEUR - - 0,2 0,1

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Basisszenario

Das Wachstum der Weltwirtschaft ist wenig dynamisch. Die Bekampfung der deutlich erhéhten
Inflation wirkt ebenso wie negative Riickkoppelungen aus den wichtigen Abnehmerregionen in
den Schwellenlandern kurzfristig noch wachstumsdampfend. In den meisten Industrieldndern
schlégt sich nicht nur die geringere globale Dynamik nieder, sondern auch die Unsicherheit auf-
grund der Hartndckigkeit von Arbeitslosigkeit und Schuldenkrise. Die Fiskalpolitik weist in nahe-
zu allen grofRen Volkswirtschaften noch Bremsspuren auf, wenn auch in unterschiedlichem Aus-
maR. Die Stimmungsindikatoren deuten gleichzeitig selbst in Europa darauf hin, dass die Weltkon-
junktur das zyklische Tief inzwischen markiert haben dirfte. Die Teuerung erweist sich weiterhin
als insgesamt moderat. Die Geldpolitik bleibt in den grof3en Industrielandern sehr locker.

Performance-Ausblick

Die Performance von Euro-Staatsanleihen in ihrer Gesamtheit ist zuletzt wahrscheinlich an die
Decke gestoRen. So hat sich auch die Charttechnik beim Bund-Future eingetribt. Mehren sich die
Anzeichen, dass die Eurozone in einer Haftungsunion miindet, dirften die Verluste bei deutschen
Staatsanleihen noch deutlicher ausfallen. Nachdem inzwischen die iberzogenen Wachstumséngste
bei deutschen und europdischen Dividendentiteln abgebaut sind, wird sich der Kursanstieg vermut-
lich verlangsamen. Anziehende Friihindikatoren, niedrige Zinsen und eine moderate Bewertung
sprechen gegenwartig aber noch fiir steigende Aktiennotierungen. Angebotsunsicherheiten auf-
grund geopolitischer Risiken geben Mineral6lprodukten zunéchst zwar noch Halt. Brent dirfte
noch eine Weile iiber dem aktuell fairen Preis von ca. 100 $/bbl notieren. Da wir von keiner Eska-
lation des Iran-Konflikts ausgehen, rechnen wir mit einer allméhlichen Beruhigung der Rohdlprei-
se. Bei Gold ist trotz eines erneuten Tests der 200-Tage-Linie noch keine Trendumkehr festzustel-
len. Hier wird die weitere Entwicklung ganz entscheidend davon abhéngen, ob es der US-
Notenbank angesichts der relativen Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation Asiens und
Europas gelingt, den Auftrieb beim US-Dollar nachhaltig zu stoppen.

Performanceerwartung* Risik o** Sharpe-
lokal in EUR Ratio***
Renten iBoxx - -3,3 4,7 -0,9
1-3]. - -0,9 2,0 -0,8
3-5j. - -1,2 3,5 -0,6
5-7j. - -1,5 4,8 -0,5
7-10;. - -4,0 6,0 -0,8
>10j. - -7,6 8,2 -1,0
Aktien Euro Stoxx 50 25,8 25,8 28,8 0,9
S&P 500 20,0 16,2 19,8 0,8
Nikkei 225 14,8 14,5 19,4 0,7
FTSE 100 20,6 10,7 19,9 0,5
SMI 18,9 9,4 17,5 0,5
Rohstoffe CRB 2,0 -1,2 17,8 -0,1
Gold 171 13,4 21,7 0,6
Wahrungen USD - -3,1 11,7 -0,3
JPY - -0,3 13,1 -0,1
GBP - -8,1 7.9 -1,1
CHF - -8,0 14,3 -0,6
Liquiditat 3MEUR - 0,7 0,1 -

*in %, ca. 3 Monate, annualisiert ** 250-Tage-Volatilitat
*** (Erwarteter Ertrag - Risikoloser Ertrag (3M-Euro)) / Ertragsrisiko (250-Tage-Volatilitét)
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Renten zu Gunsten von Liquiditat
und Aktien untergewichten

Gold neutral gewichten,
Rohstoffe leicht untergewichten

Rohstoff-Portfolio
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Asset-Allokation der Mischportfolios

Aufgrund des u. E. relativ ungiinstigen Chance-Risiko-Verhéltnisses von Renten ist es empfeh-
lenswert, Liquiditét deutlich und Aktien leicht iberzugewichten. Im Portfolio fiir den konser-
vativen Anleger werden die Mdglichkeiten zur Ubergewichtung von Aktien (Untergewichtung von
Renten) gegentiber Benchmark zu rund 35 % (57%) ausgenutzt. Bei den anderen Depot-Typen
betrégt dieser Grad jeweils 25 % (44 % bzw. 40 %).

Portfolioempfehlungen nach Risikoneigung

Portfoliostrukturen in %

Konservativ Risikobewusst Spekulativ
BM PF ABM AVM BM PF ABM AVM BM PF ABM AVM

Renten  iBoxx 75,0 66,5 -85 -08 60,0 51,3 -87 -11 450 350 -10,0 -1,4

Aktien Euro Stoxx 50 20,0 23,5 3,5 0,8 - - - - - - - -
international* - - - - 350387 37 11 500550 50 14

Liquiditat 3M EUR 50 1000 50 00 50 100 50 00 50 100 50 0,0

BM=Benchmark, PF=Portfolio, ABM=Abweichung von der Benchmark, AVM=Veranderung zum Vormonat.
* Zur Allokation der internationalen Aktienmarkte siehe Seite 6. Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Allokation des um Rohstoffe diversifizierten Portfolios

Nach einem guten Jahresauftakt tun sich Rohstoffe mit Ausnahme der politisch im Preis getriebe-
nen Mineral6lprodukte inzwischen etwas schwer. Zwar sprechen die konjunkturellen Stimmungs-
indikatoren insgesamt fur weiteren zyklischen Aufwind. Exogene Faktoren wie die auRergewdhn-
lichen geldpolitischen MalRnahmen der groRen Notenbanken, der Wachstumsmix in China und das
Wetterph&dnomen La Nina sowie die Schaffung zusétzlichen Angebots bzw. Nachfragezerstérung
aufgrund historisch hoher Preisniveaus bremsen aber gegenwaértig. Die Aussichten auf weitere
guantitative Lockerungen der US-Notenbank erscheinen eher geddmpft, zumal auch monetér an-
geheizt hohe Benzinpreise in den USA die Wiederwahl des Prasidenten ernsthaft gefahrden kénn-
ten. Beim Hauptabnehmer von Industrierohstoffen China zeichnet sich notgedrungen eine Ande-
rung des Wachstumsmaodells ab. Insbesondere die an den Markten erhoffte neuerliche Befeuerung
von Investitionen in Immobilien, GroRindustrie und Infrastruktur scheinen im Reich der Mitte
nicht mehr unbedingt als zielfiihrend betrachtet zu werden. Bei Agrarrohstoffen ist Giber kurz oder
lang nicht nur wetterbedingt mit einem nachhaltig héheren Angebot und wachsenden Lagerbestén-
den zu rechnen.

Allokation im Rohstoff-Portfolio

Portfoliostrukturen in %

%

50

r 50

/Benchmark
40 | | 40 BM PF  ABM AVM
30 1 %0 Renten iBoxx 400 353 -4,7 -0,6
Portfolio
2o \ [ & Aktien international* 35,0 36,8 1,8 0,8
10 - 10
Rohstoffe CRB 10,0 75 2,5 04
0 4 -0
I o @ > & Gold 100 104 0,4 0,2
Q@Q@ &‘0 é\é& & \b@""
< ° Liquiditat 3MEUR 50 100 50 0,0

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

*Zur Allokation der internationalen Aktien siehe Seite 6
Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Laufzeiten-Allokation

B Euro-Staatsanleihen wiesen beim jiingsten Einmonatsvergleich ein leichtes Plus auf (iBoxx:
7-10j. Papiere zuletzt +0,4 %). Ultralangldufer fiihrten zusammen mit 7-10j.Titeln die Rangliste an (jeweils +0,5 %).
Gewinner des 5-7j. Papiere belegten zusammen mit Kurzlgufern den dritten Platz (jeweils +0,3 %). 3-5j. Titel
Einmonatsvergleichs waren mit +0,2 % das Schlusslicht. Bei der kumulierten Performance seit dem Ultimo 2011 fiihr-
ten zuletzt 7-10j. Papiere die Rangliste an (+4,7 %), dicht gefolgt von Ultralanglaufern (+4,5 %).
B Waéhrend die Zinsstruktur von US-Staatsanleihen zuletzt steiler geworden ist, waren bei Bundesan-
leihen keine auffélligen Bewegungen zu erkennen. Der 10/2-Spread von Bundesanleihen pendelte
Mittlere in den vergangenen Wochen zwischen 160 und 170 Basispunkten. Lange Laufzeiten konnten
Laufzeiten als durch den jiingsten Renditeshift somit kaum an relativer Attraktivitat gewinnen. Die Renditediffe-
Anlageschwerpunkt renz zwischen fiinfjahrigen und dem Mittel aus zehn- und zweijahrigen Bundesanleihen (Butterfly-
Spread) ist zuletzt hingegen etwas angestiegen. Die wieder zunehmende Kriimmung der Zinsstruk-
tur erhoht die Anziehungskraft mittlerer Laufzeiten. Engagements in langen Laufzeiten sind auf-
grund der erhdhten Schwankungsanfalligkeit in diesem von politischen Einflussfaktoren dominier-
ten Umfeld weiterhin nicht empfehlenswert.
Renditespektrum Bundesanleihen
Auf Sicht von 3 Monaten in %
3,00 + r 3,00
2,50 4 2,50
2,00 | Prognose 2,00
1,50 - 1,50
1,00 + - 1,00
aktuell
0,50 0,50
0,00 T T T T T T T T T T 0,00
1j. 2j. 3j. 4j. 5j. 6j. 7i. 8j. 9j. 10..  30j.
Quellen: Datastream, Volkswirtschaft/Research
|| Beim reinen Laufzeiten-Portfolio raten wir, aufgrund des relativ giinstigen Chance-Risiko-
Duration unter Verhaltnisses 5-7j. deutlich Giberzugewichten und 3-5j. Titel (iberzugewichten. Kurz- und Ultra-
Benchmarkniveau langlaufer sollten dagegen deutlich untergewichtet werden. Insgesamt ist fiir das Portfolio eine
Duration unter Benchmarkniveau empfehlenswert.
Laufzeiten-Portfolio Allokation im Laufzeiten-Portfolio
Portfoliostrukturen in % %
40 r 40
Retiolio SRR Laufzeiten BM PF ABM AVM
30 - r 30
1-3]. 24,2 10,0 14,2 0,0
20 4 [ 3-5. 19,3 30,0 10,7 0,0
. 10 5-7]. 11,6 37,0 25,4 0,0
7-10j. 20,2 15,0 -5,2 0,0
0 - r 0
1-3j. 3-5. 5-7. 7-10j. >10j. >10j. 247 8,0 -16,7 0,0
Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Allokation der internationalen Aktienanlagen

W Die Performance-Erwartungen auf Euro-Basis sprechen gegenwaértig bei internationalen Aktien
Euro-Aktien auch unter Wiahrungsgesichtspunkten fiir eine Ubergewichtung von Euro-Aktien zu Lasten aller

als Favoriten tbrigen Mitglieder des Anlageuniversums.
Internationales Aktienportfolio Allokation im internationalen Aktienportfolio
Portfoliostrukturen in % %
50 - 50
Benchmark
40 / L 40 Internat. Aktien BM PF A BM A VM
30 1 - 30 Euro Stoxx 50 50,0 60,8 10,8 07
Portfolio
201 \ 20 S&P 500 20,0 17,6 24 03
10 10
Nikkei 225 10,0 8,2 -1,8 23
0 Lo
S
@Q@‘ @00 §® Oo\b && FTSE 100 10,0 6,9 -3,1 14
& v Q~6° Q}b
© SMI 10,0 6,4 3,6 0,1
Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research

Portfoliostrukturen der Mischdepots

Aufgrund des u. E. relativ ungiinstigen Chance-Risiko-Verhéltnisses von Renten ist es ratsam,
Liquiditat deutlich und Aktien leicht Giberzugewichten. Bei den internationalen Aktienanlagen
empfiehlt sich eine Ubergewichtung von Euro-Aktien zu Lasten aller (ibrigen Mitglieder des An-
lageuniversums. In der Laufzeiten-Allokation von Euro-Staatsanleihen raten wir, aufgrund des
relativ glinstigen Chance-Risiko-Verhaltnisses 5-7j. deutlich tiberzugewichten und 3-5j. Titel
liberzugewichten. Kurz- und Ultralanglaufer sollten dagegen deutlich unter Benchmarkniveau
dotiert werden.

Portfolioempfehlungen nach Risikoneigung

Portfoliostrukturen in %

Konservativ Risikobewusst Spekulativ

BM PF ABMAVM BM PF ABM AVM BM PF ABMAVM

Renten  1-3j. 205 67 -138 -01 164 51 -112 -01 123 35 -88 -0,1
3-5. 144 176 32 -02 115 136 21 -03 86 93 07 -04

5-7j. 12,0 30,1 181 -04 96 232 136 -05 72 159 87 -06

7-10j. 149 87 -62 -01 119 67 -52 -01 90 46 -44 -02

>10j. 132 34 -99 00 106 26 -80 -01 79 18 -62 -0,

Aktien Euro Stoxx 50 20,0 235 35 08 175 236 61 09 250 334 84 13
S&P 500 - - = - 70 68 -02 03 100 97 -0,3 04

Nikkei 225 - - = = 35 32 -03 -08 50 45 -05 -11

FTSE 100 - - = - 35 27 -08 06 50 38 -12 08

SMI - - = - 35 25 -10 00 50 35 -15 0,1

Liquiditat 3M EUR 50 100 50 00 50 100 50 00 50 100 50 0,0

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