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Das Niveau der Kapitalmarktzinsen wird infolge der EZB-Anleihekaufe vermutlich noch fiir
langere Zeit gedriickt bleiben. Allerdings sollte die Wirkung zyklischer Krafte auf die Rendi-
teentwicklung, wie auch die Erfahrungen aus anderen QE-Landern zeigen, nicht unter-
schatzt werden.

Aktien sind der fundamentalen Realitét inzwischen weit enteilt. Ob Wachstums- und Ge-
winnaussichten bald nachziehen und die Erwartungsliicke schlieRen, ist eher fraglich.
Vielmehr wurden bis zuletzt die durchschnittlichen Schatzungen fiir die Nettoergebnisse

or gimlﬁeifaiﬁ der kommenden 12 Monate weiter nach unten korrigiert. Angesichts hoher Bewertung und
Chefvolkswirt/ technischer Uberhitzung tiberwiegen die Korrekturrisiken.

Leitung Research

Mit Blick auf die aktuellen Chance-Risiko-Verhaltnisse ist es empfehlenswert, Liquiditat

Helaba
Landesbank Uberzugewichten. Immobilien sollten leicht Gber Neutralwert dotiert, Renten neutral ge-
Hesi,le:[,\ﬁlgmwggg wichtet und Aktien untergewichtet werden. Im Fall von Portfolio 5, das keine Immobilien
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enthdlt, ist es ratsam, Liquiditéat deutlich Uberzugewichten.

Bei Rohstoffen erwarten wir im Gegensatz zu anderen hier beobachteten Anlageklassen —
mit Ausnahme der Immobilien — fiir die kommenden Monate eher eine leicht positive Per-
formance. Das Chance-Risiko-Verhaltnis ist aber nicht mehr so giinstig wie noch vor ei-
nem Monat. Gold profitiert kaum von der Liquiditdétsschwemme im Rahmen der ultralocke-
ren Geldpolitik der grof3en Notenbanken. Gleichzeitig gehen von der privaten Schwellen-
landernachfrage nicht die erhofften positiven Impulse aus. Der Preis wird sich u.E. erst
einmal zwischen 1000 und 1300 $/0z einpendeln.

Portfolien, Abweichungen von den jeweiligen Neutralwerten
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Performance-Rickblick

Aktien Die Performance von deutschen Staatsanleihen wies beim jlingsten Einmonatsvergleich ein leich-
zuletzt vorne tes Plus auf (iBoxx:+0,9 %). Bei Aktien fiel die Performance recht positiv aus. Dabei schnitten
Schweizer Valoren in lokaler Wahrung mit Abstand am besten ab (+12,1 %), gefolgt von Euro-
Aktien (+7,8 %). Japanische Dividendenpapiere belegten den dritten (+6,9 %), US-Titel den vierten
Platz (+4,1 %). Britische werte waren das Schlusslicht (+3,1 %). Zuletzt werteten die hier beobach-
teten Wahrungen mit Ausnahme des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro auf. Die Rangfolge
auf Eurobasis fallt daher anders aus. Schweizer Valoren rutschen auf den letzten Platz und japani-
sche Dividendenpapiere belegen Rang 1. Rohstoffe konnten leicht zulegen (+0,3 %). Gold buRte
legte dagegen an Wert ein (-6,9 %). Auf Eurobasis schnitten beide etwas besser ab. Beim Ver-
gleich der bisherigen kumulierten Performance aller hier beobachteten Anlageinstrumente auf
Eurobasis seit dem Jahresultimo 2013 lagen zuletzt US-Aktien vorne (+41,8 %), gefolgt von deut-
schen Ultralanglaufern (+32,9 %).
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Performance nach Anlageinstrumenten

%

lokal in EUR
seit 31.12.13 seit 1M seit 31.12.13 seit 1M

Renten iBoxx - - 12,4 0,9
1-3]. - - 1,0 01
3-5. - - 41 0,4
5-7. - - 8,3 0,6
7-10j. - - 15,0 1,0
>10j. - - 32,9 2,1

Aktien Euro Stoxx 50 16,6 7,8 16,6 7,8
S&P 500 16,9 4,1 41,8 6,2
Nikkei 225 13,4 6,9 21,6 8,0
FTSE 100 6,5 3,1 20,6 7,6
SMI 9,4 12,1 24,7 4,0

Rohstoffe = CRB -20,8 0,3 -39 2,4
Gold -0,5 -6,9 20,8 -5,0

Wahrungen USD - - 21,4 2,0
JPY - - 7,3 1,1
GBP - - 13,2 4,3
CHF - - 13,9 -7,2

Immobilien  Helaba-OIF-Index* - - 2,9 0,3

Liquiditat 3M EUR - - 0,2 0,0

*Helaba-OIF-Index=Gleichgewichteter Index offener Immobilienfonds filhrender deutscher Anbieter
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Basisszenario

Moderates Die Weltwirtschaft zeigt sich insgesamt stabil. In den USA wird das BIP-Wachstum weiter tber
Wirtschaftswachstum Trend bleiben. Die Eurozone entwickelt sich dagegen vorerst wenig dynamisch. Aus den Schwel-
lenlandern kommen weiterhin keine durchschlagenden positiven Konjunkturimpulse. China arbeitet
seine Reformagenda ab. Der Ukraine-Konflikt hat keine nachhaltige Auswirkung auf die Entwick-
lung der Weltwirtschaft. Die Teuerung wird auch aufgrund einer moderaten Rohstoffpreisentwick-
lung nur leicht ansteigen. Die Geldpolitik bleibt in den groRen Industrielandern zunachst zwar sehr

locker, der Wendepunkt dirfte aber inshesondere in den USA immer naher riicken.

Performance-Ausblick

Kaum Das Niveau der Kapitalmarktzinsen wird infolge der EZB-Anleihek&aufe vermutlich noch fur langere
Ertragspotenzial Zeit gedrickt bleiben. Allerdings sollte die Wirkung zyklischer Krafte auf die Renditeentwicklung,
wie auch die Erfahrungen aus anderen QE-L&ndern zeigen, nicht unterschatzt werden. Aktien sind
der fundamentalen Realitat inzwischen weit enteilt. Ob Wachstums- und Gewinnaussichten bald
nachziehen und die Erwartungslicke schlief3en, ist eher fraglich. Vielmehr wurden bis zuletzt die
durchschnittlichen Schéatzungen firr die Nettoergebnisse der kommenden 12 Monate weiter nach
unten korrigiert. Angesichts hoher Bewertung und technischer Uberhitzung tiberwiegen die Korrek-
turrisiken. Bei Rohstoffen erwarten wir im Gegensatz zu anderen hier beobachteten Anlageklassen
— mit Ausnahme der Immobilien — fiir die kommenden Monate eher eine positive Performance. Das
Chance-Risiko-Verhaltnis ist aber nicht mehr so glinstig wie noch vor einem Monat. Gold profitiert
kaum von der Liquiditatsschwemme im Rahmen der ultralockeren Geldpolitik der groRen Noten-
banken. Gleichzeitig gehen von der privaten Schwellenlandernachfrage nicht die erhofften positi-

ven Impulse aus. Der Preis wird sich u.E. erst einmal zwischen 1000 und 1300 $/0z einpendeln.

Rendite-Risiko-Aussichten nach Anlageinstrumenten
%

Performanceerwartung* Risiko** Sharpe-
lokal in EUR Ratio***
Renten iBoxx - -1,9 2,7 -0,7
1-3j. - -0,9 0,3 -2,7
3-5j. - -1,2 1,1 -1,1
5-7j. - -1,2 1,9 -0,6
7-10;. - -1,5 31 -0,5
>10j. - -4,0 6,9 -0,6
Aktien Euro Stoxx 50 -25,5 -25,5 17,6 -1,5
S&P 500 -23,3 -17,6 13,9 -1,3
Nikkei 225 -26,2 -21,2 17,7 -1,2
FTSE 100 -16,1 -22,7 144 -1,6
SMI -25,1 -26,3 11,8 -2,2
Rohstoffe CRB 36,1 46,3 131 3,5
Gold -13,2 -6,7 13,1 -0,5
Wahrungen USD - 7,5 6,5 11
IPY - 6,7 73 0,9
GBP - -7.8 6.1 A
CHF - -1,6 16,0 -0,1
Immobilien Helaba- OIF-Index**** - 2,5 0,2 14,5
Liquiditat 3M EUR - 0,0 0,0 -

*in %, ca. 3 Monate, annualisiert ** 250-Tage-Volatilitat

*** (Erwarteter Ertrag - Risikoloser Ertrag (3M-Euro)) / Ertragsrisiko (250-Tage-Volatilitat)

*** Helaba-OIF-Index=Gleichgewichteter Index offener Immobilienfonds fiihrender deutscher Anbieter
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Immobilien
leicht Gibergewichten,
Liquiditat tbergewichten

Portfolio-Empfehlungen

Portfoliostrukturen in %

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
NW PF ANW AVM NW PF ANW AVM NW PF ANWAVM NW PF ANWAVM NW PF ANW AVM
Renten/ iBox 90,0 880 20 00 700 684 -16 06 450 456 06 14 200 228 28 21 100 11,8 18
Spareinlagen
Aktien Euro Stoxx 50 - - - - 150 126 -24 -0,6 - - - - - - - - - - -
international* - - - - - - - - 40,0 354 -46 -14 650 58,2 -68 -2,1 850 78,2 -6,8
Immobilien Helaba-OIF-Index** 50 7,0 20 0,0 10,0 120 2,0 0,0 10,0 120 20 0,0 10,0 120 2,0 0,0 - - -
Liquiditat 3MEUR 50 50 00 00 50 70 20 00 50 70 20 00 50 70 20 00 5,0 10,0 5,0
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Asset-Allocation der Mischportfolien

Mit Blick auf die aktuellen Chance/Risiko-Verhaltnisse ist es empfehlenswert, Liquiditat Gberzuge-
wichten. Immobilien sollten leicht Uber Neutralwert dotiert, Renten neutral gewichtet und Aktien
untergewichtet werden. Im Fall von Portfolio 5, das keine Immobilien enthalt, ist es ratsam, Liquidi-
tat deutlich Gberzugewichten.

nach Anlegerprofilen

NW=Neutralwert, PF=Portfolio, ANW=Abweichung vom Neutralwert, AVM=Veranderung zum Vormonat.

*Siehe auch Seite 6. ** Helaba-OIF-Index=Gleichgewichteter Index offener Immobilienfonds fuhrender deutscher Anbieter. Seit Juli 2013 besteht bei offenen
Immobilienfonds fiir Neuanleger eine Mindesthaltedauer von 24 Monaten und eine Kiindigungsfrist von 12 Monaten. Fur Anleger mit besonders hoher
Liquiditatspraferenz empfehlen wir daher, den Immobilienanteil durch Liquiditat zu ersetzen. Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Rohstoffe leicht
tibergewichten, Gold
leicht untergewichten

Rohstoff-Portfolio

Portfoliostrukturen in %

Allokation des um Rohstoffe diversifizierten Portfolios

Rohstoffe entwickeln offensichtlich ein immer starkeres Eigenleben. Makrodkonomische und geo-
politische Einflisse schlagen sich weniger stark in den Notierungen nieder. Auch scheint die Ver-
bindung mit der Entwicklung an den Finanzmérkten nicht mehr so eng zu sein. Selbst unter we-
sentlichen Rohstoffgruppen treten Differenzierungen auf. So zeigen Energierohstoffe und Edelme-
talle haufiger gegenlaufige Entwicklungen. Bei Energie- und Industrierohstoffen sowie wesentli-
chen Teilen der Agrarrohstoffe wird flr die weitere Preisentwicklung entscheidend sein, dass es zu
einer wirksamen Marktbereinigung kommt. Hierbei wird weiterhin nicht nur eine Wachstumsbele-
bung, sondern auch die Angebotsseite gefordert sein. Ansonsten dirfte der Preisspielraum weiter
nach unten ausgelotet werden. Wir gehen aber nach wie vor davon aus, dass neben einer gewis-
sen Wachstumsbelebung auch Kapazitdtsanpassungen insgesamt zu einer Stabilisierung der No-
tierungen fuhren. Die Finanzinvestoren haben sich bei Rohstoffen eher wieder defensiver positio-
niert, was im Sinne der Kontraindikation kurzfristig eher als positiv einzustufen ist.

Allokation im Rohstoff-Portfolio
%

50 4 r 50
Neutralwert
40 | L 40 NW PF ANW AVM
Eoh bortalio [ Renten iBoxx 400 414 14 46
20 + r 20 . . .
Aktien international* 35,0 29,0 -6,0 0,8
199 [ Rohstoffe CRB 100 115 15 33
O N N . N N re Gold 100 80 -20 20
Qg}\@ v\é@ “9\0{\ 00\ b@é
<® & Liquiditat 3MEUR 50 100 50 0,0

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

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Ultralanglaufer
zuletzt vorne

Mittlere
Laufzeiten als

Anlageschwerpunkt

Benchmark-Niveau

Duration unter ‘

Laufzeiten-Portfolio

Portfol
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Laufzeiten-Allokation

Deutsche Staatsanleihen hatten beim jingsten Einmonatsvergleich ein leichtes Plus zu verzeich-
nen (iBoxx:+0,9 %). Ultralanglaufer fihrten die Rangliste (+2,1 %) an. 7-10j. Papiere belegten den
zweiten Platz (+1,0 %), 5-7j. Titel Rang 3 (+0,6 %). 3-5j. Papiere und Kurzlaufer waren die
Schlusslichter (+0,4 % bzw. 0,1 %). Bei der kumulierten Performance seit dem Ultimo 2013 lagen
Ultralanglaufer zuletzt klar in Fiihrung (+32,9 %).

Bessere Konjunkturdaten haben den 10/2-Spread von Bundesanleihen im Februar leicht ansteigen
lassen. Der Abwartstrend ist jedoch intakt und die Zinsstrukturkurve im zyklischen Vergleich sehr
flach. Dies ist vor allem auf das bald anlaufende Ankaufprogramm der EZB zurlickzufiihren. Ein
weiterer Grund ist die Erwartung anhaltend niedriger bzw. negativer Inflationsraten. Hier durfte das
zyklische Tief jedoch mehr oder weniger erreicht worden sein, was eher gegen eine weitere Ver-
ringerung des 10/2-Spread spricht.

Renditespektrum Bundesanleihen

Auf Sicht von 3 Monaten in %

1,20 r 1,20
1,00 - r 1,00
0,80 + r 0,80
0,60 r 0,60
0,40 4 Prognose t 0,40
0,20 + r 0,20
0,00 T T T ; 7 T 0,00
-0,20 + r -0,20
-0,40 - - -0,40

4. 2. 3. 4. 5. 6 7. 8 9.  10j.  30j.

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Beim reinen Laufzeiten-Portfolio raten wir, 5-7j. Titel aufgrund des besseren Chance/Risiko-
Verhéltnisses deutlich tUberzugewichten, 3-5j. Papiere uberzugewichten. Kurzldufer und 7-10j.
Papiere sollten untergewichtet, Ultralanglaufer deutlich untergewichtet werden. Insgesamt ist fiir
das Portfolio somit eine Duration unter Benchmark-Niveau empfehlenswert.

Allokation im Laufzeiten-Portfolio

40 +

30 A

20 A

10 A

Quelle

liostrukturen in % %
r 40
Portfolio
Neutralwert Laufzeiten NW PF A NW A VM
r 30
1-3j. 24,2 15,0 -9,2 0,0
r 20 .
3-5j. 19,0 30,0 11,0 0,0
L 10 5-7j. 12,5 30,0 17,5 0,0
7-10j. 19,0 15,0 -4,0 0,0
r 0
1-3j. 3-5i. 5-7. 7-10;. >10j. >10j. 253 10,0 -15,3 0,0

: Helaba Volkswirtschaft/Research

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Allokation der internationalen Aktienanlagen

US-Aktien rein unter Die Performance-Erwartungen auf Euro-Basis sprechen gegenwartig bei internationalen Aktien
Wahf”bngsasr’_e:ﬁe” rein unter Wahrungsgesichtspunkten fir eine Ubergewichtung von US-Titeln zu Lasten von Euro-
ubergewicnten

Aktien und Schweizer Valoren.

Internationales Aktienportfolio Allokation im internationalen Aktienportfolio
Portfoliostrukturen in % %
60 - r 60
Neutralwert
45 | | 45 Internat. Aktien NW PF A NW AVM
ym)”" Euro Stoxx 50 50,0 46,1 39 28
30 + 30 ! ! ] !
S&P 500 20,0 24,0 4,0 0,4
15 - 15
Nikkei 225 10,0 10,7 0,7 -0,6
0 ]
I} N o S N
o & s R S N FTSE 100 10,0 10,2 02 17
23 ro‘b ég_b ((,{o
& SMmI 10,0 89 1,1 -4.4
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Portfoliostrukturen der Mischdepots

Mit Blick auf die aktuellen Chance-Risiko-Verhaltnisse ist es empfehlenswert, Liquiditat Uberzuge-
wichten. Immobilien sollten leicht Uber Neutralwert dotiert, Renten neutral gewichtet und Aktien
untergewichtet werden. Im Fall von Portfolio 5, das keine Immobilien enthélt, ist es ratsam, Liquidi-
tat deutlich Uberzugewichten. Die Performance-Erwartungen auf Euro-Basis sprechen gegenwartig
bei internationalen Aktien rein unter Wahrungsgesichtspunkten fiir eine Ubergewichtung von US-
Titeln zu Lasten von Euro-Aktien und Schweizer Valoren. In der Laufzeiten-Allokation von Staats-
anleihen raten wir, aufgrund des besseren Chance-Risiko-Verhaltnisses 5-7j. Titel deutlich tberzu-
gewichten, 3-5j. Papiere uberzugewichten. Kurzldufer und 7-10j. Papiere sollten untergewichtet
und Ultralanglaufer deutlich untergewichtet werden.

Portfolio-Empfehlungen nach Anlegerprofilen

Portfoliostrukturen in %

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
NW PF ANW A VM NW PF ANW A VM NW PF ANW A VM NW PF ANW A VM NW PF A NW A VM
Renten/ 1-3j. 90,0 80 -20 00 175 10,7 -68 01 11,3 71 -41 0,2 5,0 36 -14 03 2,5 19 -06 0,3
Spareinlagen* 3-5j. - - - - 134 208 74 0,2 86 139 53 0,4 3,8 7,0 3,1 0,6 1,9 3,6 1,7 0,6
5-7j. - - - - 83 195 113 0,2 53 130 7,7 0,4 2,4 6,5 4,2 0,6 1,2 34 2,2 0,6
7-10j. - - - - 13,7 10,6 -30 01 88 71 -17 0.2 39 35 -04 03 2,0 1,8 -01 03
> 10j. - - - - 172 6,7 -105 01 111 45 -66 01 49 22 -27 0.2 2,5 1,2 -13 0.2
Aktien Euro Stoxx 50 - - - - 150 126 -24 -06 200 163 -37 04 325 268 -57 0,7 425 360 -65 13
S&P 500 - - - - - - - - 80 85 05 -0,2 130 139 09 -02 170 187 17 -0.2
Nikkei 225 - - - - - - - - 4,0 38 -02 -04 65 62 -03 -06 85 84 -01 -0,7
FTSE 100 - - - - - - - - 4,0 36 -04 05 6,5 59 -06 08 8,5 80 -05 11
SMI - - - - - - - - 4,0 32 -08 -1,7 65 52 -13 -28 85 70 -15 -37

Immobilien Helaba-OIF-Index** 50 70 20 00 100 120 20 00 100 120 20 00 100 120 20 0,0 - - = =

Liquidit&t 3MEUR 50 50 00 00 50 70 20 00 50 70 20 00 50 70 20 00 50 100 50 00

NW=Neutralwert, PF=Portfolio, ANW=Abweichung vom Neutralwert, AVM=Verénderung zum Vormonat.

* Helaba-OIF-Index=Gleichgewichteter Index offener Immobilienfonds flihrender deutscher Anbieter . Seit Juli 2013 besteht bei offenen Immobilienfonds fir
Neuanleger eine Mindesthaltedauer von 24 Monaten und eine Kindigungsfrist von 12 Monaten. Fir Anleger mit besonders hoher Liquiditatspréaferenz empfehlen
wir daher, den Immobilienanteil durch Liquiditat zu ersetzen.

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research .m
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