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,Krise ist ein produktiver Zustand. Man muss ihm nu r den Beigeschmack
der Katastrophe nehmen .“

Max Frisch (Schweizer Schriftsteller, 1911-1991)

Wir hoffen, dass es auch gelingen wird - und sind diesbezuglich positiv gestimmt. Die
Schwankungsbreite an den Borsen (Volatilitat) hat in den letzten Wochen immer mehr
zugenommen. Ein Phanomen, das in der nachsten Zeit weiter wuchern diirfte, sofern wir uns
im Spannungsverhaltnis zwischen schwelender Staatsschulden-Krise auf der einen Seite und

mit recht robusten und positiven Unternehmensdaten globaler Unternehmen auf der anderen
Seite auseinander setzen mussen.
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Marktentwicklungen 01.01.2011 bis 30.09.011
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Nachdem der deutsche Aktienmarkt 2011 Giber Monate in einer Seitwdrtsrange verharrte, musste er im August
und im September einen massiven Kursrutsch hinnehmen. In der Spitze fiel der DAX sogar zweimal unter die
Marke von 5000 Punkten, so tief wie seit dem Sommer 2009 nicht mehr. Das dritte Quartal war an den
Finanzmarkten von der Kursentwicklung her das schlechteste seit dem Hohepunkt der Finanzkrise 2008. Der
DAX rutsche um 25% in die Tiefe, der Stoxx-600-Bankenindex um 28%, der amerikanische S&P um 14%,
Kupfer um 26%, Ol ebenso um 26% und Gold um 11%. Zudem brach die Emissionstatigkeit am Anleihemarkt
regelrecht ein. Die weltweite Schuldenproblematik diirfte die Kurse mehr gedriickt haben, als die sich

abzeichnende Konjunktureintriibung.

Aus year-to-date-Sicht liegen unsere Benchmark-Indices bei -21,95% (EURO STOXX 50) und bei positiven
6,62% (REXP).

ASSET MANAGEMENT mmmmmm BANKHAUS NEELMEYER N 3



Vermogensverwaltung - September 2011

Rendite von Bundesanleihenper 30.09.2011 Das Renditeniveau der deutschen
1 onos Staatsanleihen ist nach wie vor niedrig. Die
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Anderung der Rendite von Bundesanleihen
31.12.2010 - 30.09.2011
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Die Entwicklung der Rendite-Kurve war Anfang und Mitte des Jahres noch von Zinserhohungserwartungen gepragt,
die derzeit vollkommen verflogen sind. Auswirkungen hatte dieses im bisherigen Jahr 2011 jedoch nicht auf die
Zinssdtze bei Anleihen mit kurzen Restlaufzeiten. Vielmehr konnte der Investor profitieren, der in lange Laufzeiten
investiert hatte. Hier konnten vor allem Kursgewinne generiert werden - es gehorte jedoch auch eine Menge Mut
dazu, sich in einem Marktumfeld mit vermuteten steigenden Notenbankzinsen so zu positionieren.
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Was sich im Frihjahr bereits leicht abgezeichnet hatte, wurde im Sommer zur Gewissheit - die Konjunktur hat
an Dynamik verloren. Nennenswertes Wachstum findet sich derzeit weder in den USA noch in Europa. Die
Unternehmen sind viel zu lange von einer Fortsetzung der wirtschaftlichen Aufwartsbewegung ausgegangen
und wurden von der Trendwende der letzten Monate kalt erwischt. Dieses ist vornehmlich an den hohen
Lagerbestanden abzulesen. Gleichzeitig haben sich die Auftragseingange spiirbar verschlechtert. In der
Industrie sank das Barometer auf den tiefsten Stand seit Mai 2009.

In Deutschland fuhlt es sich allerdings nicht
dramatisch an - vielmehr befindet sich die
Geschaftserwartungskomponente des Ifo-
Index - sofern man das Krisenjahr 2008
auRen vor lasst - schon wieder fast auf
einem Niveau, das von den Tiefpunkten
friherer Zyklen nicht mehr all zu sehr
entfernt ist. Was letztendlich auch bedeuten
kann, dass der groRte Teil der
,Durststrecke” bereits hinter uns liegen
dirfte, was wir als sehr positiv erachten.
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,Eulen nach Athen tragen“ - oder anders ausgedriickt - etwas Uberflissiges zu tun. Im Jahr 414 v. Chr. - als
Aristophanes diesen Ausdruck in seiner Komddie ,Die Vogel“ pragte, bezeichneten die Athener ihre eigenen
Minzen als ,Eulen, da sie ein Abbild des Vogels auf der Riickseite trugen. Athens Reichtum zu dieser Zeit
war legendar, es machte wenig Sinn, noch mehr Geld - also ,Eulen® in den Stadtstaat zu bringen. Heute -
fast 2500 Jahre spater - haben sich die Zeiten drastisch gedandert. Gemessen in Prozent von Athens - oder
Griechenlands Wirtschaftskraft - lag die Staatsverschuldung im Jahr 2010 nur in drei Ldndern hoher - in
Japan, Jamaika und im Libanon. Wie schlecht es um die Wirtschaft Griechenlands bestellt ist, zeigt sich im
Vergleich mit den Staaten Portugal und Irland. Ab Mitte 2008 erlebten alle drei Volkswirtschaften eine mehr
oder weniger heftige und schnelle Talfahrt ihrer Realwirtschaften.

BIP in Griechenland, Portugal und Irland, Q1/2008 = 100
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Inzwischen hat sich die Lage in Portugal halbwegs wieder
stabilisiert, in Irland - wenn auch ausgehend von einem tieferem
Niveau - sogar schon recht deutlich verbessert. In Griechenland
ist dagegen noch kein Ende in Sicht. Zwar fehlt immer noch der
BIP-Wert flir das zweite Quartal 2011, aber die Wirtschaft des
Landes durfte angesichts der schwierigen Lage allenfalls
geringfligig gewachsen sein. Die Nettoverschuldung
Griechenlands wird daher 2011 deutlich héher ausfallen als die
erwarteten 7,6% des BIP. Damit ist auch die im Mai 2010 - mit
Beginn der StutzungsmaRnahmen - projizierte Schuldenquote
von 145% des BIP nicht mehr realisierbar. Angesichts dessen
wird eine Schuldenrestrukturierung perspektivisch nicht mehr
zu verhindern sein. Ohne die Mdglichkeit einer Abwertung der
eigenen Wahrung wird der begonnene Weg der ,inneren
Abwertung“ wohl noch langer andauern und flr eine
Fortsetzung der Rezession im Jahr 2012 sorgen.

ASSET MANAGEMENT mmmmmm BANKHAUS NEELMEYER



Vermogensverwaltung - September 2011

Die hohe europaische Staatsverschuldung ist jedoch - bei einem entschlossenen und zligigen
wirtschaftspolitischen Handeln - in den Griff zu bekommen und beherrschbar. Ein wirtschaftlicher
Schockzustand wie im Herbst 2008 erscheint eher unwahrscheinlich. Der erforderliche Expansionskurs und
die strukturellen Anpassungen in den Industrielandern werden dazu fliihren, dass diese liber eine geraume
Zeit nur sehr marginal expandieren werden. Dies wird der unvermeidliche Preis sein, der fur die
wirtschaftliche Gesundung gezahlt werden muss. Die in der Weltwirtschaft mehr und mehr an Bedeutung
gewinnenden Schwellenlander werden aber insgesamt in einer guten wirtschaftlichen Verfassung verbleiben,

eine globale Rezession ist nicht zu beflrchten.
Wachstum der Weltwirtschaft (% Y-Y; e=estimated; Quelle: IWF)
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Der IWF geht in seinem neuen ,World Economic > =
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Zur Eindammung der europadischen Schuldenkrise ist die Hilfe der EZB jedoch zwingend geboten - auch wenn
dieses nicht ihrem eigentlichen Auftrag entspricht und unsererseits auch nicht gut geheiRen wird. Der Ankauf
von Staatsanleihen Spaniens und Italiens wird dazu beigetragen haben, einen Flachenbrand im dritten Quartal
2011 in Bezug auf die Schuldenkrise verhindert zu haben. Die EZB diirfte sich mit den Ankadufen selber
unwohl fuhlen, selbst nach dem Weggang von ihrem Chefvolkswirt Jirgen Stark - mit dem ein weiterer ,Falke®
die Notenbank verlassen hat, sein designierter Nachfolger Jorg Asmussen wird eher als Pragmatiker gesehen.
Gleichwohl diirfte die EZB die Markte weiterhin stlitzen, bis der aufgestockte EFSF arbeitsfahig ist. Hinterher
sollte die EZB dann bestrebt sein, keine weiteren Anleihen mehr zu kaufen, sondern vielmehr versuchen, das

Portfolio wieder zu verkleinern.

Renditen langlaufender Staatsanleihen
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Die Furcht vor Ansteckungseffekten droht zur sich
selbst erfullenden Prophezeiung zu werden. Ohne
tatkraftige Hilfe der EZB kdnnen sich Spanien und
Italien nicht mehr zu akzeptablen Konditionen
finanzieren. Jedoch haben beide Lander unter dem
Druck der Ereignisse Konsolidierungspakete
verabschiedet.
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Die europaische Staatsschuldenkrise sorgt seit ihrem ersten Aufflammen Ende 2009 fiir Turbulenzen an
den Finanzmarkten. Nun steuert die Krise auf einen neuen Hohepunkt zu. Fiur Griechenland gibt es
scheinbar keinen Ausweg mehr. Mit der jingsten Umstrukturierung ist Griechenland die erste
Industrienation, die nach dem Zweiten Weltkrieg eine Umstrukturierung der Staatsschulden vornimmt.
Zwar sollen den aktuellen Planen zufolge private Glaubiger nur ,freiwillige® Verluste erleiden, wir glauben
jedoch nicht, dass diese MaRnahmen ausreichen werden. Wenn das Land zu einer nachhaltigen
Schuldenposition zuriickfinden soll, um sich an den internationalen Finanzmarkten Kredite beschaffen zu
kdnnen, dann fuhrt an einer drastischen Reduktion der Schulden kein Weg vorbei. Ein Zahlungsausfall in
der Eurozone scheint nicht mehr undenkbar. Auch andere Lander miissen nun den Nachweis erbringen,
dass ihre Zahlungsfahigkeit auRer Zweifel steht.

Stlirzt Deutschland in eine Rezession? Wir glauben - nein. Allerdings ist eine splirbare
Wachstumsverlangsamung wahrscheinlich - auch erkennbar durch die sich abzeichnende schlechtere
Entwicklung der Fruhindikatoren seit einigen Monaten. Sowohl in Deutschland als auch in einer Vielzahl von
Schwellen- und Industrielandern hat die Unternehmensstimmung ihren Hochpunkt hinter sich gelassen.

Europa kampft mit der schwersten politischen, wirtschaftlichen und finanziellen Krise seit mehr als 50
Jahren und der Ausgang dieser Krise wird immer unsicherer. Obwohl der Euro-Gipfel vom 21. und 22. Juli
2011 mit seinem Beschluss zur Erweiterung des Eurorettungsschirmes und einer Beteiligung des
Privatsektors an der Rettung Griechenlands wieder Stabilitat in den Markt bringen sollte, sorgte spatestens
die Entscheidung der Rating-Agentur S&P‘s, die Bonitdt der USA zu senken, fir erneute Unsicherheit am
Kapitalmarkt. Hinzu kommen die Konjunktursorgen der USA, die mittlerweile bis zu Rezesssionsdangsten
reichen. Ein solcher US-Abschwung diirfte die globale Wirtschaft und zusatzlich die Finanzmarkte treffen,
die in den letzten Wochen duRert sensibel auf schlechtere Konjunkturdaten aus den USA reagiert haben.
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Im Rickblick auf das letzte Quartal scheint uns eine Entscheidung der FED am elementarsten, der wir gerne
etwas mehr Aufmerksamkeit widmen wollen. Die FED hat im Monat September die ,Operation Twist"
angekundigt, bei der eine Laufzeit-Verlangerung des Anleihen-Portfolios der FED angestrebt wird. Fiir den
Anleihentausch wird vom FOMC (Federal Open Market Committee, der Offenmarktausschuss der US-Notenbank)
ein Volumen von 400 Mrd. USD avisiert. In diesem Umfang sollen bis Ende 2012 von kurzlaufenden Treasuries
mit einer Restlaufzeit von maximal 3 Jahren in langlaufende Anleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren
umgeschichtet werden. Mit diesen MaRnahmen mdchte die FED den langfristigen Zins in den USA weiterhin
senken bzw. niedrig halten, um die Finanzierungskonditionen zu senken bzw. Investitionen zu fordern. Mit
dieser GroRenordnung ist der Anleihentausch durchaus auch mit Staatsanleihenkauf aus dem Programm ,QE2“
zu vergleichen, das ein Volumen von 600 Mrd. USD beinhaltete, sich aber auf alle Laufzeitsegmente erstreckte.
Damit durfte die neue MaRnahme eine dhnliche Wirkung auf das langfristige Zinsniveau in den USA haben wie
,QE2“. Der Vorteil des neuen Programmes ist es aber, dass sich die Bilanz der FED nicht weiter aufblaht. Das
nominale Volumen an gehaltenen Treasuries bleibt gleich, nur die Portfoliostruktur wird wesentlich unflexibler.
Fraglich bleibt allerdings auch bei dieser MaRnahme, ob es der FED gelingt, eine befreiende Aufbruchstimmung
zu erzeugen, die der US-Wirtschaft ein kraftiges Wirtschaftswachstum beschert. Vielmehr glauben wir, dass
verbesserte Zukunftsaussichten fiir die USA Investitionen eher stimulieren werden, als nachhaltig niedrige
Zinskosten.

Die USA plant unter Umstanden in ihrem eigenen Konsolidierungsprozess auf die Empfehlungen von Warren
Buffet zu horen. Dieser hatte vor kurzem bemangelt, dass der persdnliche Steuersatz der Superreichen
aufgrund der niedrigeren Besteuerung von Kapitaleinkiinften unterhalb des Steuersatzes von
Normalverdienern liege . Dieses ist ahnlich dem System in Deutschland . Auch bei uns werden die
Kapitaleinklinfte in der Spitze niedriger besteuert als die Arbeitseinkommen. Man sollte bei dieser Betrachtung
allerdings nicht vergessen, das die Ertrage aus Kapitaleinkiinften oftmals schon aus friiher versteuertem
Kapital generiert werden. Zudem kann durch einen niedrigen Steuersatz das Geld eher im eigenen Land
gehalten werden, was letztendlich - und aus volkswirtschaftlicher Sicht - die Finanzierungskosten des ganzen
Landes senkt.
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Fur die Aktienmarkte bleiben derzeit politische Events die Haupttreiber. In den letzten Wochen wurden
Aktienanleger wieder einmal daran erinnert, warum Aktien als ,risikoreiche” Anlageklasse bezeichnet werden.
Fur Aktienanleger gibt es nichts Schlimmeres als herauszufinden, dass die Aussichten fir ihre Anlagen
getribt sind. Daraufhin hat der Verkaufsdruck an den Aktienmadrkten zugenommen, und die Angst drangte
zunehmend die Fundamentaldaten in den Hintergrund.

YR UL, ImE) T oo im DAX und dem EURO STOXX 50 waren besonders
STORX Erone e —— dlle korluunlkturanfalllgen Werte und_Akt|en von

Sektoren Tiefpunkt Datum  Aktuell Finanzinstituten durch fallende Notierungen

Automobiles & Parts 4.8 Mrz 03 55 aufgefallen. Konjunkturunsensible Titel hatte es seit
Banks 4.7 Jan 09 5.6 August 2011 weniger getroffen.

Basic Resources 35 Okt 08 6,1

Chemicals 7.4 Okt 08 9,2 Im historischen Vergleich sind Aktien allerdings
:i;it:;tggnﬁchg:t ?2 S;\:gg 2; derzeit nicht teuer. Mit den aktuellen Bewertungen
Food & Beverage 29 Mz 09 29 wird der DAX momentan auf einem Niveau dhnlich
Health Care 8,5 Mrz 09 9.6 dessen von Mitte 2009 gehandelt - vor zwei Jahren
Ind. Goods & Services 7.0 Okt 08 9.3 wurden die Automobil-Hersteller mit der staatlichen
i . = -2 Zuzahlung einer Abwrackpramie stabilisiert, derzeit
Ol & Gas 56 OKL 08 66 reden diese Unternehmen von Rekord-Ergebnissen.
Pers. & Household Gds. 10,5 Okt 08 12,1 Jedoch haben wir momentan ein charttechnische

Retail 9.5 Okt 08 .9 Situation, die eben gerade die fundamentale

szehcﬂ"gy 3? 3232 122 Sichtweise vollkommen ignoriert, aber die kurz- und
Travel & Leisure 85 Nov 08 96 mittelfristige Entwicklung der Aktienmarkte vorgeben
Utilities 75 Mrz 09 8,6 W| I‘d .

Quelle: Thomson Datastream, UniCredit Research
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Die DAX-Gewinnschdtzungen wurden von den Analysten in den letzten Wochen deutlich nach unten
angepasst. Im EuroStoxx50 fallen die Prognosen schon seit geraumer Zeit. Wir gehen davon aus, dass dies
erst der Anfang einer langeren Welle von Abwartsrevisionen sein wird. Die aktuellen Kursniveaus stehen
jedoch nicht nur fur deutliche, sondern fliir massive Gewinnabschldge. Da wir nicht von einer erneuten
Rezession, sondern nur von einer temporaren wirtschaftlichen Abschwachung ausgehen, ist nach unserer
Meinung - und dieses nur aus fundamentaler Sicht - zu viel Pessimismus eingepreist.

DAX und Euro Stoxx 50: 12M-Forward-Median-KGV Vor dem Hintergrund des eingetrubten
wirtschaftlichen Umfeldes erwarten wir,
dass sich die Unternehmen in der
bevorstehenden Berichtssaison
vergleichsweise bedeckt halten werden. Es
ist zu beflirchten, dass die
Zahlen/Ausblicke kaum positive Impulse
setzen werden. Das Bewertungsniveau des
DAX - sowie des EURO STOXX 50 - liegt
derzeit nahe des Tiefs in der Krise 2008.
Der Eindruck der derzeitigen
wirtschaftlichen Lage erscheint allerdings
wesentlich stabiler, so dass es trotz nicht
. auszuschlieBenden weiteren
203 04 ;005 2006 2007 08 200 a0 2001 Gewinnrevisionen, wohl eine Ubertreibung
zéﬁfﬁéﬁﬁéﬁdﬁﬁﬁ%ﬂ;E.!Zf,'bda Bure Steoc 50 Bawertung in den Prognosen von sinkenden _
D e e e Unternehmensgewinnen gegeben hat. Eine
ausgepragte Jahresendrallye ist jedoch
nicht mehr zu erwarten.
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Quelle: LBBW
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Eura STOXX 50: Kurs-Buchwert-Verhaltnis {12M fwd, VBE/S)
Zudem hat das Kurs-Buch-Verhaltnis im EURO

STOXX 50 inzwischen ein Niveau erreicht, welches

i 5 dem von 2008 gleicht. Da die wirtschaftliche
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Quelle: LBBW

ASSET MANAGEMENT mmmmmm BANKHAUS NEELMEYER N 14



Vermogensverwaltung - September 2011

Die Themen Schuldenkrise und Konjunkturverschlechterung werden die Borsen auch in den nachsten Monaten
beschaftigen.

Dem Finanzmarkt, der Wirtschaft und der Politik steht ein heiRer Herbst bevor. Weder beim Thema
Konjunktursorgen noch bei der europdischen Schulden-Krise deutet sich momentan eine Entspannung an. Die
Investoren diirften entsprechend nervos bleiben. Eine nachhaltige Losung der Probleme ist nach wie vor nicht in
Sicht. Im Euroraum gilt es, die Erweiterung des Euro-Rettungsschirmes zu beschlieRen und verbindliche und
glaubwiirdige Zusagen zum Schuldenabbau, z.B. durch die Einfliihrung einer Schuldenbremse, einzufordern. In
Anbetracht der anstehenden Entscheidungen und Entwicklungen ist die Politik aufgefordert, Handlungsfahigkeit
und Entschlossenheit zu zeigen. Wer die Unsicherheit liber die Durchsetzbarkeit der politischen Entscheidungen
erhoht, der darf sich tiber anhaltende Spekulationen nicht wundern.

Die konjunkturellen Aussichten flr die kommenden Wochen und Monate sind vergleichsweise unsicher. Zwar
zeigt sich die deutsche Wirtschaft relativ robust und auch die anderen groRen europaischen Volkswirtschaften
scheinen von einer Rezession noch entfernt. Die sich verlangsamende globale Konjunktur, die schwierige
wirtschaftliche Lage in den USA, die KonsolidierungsmaRnahmen einiger Euro-Staaten und die turbulenten Zeiten
an den Finanzmarkten bleiben aber fiir die europaische Wirtschaft ein groRes Risiko.

Wahrend der Spielraum fiir angemessene Uberraschungen beim BIP-Wachstum bis zum Jahresende ziemlich
begrenzt ist, scheinen die Wachstumsaussichten fir 2012 immer starker von politischen Entscheidungen und
deren Fahigkeit abzuhdngen, das Vertrauen der Markte wieder herzustellen. Wir bleiben bei unserer vorsichtigen
optimistischen Einschatzung und glauben, dass die EU 2012 um 0,9% in Bezug auf das BIP wachsen wird. Dieses
unterstellt jedoch, dass die europdischen Regierungen in ihren Sanierungs- und Reformbemuiihungen nicht
nachlassen werden, da ansonsten beim ,Kampf“ zwischen den Spannungen an den Finanzmarkten und den
eigentlich gesunden Fundamentaldaten des Unternehmens- und Privatsektors die Finanzprobleme allmahlich die
Oberhand gewinnen wiirden.
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Vermogensverwaltung - September 2011

Unter Beruicksichtigung der eigenen Staatsschulden ist Deutschland alles andere als ein Land, das sich z.B.
durch Garantien neue groRe Schulden aufladen kénnte. Wenn die eingegangenen Garantien zudem zu einem
Verlust des AAA-Ratings fuihren sollten, waren Zinssteigerungen und damit verbunden hohere Kosten fiir den
deutschen Steuerzahler nicht auszuschlieRen. Je hoher die deutschen Schulden sind, desto mehr werden die
deutschen Politiker - evtl. auch im Einklang mit den noch héher verschuldeten USA - einen Anstieg der
Inflation anstreben.

Sollte es zu einer Verschlechterung der deutschen Bonitat kommen, werden nach Einfiihrung des Euro-
Rettungsschirmes vor allem deutsche Anleihekurse wieder fallen. Man kann naturlich darauf spekulieren, dass
auch in Deutschland die Zinsen dhnlich wie in der Schweiz oder in Japan fiur 10-jahrige Anleihen auf unter 1T %
p.a. fallen, aber es ist eher damit zu rechnen, dass auf die Dauer versucht wird, die Finanzierungskosten weg
zu inflationieren.

Die Preisdynamik war in den vergangenen Wochen weiterhin hoch, die Notenbanken auf beiden Seiten des
Atlantiks lieRen aber die Leitzinsen unverandert. Daruber hinaus kiindigte die Notenbank der USA an,
aufgrund der wirtschaftlichen Entwicklung in den USA, den derzeitigen Zinssatz von 0 bis 0,25%
beizubehalten. Der EZB-Rat beschloss auf seiner jungsten Sitzung, zudem weiterhin Staatsanleihen von in
Schieflage geratenen Euro-Staaten aufzukaufen und den Bankenmarkt mit zusatzlicher Liquiditat zu
versorgen. Damit will die EZB einem maoglichen Liquiditatsengpass entgegenwirken. Zinserhohungen dies- und
jenseits des Atlantiks erwarten wir nicht.

Die Einfliihrung von Euro-Bonds sollte weiterhin abgelehnt werden. De facto sind Euro-Bonds vergleichbar mit
amerikanischen Subprime-Anleihen, wo auch gute und schlechte Bonitaten vermischt wurden, um schlechte
Bonitdten unter die Anleger zu bringen. Man versucht, durch die Haftungseinbringung der Geberlander die
Zinsen fir die Nehmerlander kinstlich zu senken.
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Vermogensverwaltung - September 2011

Wir werden daher in der Vermogensverwaltung weiterhin vorsichtig agieren.

Im Bereich der Aktien haben wir im August und September nach Erreichen von Stop-Loss-Marken etliche Titel
verkauft. Neuengagements werden - trotz fundamental guter Daten - erst wieder eingegangen, wenn sich die
Chart-Technik verbessert haben sollte und sich zudem eine politische Losung abzeichnet, die die
Staatsschuldenkrise eindammen oder bekampfen kann.

Bei den Strukturierten Produkten und im N-3 Fonds haben wir ebenso das Risiko der Discount-Zertifikate
verringert und zusatzliche Sicherheitspuffer eingebaut. Auch dieses wird fiir die ndhere Zukunft so
beibehalten.

Unser Engagement bei den festverzinslichen Anlagen ist aktuell mit einer Duration versehen, die unterhalb der
Benchmark liegt. Das Schwankungsrisiko in den Depots - aufgrund der Laufzeit-Struktur - ist daher geringer
als im REXP. Wir haben den Anteil der Floater verringert, da von uns zur z.Zt. keine Zinserhéhungen erwartet
werden. Bei allen Titeln wird fiir ein Engagement ein Mindest-Rating im Rang des Investment-Grade
vorausgesetzt.
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Disclaimer

Der vorliegende Vermogensverwaltungsbericht basiert auf 6ffentlichen Informationen, die wir als zuverlassig
erachten. Dennoch kénnen wir keine Garantie fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt tbernehmen.
Wir behalten uns vor, jederzeit Anpassungen ohne Ankiindigung vorzunehmen. Die Inhalte stellen keine
Anlageberatung dar und konnen die auf die individuellen Verhdltnisse des Anlegers abgestellte
kundenspezifische und objektorientierte Beratung nicht ersetzen. Bitte besprechen Sie die Anlageprodukte
vor einer Anlageentscheidung mit lhrem personlichen Anlageberater bei uns im Hause, der Sie Uber alle
weiteren wichtigen Details (z.B. anfallende Gebilihren und Provisionen, Chancen und Risiken) informiert. Alle

Angaben sind freibleibend und ohne Gewabhr.
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