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Die Aussicht auf den Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB hélt die deutschen Rendi-
ten nahe ihrer historischen Tiefststande. Die Volatilitat dirfte im Zuge der naher riickenden
US-Zinswende zwar zunehmen. Mit einem Renditeanstieg ist bis zum Friihjahr angesichts
des zu erwartenden QE-Programms im Euroraum kaum zu rechnen. Fragile Konjunktur
und Inflationsraten nahe Null dirften vorerst unterstiitzend wirken.

Mit dem jungsten deutlichen Kursanstieg hat die Bewertung von Euro-Aktien wieder den
oberen Rand des Bandes der vergangenen zehn Jahre erreicht, US-Aktien sind sogar

or gimlﬁeifaiﬁ noch teurer. Gleichzeitig ist dies- und jenseits des Atlantiks ein Ubergewicht an negativen
Chefvolkswirt/ Gewinnrevisionen zu beobachten. Aus fundamentaler Sicht besteht somit kaum noch
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Kurspotenzial. Da zudem die Stimmungsindikatoren eine Uberhitzung anzeigen, tiberwie-
gen in den kommenden Monaten die Abwartsrisiken.

Mit Blick auf die aktuellen Chance-Risiko-Verhaltnisse ist es empfehlenswert, Liquiditat
Uberzugewichten. Immobilien sollten leicht Gber Neutralwert dotiert, Renten neutral ge-
wichtet und Aktien untergewichtet werden. Im Fall von Portfolio 5, das keine Immobilien
enthalt, ist es ratsam, Liquiditat deutlich iberzugewichten.

Da sich kurzfristig keine fiihlbare Verbesserung der fundamentalen Marktverhéltnisse ab-
zeichnet, erscheint das Aufwartspotenzial bei Rohstoffen zumeist begrenzt. Die vermeint-
lich wachsende strategische Nachfrage wird vorerst wohl nicht reichen, um Gold gegen
US-Geldpolitik und Dollardominanz in Stellung zu bringen.

Portfolien, Abweichungen von den jeweiligen Neutralwerten
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Performance-Rickblick

US-Aktien Die Performance von deutschen Staatsanleihen wies beim jiingsten Einmonatsvergleich ein klei-
zuletzt vorne nes Plus auf (iBoxx:+0,5 %). Bei Aktien waren deutliche Gewinne zu verzeichnen. Dabei schnitten
japanische Papiere in lokaler Wahrung am besten ab (+14,2 %). US-Werte belegten den zweiten
(+7,6 %), Euro-Aktien den dritten Platz (+6,9 %).Schweizer Valoren folgten dicht (+6,5 %). Briti-
sche Titel waren das Schlusslicht (+5,3 %). Zuletzt wertete der Yen gegentuiber dem Euro deutlich
ab (-7,8 %), wahrend der US-Dollar leicht aufwertete (+1,9 %). Die Rangfolge verandert sich daher
auf Eurobasis deutlich: Japanische Aktien fallen auf Platz 4 (+5,4 %) und die US-Pendants riicken
auf Platz 1 vor (+9,6 %). Rohstoffe gaben jiingst leicht nach (-1,2 %). Gold hatte deutlichere Ver-
luste zu verzeichnen (-3,8 %). Auf Eurobasis schnitten beide etwas besser ab (+0,7 % bzw.
-2,0 %). Beim Vergleich der bisherigen kumulierten Performance aller hier beobachteten Anlagein-
strumente auf Eurobasis seit dem Jahresultimo 2013 lagen zuletzt US-Aktien (+26,2 %) vorne.

Entwicklung ausgewahlter Asset-Klassen in Euro
Indexiert, 1.1.2014 = 100
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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 - - 8,5 0,5
1-3;. - - 0,7 0,0
3-5j. - = 3,3 0,1
5-7j. - - 6,7 0,4
7-10j. - - 11,4 0,7
>10;. - - 20,7 1,3
Aktien Euro Stoxx 50 6,0 6,9 6,0 6,9
S&P 500 14,0 7,6 26,4 9,6
Nikkei 225 6,5 14,2 4,8 54
FTSE 100 3,2 57 8,3 52
SMI 10,4 6,5 12,5 6,8
Rohstoffe  CRB -4,6 -1,2 5,7 0,7
Gold -0,9 -3,8 9,8 -2,0
Wahrungen USD - - 10,8 1,9
JPY - - -1,6 -7,8
GBP - - 5,0 -0,4
CHF - - 1,9 0,3
Immobilien  Helaba-OIF-Index* - - 2,1 0,2
Liquiditat 3MEUR - - 0,2 0,0

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

Verhaltenes Das Wachstum der Weltwirtschaft zeigt sich insgesamt stabil. Nachdem die USA mit Schwung ins
Wirtschaftswachstum zweite Halbjahr 2014 gestartet sind, diirfte die konjunkturelle Dynamik mittelfristig zwar abnehmen.
Gleichwohl wird das US-Wachstum weiter uber Trend bleiben. Die Eurozone zeigt sich dagegen
vorerst wenig dynamisch. Aus den Schwellenléandern kommen weiterhin keine durchschlagenden
positiven Konjunkturimpulse. China arbeitet seine Reformagenda ab. Der Ukraine-Konflikt hat kei-
ne nachhaltige Auswirkung auf die Entwicklung der Weltwirtschaft. Die Teuerung wird auch auf-
grund einer moderaten Rohstoffpreisentwicklung wenn tberhaupt nur leicht ansteigen. Die Geldpo-
litik bleibt in den groRen Industrielandern zunachst zwar sehr locker, der Wendepunkt durfte aber
insbesondere in den USA né&her riicken.

Performance-Ausblick

Die Aussicht auf den Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB hélt die deutschen Renditen nahe
ihrer historischen Tiefststande. Die Volatilitat dirfte im Zuge der naher riickenden US-Zinswende
zwar zunehmen. Mit einem Renditeanstieg ist bis zum Frihjahr angesichts des zu erwartenden
QE-Programms im Euroraum kaum zu rechnen. Fragile Konjunktur und Inflationsraten nahe Null
diirften vorerst unterstiitzend wirken. Mit dem jiingsten deutlichen Kursanstieg hat die Bewertung
von Euro-Aktien wieder den oberen Rand des Bandes der vergangenen zehn Jahre erreicht, US-
Aktien sind sogar noch teurer. Gleichzeitig ist dies- und jenseits des Atlantiks ein Ubergewicht an
negativen Gewinnrevisionen zu beobachten. Aus fundamentaler Sicht besteht somit kaum noch
Kurspotenzial. Da zudem die Stimmungsindikatoren eine Uberhitzung anzeigen, diirften in den
kommenden Monaten die Abwartsrisiken Uberwiegen. Da sich kurzfristig keine fuihlbare Verbesse-
rung der fundamentalen Marktverhéltnisse abzeichnet, erscheint das Aufwartspotenzial bei Roh-
stoffen zumeist begrenzt. Die vermeintlich wachsende strategische Nachfrage wird vorerst wohl
nicht reichen, um Gold gegen US-Geldpolitik und Dollardominanz in Stellung zu bringen.

Kaum
Ertragspotenzial

Rendite-Risiko-Aussichten nach Anlageinstrumenten
%

Performanceerwartung* Risiko** Sharpe-
lokal in EUR Ratio***
Renten iBoxx - 0,5 2,6 0,2
1-3j. - 0,0 0,4 -0,1
3-5j. - 0,4 13 03
5-7. - 0,6 2,2 0,2
7-10j. - 0,8 3,2 0,2
>10j. - 0,7 6,2 0,1
Aktien Euro Stoxx 50 -29,8 -29,8 15,8 -19
S&P 500 -33,9 -28,6 12,3 -2,3
Nikkei 225 -38,0 -32,6 18,8 -1,7
FTSE 100 -24,2 -20,9 12,3 -1,7
SMI -28,8 -32,8 10,2 -3,2
Rohstoffe CRB 6,5 15,0 8,6 1,7
Gold -8,7 -1,5 13,1 -0,1
Waéhrungen USD - 8,0 53 15
JPY - 8,7 6,9 1,3
GBP - 43 5,6 0,8
CHF - -5,6 2,0 -2,8
Immobilien Helaba-OIF-Index**** - 2,5 0,2 13,3
Liquiditat 3M EUR - 0,1 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

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 25.NOVEMBER 2014 © HELABA 3



STRATEGIEREPORT NOVEMBER 2014

Asset-Allocation der Mischportfolien

Immobilien Mit Blick auf die aktuellen Chance-Risiko-Verhdltnisse ist es empfehlenswert, Liquiditat tberzuge-
_ leicht tbergewichten, wichten. Immobilien sollten leicht (iber Neutralwert dotiert, Renten neutral gewichtet und Aktien
Liquiditat tbergewichten . . i . o L
untergewichtet werden. Im Fall von Portfolio 5, das keine Immobilien enthélt, ist es ratsam, Liquidi-

tat deutlich Gberzugewichten.

Portfolio-Empfehlungen nach Anlegerprofilen

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/ iBoxx

. 90,0 880 -20 0,0 70,0 685 -15 09 450 460 10 15 20,0 235 35 23 100 125 25 23
Spareinlagen

Aktien Euro Stoxx 50 - - - - 150 125 -25 -09 - - - - - - - - - - - -

international* - - = = - - = - 400 350 -50 -15 650 575 -75 -23 850 775 -75 -23

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

Liquiditat 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=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

Allokation des um Rohstoffe diversifizierten Portfolios

Rohstoffe leicht Die Impulse aus dem makrotkonomischen Umfeld bleiben fiir Rohstoffe gedampft. Zwar haben die
“beft'v Go'd_'er‘]ifht Aussichten auf neue LockerungsmaRnahmen der PBOC, EZB und BOJ auch Rohstoffen einen
untergewicnten

gewissen Halt gegeben. Allerdings waren die konjunkturellen Signale aus dem rohstoffintensiven
Verarbeitenden Gewerbe der Regionen dieser drei Zentralbanken zuletzt per Saldo tberraschend
schlecht. Im Gegensatz zu Aktien und anderen Finanzpapieren sind Rohstoffe nicht nur Invest-
ment-Produkte, sondern auch physisch gehandelte Guiter. Die Entwicklungen der sogenannten
Realwirtschaft spiegeln sich in deren Preisen wesentlich direkter und schneller wider. Wahrend bei
Aktien trotz Wachstumsschwache die Notierungen aufgrund der ultralockeren Geldpolitik noch eine
gewisse Zeit steigen konnten, richten sie sich bei Rohstoffen schon eine Weile nach den funda-
mentalen Verhaltnissen. Solange hier keine fuhlbare Verbesserung eintritt, dirfte deren Aufwarts-
potenzial begrenzt bleiben.

Rohstoff-Portfolio Allokation im Rohstoff-Portfolio
Portfoliostrukturen in % %
50 - r 50
- Portfolio
40 40 NwW PF ANW AVM
30 - r 30 .
Neutralwert Renten iBoxx 40,0 421 2,1 14
20 - r 20 . . .
Aktien international* 35,0 28,6 -6,4 -1,8
101 [0 Rohstoffe ~ CRB 100 108 08 04
07 0 Gold 100 84 -16 00
{\\00 Qeﬁ‘ \o‘{@: oo\b '8\\5- , y , )
<€ Al 8 X
< & Liquiditat 3MEUR 5,0 10,0 5,0 0,0
*Zur Allokation der internationalen Aktien siehe Seite 6 *Zur Allokation der internationalen Aktien siehe Seite 6
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Laufzeiten-Allokation

zuletzt vorne nen (iBoxx:+0,5 %). Ultralanglaufer fihrten die Rangliste (+1,3 %) an, gefolgt von 7-10j. Papieren
(+0,7 %). 5-7]j. Titel belegten Rang 3 (+0,4 %). 3-5j. Papiere und Kurzlaufer waren die Schlusslich-
ter (+0,1 % bzw. 0,0 %). Bei der kumulierten Performance seit dem Ultimo 2013 lagen Ultralang-
laufer zuletzt klar in Fihrung (+20,7 %).

Ultralanglaufer ‘ Deutsche Staatsanleihen hatten beim jingsten Einmonatsvergleich ein kleines Plus zu verzeich-

Laufzeiten als er noch bei 1,7 Prozentpunkten. Eine andere Richtung schlug der 30/10-Spread ein, der seit Janu-
Anlageschwerpunkt ar tendenziell angestiegen ist und erstmals seit sechs Jahren wieder tiber dem 10/2-Spread lag.
Wenn die EZB mit dem erweiterten QE-Programm beginnt, wird die Zinskurve abhangig von den
angekauften Laufzeiten vermutlich einige Verzerrungen aufweisen. Mit einer spirbaren Abflachung
ist aufgrund negativer US-Vorgaben jedoch nicht zu rechnen. Erst fur das zweite Halbjahr ist auf-

grund einer konjunkturellen Belebung im Euroraum eine leicht steilere Zinsstruktur zu erwarten.

Mittlere ‘ Der 10/2-Spread von Bundesanleihen lag zuletzt unter 0,8 Prozentpunkten. Zu Jahresbeginn stand

Renditespektrum Bundesanleihen
Auf Sicht von 3 Monaten in %

2,00 - r 2,00
1,80 - r 1,80
1,60 - r 1,60
1,40 - 1,40
1,20 4 r 1,20
1,00 - r 1,00
Prognose
0,80 - r 0,80
0,60 - r 0,60
0,40 - r 0,40
0,20 - r 0,20
0,00 - T 0,00
-0,20 - - -0,20
1j. 2j. 3j. 4j. 5j. 6j. 7i. 8j. 9.  10j. 30
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
Duration unter Beim reinen Laufzeiten-Portfolio raten wir, 5-7j. Titel aufgrund des besseren Chance-Risiko-

Benchmark-Niveau Verhaltnisses deutlich tiberzugewichten, 3-5j. Papiere (iberzugewichten. Kurzlaufer und 7-10;.

Papiere sollten untergewichtet, Ultralanglaufer deutlich untergewichtet werden. Insgesamt ist fiir
das Portfolio somit eine Duration unter Benchmark-Niveau empfehlenswert.

Laufzeiten-Portfolio Allokation im Laufzeiten-Portfolio
Portfoliostrukturen in % %
40 ~ r 40
Portfolio
Neutralwert Laufzeiten NW PF A NW A VM
30 | / L 30
1-3;. 254 15,0 -10,4 0,0
D [ 3-5;. 20,0 30,0 10,0 -10,0
10 | | 10 5-7j. 11,2 30,0 18,8 5,0
7-10j. 19,0 15,0 -4,0 5,0
0 A ro ;
1-3j. 3-5), 5-7j. 7-10j. >10j. >10j. 244 10,0 -14.4 0,0
Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Britische Aktien
Ubergewichten

Allokation der internationalen Aktienanlagen

dendenpapieren.

Internationales Aktienportfolio

Portfoliostrukturen in %
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Allokation im internationalen Aktienportfolio

%

Die Performance-Erwartungen auf Euro-Basis sprechen gegenwartig bei internationalen Aktien fir
eine Ubergewichtung von britischen Titeln zu Lasten von Schweizer Valoren und japanischen Divi-

60
45 4
30 4 Portfolio
Neutralwert
15 A
0 -
AN} N N
2 S fﬂ’ O
s° & & &
£ <N <
<

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

r 60

| Internat. Aktien NW BE ANW AVM

L 30 Euro Stoxx 50 50,0 49,1 -0,9 -7,2

| 5 S&P 500 20,0 204 04 2,7

Lo Nikkei 225 10,0 8.8 -1,2 05
FTSE 100 10,0 12,9 29 3.2
SMI 10,0 8.8 -1,2 0.8

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 enthalt, ist es ratsam, Liquidi-
tat deutlich Uberzugewichten. In der Laufzeiten-Allokation von Staatsanleihen raten wir, aufgrund
des besseren Chance-Risiko-Verhéltnisses 5-7j. Titel deutlich Uberzugewichten, 3-5j. Papiere
Uiberzugewichten. Kurzlaufer 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 AVM NW PF  ANW AVM NW PF ANW AVM NW PF ANW AVM NW PF A NW A VM
Renten/ 1-3j. 90,0 80 -20 00 175 101 -74 01 113 68 -45 0,2 5,0 35 -15 03 2,5 18 -0,7 03
Spareinlagen* 3-5j. - - - - 134 195 62 -64 86 131 45 -39 38 6,7 29 -14 19 3,6 1,7 -04
5-7j. - - - - 83 216 133 37 53 145 92 27 24 74 50 1,8 1,2 39 2,8 1,2
7-10j. - - - - 13,7 105 -32 35 88 70 -1,7 25 39 36 -03 14 20 19 00 09
> 10j. - - - - 172 69 -103 00 111 46 -65 0,1 4,9 24 -26 072 2,5 1,3 -12 0,2
Aktien Euro Stoxx 50 - - - - 150 125 -25 -09 200 172 -28 -34 325 282 -43 -54 425 380 -45 -69
S&P 500 - - - - - - - - 8,0 72 -08 07 130 118 -12 11 170 158 -12 1,7
Nikkei 225 - - - - - - - - 4,0 31 -09 01 6,5 51 -14 01 8,5 68 -1,7 0,2
FTSE 100 - - - - - - - - 4,0 4,5 0,5 1,0 6,5 7,4 0,9 1,6 85 10,0 15 2,2
SMI - - - - - - - - 4,0 31 -09 0.2 6,5 50 -15 0.3 8,5 68 -1,7 04
Immobilien Helaba-OIF-Index** 5,0 7,0 2,0 0,0 10,0 12,0 2,0 0,0 10,0 12,0 2,0 0,0 10,0 12,0 2,0 0,0 - - - -
Liquiditat 3M EUR 5,0 5,0 0,0 0,0 5,0 7,0 2,0 0,0 5,0 7,0 2,0 0,0 5,0 7,0 2,0 0,0 50 10,0 5,0 0,0

NW=Neutralwert, PF=Portfolio, ANW=Abweichung vom Neutralwert, AVM=Veranderung 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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