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EDITORIAL

Verbesserter Anlegerschutz 2010

Seit dem 1. Januar 2010 missen Banken jedes Bera-
tungsgespréch detailliert protokollieren. Die vom Kunden
geduBerten Wiinsche und die bankseitig angebotenen
Dienstleistungen und Produkte werden dokumentiert.
Vor der Umsetzung des aus der Beratung resultierenden
Geschéfts muss das Protokoll vom Kunden unterschrie-
ben werden. Mit der neuen Regelung will der Gesetzge-
ber flir eine bedirfnisgerechte Beratung sorgen. Im
Streitfall ldsst sich exakt nachvollziehen, ob der Kunde
tatsdchlich die wunschgeméBe Beratung erhalten hat.
Vor allem sollen grobe Fehlberatungen seitens der Bank
nachgewiesen werden kénnen. So wird den zunehmen-
den Tendenzen zum provisionsorientierten Produktver-
kauf Einhalt geboten.

Auswirkungen in der Praxis

H&user wie die CONRAD HINRICH DONNER BANK, die
streng nach dem Grundsatz des ,Best Advice" beraten,
begriiBen diese Neuerung, denn sie missen an ihrem
Beratungsansatz nichts Grundsdtzliches dndern. Aller-
dings ergeben sich flir das tagliche Bankgeschéft einige
nicht zu unterschatzende Probleme. So ist es — gerade
in der Zusammenarbeit mit vermégenden Kunden —
tblich, Aktiengeschéfte telefonisch abzuwickeln, wo-
durch eine zeithnahe Umsetzung des Kundenwunsches
gewdbhrleistet ist. Da die Kurse von Aktien auch kurzfris-
tig gréBeren Schwankungen unterliegen, kann eine Ver-
z6gerung des Geschéftes durch die Erstellung und Bes-
tatigung des Beratungsprotokolls zu hohen Verlusten
oder groB3en entgangenen Gewinnen fliihren. In unserem
Hause haben wir flir diese Situation eine pragmatische
L&sung gefunden.

Beratungshonorar gegen Produktprovision

Der Problematik einer produktorientierten Beratung kann
aber auch durch ein anderes Vergltungssystem begeg-
net werden. Schon seit ldngerem sind viele Banken
bestrebt, eine auf Honoraren basierende Beratungsver-
glitung zu etablieren. Der Kunde zahlt ein vorab definier-
tes Entgelt, welches unabhéngig von einem mdglichen
Geschéftsabschluss veranschlagt wird. Auf diese Weise
ist eine objektive, produktunabhdngige Beratung ge-
wéhrleistet.

Die bisherigen Erfahrungen haben allerdings gezeigt,
dass dieses Verglitungsmodell bei vielen Kunden nur auf
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begrenzte Akzeptanz st6Bt. Daher sind einige Banken
von diesem Modell auf die klassische provisionsabhdn-
gige Beratung zurtickgeschwenkt. Gerade vermdgende
Kunden haben jedoch den Vorteil der Honorarberatung
zu schatzen gelernt, weshalb die CONRAD HINRICH
DONNER BANK schon seit Jahren diese Form der Ver-
glitung bevorzugt. Wir sind nach wie vor von diesem
Ansatz Uberzeugt und verstehen uns als unabhéngiger
Berater unserer Kunden.

Die Vermbégensverwaltung wird zum Problemléser
Die Vermdgensverwaltung ist eine klassische Honorar-
dienstleistung. Hier werden exakte Rahmenbedingungen
fur die Wertpapieranlage eines Kunden, zum Beispiel
eine maximale Aktienquote oder der Ausschluss be-
stimmter Anlageklassen, individuell abgesteckt. Die
konkreten Anlageentscheidungen werden danach pro-
duktunabhéngig von unseren Portfoliomanagern getrof-
fen. Die Vergltung erfolgt auf Basis des durchschnittlich
verwalteten Vermdgens und entspricht einem vorab
vereinbarten Satz. Der Kunde wird laufend und zeitnah
tber die Transaktionen innerhalb seines Depots infor-
miert, er muss nicht jedem einzelnen Kauf oder Verkauf
eigens zustimmen. Auf diese Weise kann eine tagesak-
tuelle Betreuung des Vermdgens unserer Kunden ge-
wdéhrleistet werden. Auf verdnderte Marktbedingungen
reagieren wir schnell und im Sinne der Kunden, um
Chancen zu nutzen und Risiken zu begrenzen.

Ein weiterer Vorteil flir den Kunden und die Bank ist der
Verzicht auf die Erstellung eines Beratungsprotokolls ftir
jedes einzelne Wertpapiergeschdft. Das bringt eine er-
hebliche Reduzierung des Verwaltungsaufwandes auf
beiden Seiten mit sich.

Fur weitere Informationen zum Beratungsprotokoll und
zur Vermdégensverwaltung sprechen Sie gerne lhren

Kundenberater an.

Carsten Mumm, CFA
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WERTENTWICKLUNG UBERSICHT

Wertentwicklung ausgewadbhlter Indizes, Wahrungen und Rohstoffe (total return* in %)

Kurs 31.12.2009 2009 2008 2007 2006 2005

Aktien-Indizes**

DAX 5957,43 23,85% -40,37% 22,29% 21,98% 27,07%
MDAX 7507,04 34,01% -43,21% 4,89% 28,63% 36,01%
TecDAX 817,58 60,84% -47,82% 30,18% 25,46% 14,71%
Stoxx 50 2585,34 29,85% -40,72% 3,24% 14,25% 24,94%
Euro Stoxx 50 2964,96 26,92% -41,83% 10,41% 18,92% 25,24%
Stoxx 600 253,89 33,50% -43,33% 2,95% 21,55% 27,47%
DowdJones Industrials 10428,05 22,68% -31,93% 8,88% 19,04% 1,72%
S&P 500 1115,1 26,46% -37,00% 5,49% 15,79% 491%
Nasdaqg 100 2269,15 54,63% -41,57% 19,24% 7,28% 1,90%
Nikkei 10546,44 20,98% A1,11% -10,23% 7,91% 41,51%
TOPIX 907,59 7,52% -40,74% -11,25% 2,86% 44,86%
MSCI World (USD) 1168,47 30,59% -40,40% 9,69% 20,72% 10,08%
MSCI Emerging Markets 43130,25 78,29% -53,50% 39,52% 32,20% 33,36%
Renten-Indizes**

REXP 375,62 4,92% 10,15% 2,51% 0,27% 4,08%
JPM Gov. Bond Index Germany 110,08 1,84% 12,36% 1,98% -0,17% 5,19%
JPM Emerging Markets Bond Index 466,59 28,18% -10,91% 6,28% 9,88% 10,73%
Wahrungen***

US-Dollar je Euro 1,4348 2,71% -4,32% 10,57% 11,46% -12,71%
Britisches Pfund je Euro 0,8885 -8,11% 31,64% 9,01% -1,94% -2,95%
Japanischer Yen je Euro 133,57 5,39% -22,28% 3,78% 12,52% 0,48%
Gold (US-Dollar je Feinunze) 1096,00 25,51% 5,07% 31,04% 22,96% 18,02%
Brent-Rohdl (US-Dollar je Barrel) 77,40 113,58% -61,37% 57,84% 1,90% 45,83%

* Indexperformance zuzlglich angefallener Kupons / Dividenden

** Indizes - wenn nicht anders angegeben - in jeweiliger Landeswéhrung
*** Gewinn / Verlust aus Sicht eines Euro-Investors

Quelle: Thomson Datastream, Bloomberg
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KONJUNKTUR

Die Erholung setzt sich weltweit fort

Im ersten Halbjahr letzten Jahres erreichte die weltweite
Rezession ihren H6hepunkt. Seitdem deuten nicht mehr
nur die globalen Friihindikatoren eine Erholung an, son-
dern die Weltwirtschaft wéchst tatséchlich. Dieser Auf-
schwung wird von den Emerging Markets angeftihrt, was
deren wachsende Bedeutung unterstreicht, zumal ihr
Wachstum wie in China und Indien eben nicht von Roh-
stoffpreisen oder exzessiver Exportférderung abhéngt.
Seit dem dritten Quartal 2009 gewinnt die Erholung an
Qualitét, da erstmals seit der Finanzkrise die USA und
Europa positive Wachstumsraten beisteuern. Die Dis-
kussionen um die Zahlungsfdhigkeit Dubais und die
Bonitdt Griechenlands hatten dann auch kaum Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft. Dennoch zogen sie gro-
Bes Medieninteresse auf sich und verunsicherten nicht
wenige Finanzinvestoren. Anscheinend ist das Vertrauen
in den Aufschwung noch gering und ein erneuter Ruick-
schlag wird jederzeit fir méglich gehalten. Eine solche
Erwartungshaltung ist fur diese Phase des Konjunktur-
zyklus nicht ungewdhnlich, da unter dem Eindruck der
Krise die Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Entwicklung
angezweifelt wird. Zur Zeit ist die Hauptsorge, dass die
Erholung sich als Strohfeuer erweist, das nur den Kon-
junkturpaketen zu verdanken ist. Dem steht jedoch ent-
gegen, dass in den USA erst 30% der Mittel fur die Kon-
junkturmaBnahmen abgerufen wurden. Davon wurde der
GroBteil der Gelder flir Steuersenkungen genutzt. Die
konjunkturwirksamen direkten Investitionsprogramme
der US-Regierung werden erst im Laufe dieses Jahres
umgesetzt. Doch trotz der guten Chancen auf einen
selbsttragenden Aufschwung ist die Rlckkehr zum
Trendwachstum nach der Finanzkrise eine groBe He-
rausforderung.

Die USA werden voraussichtlich mit einem Wirtschafts-
wachstum von 2,7% die Erholung der Industriestaaten
anfiihren. Europa folgt mit deutlich geringerer Dynamik
und das BIP-Wachstum wird bei ca. 1% erwartet. Als
Exportnation sollte Deutschland dieses Jahr besonders
von dem anziehenden Welthandel profitieren und das
Wirtschaftswachstum wird wahrscheinlich tiber dem in
Europa liegen. Die Inflation sollte dieses Jahr in Europa
bei 1,2% liegen und in den USA aufgrund des héheren
Wachstums bei 2,1%. Auch bei gréBeren positiven Uber-
raschungen der Wachstumsdynamik sollten die Inflati-
onsraten nicht weiter ansteigen, da die Uberkapazitdten
noch zu hoch sind.
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USA vor substantieller Verbesserung

Der Hausermarkt ist eine wichtige Gr68e der amerikani-
schen Volkswirtschaft, steht er doch fiir rund 30% des
Vermdgens der privaten Haushalte und fuir gut 25% der
Bankenaktiva. Diese GréBenordnungen verdeutlichen,
wie ein Platzen der Blase am Immobilienmarkt die Fi-
nanzkrise mit auslésen konnte. Nach Preisrlickgédngen
fuir Eigenheime von ca. 30% beginnt dieser Markt sich zu
stabilisieren. Der Case-Shiller-Index — ein Index, der die
Hauspreisentwicklung in 20 US-Metropolen misst — stieg
bereits zum flinften Mal in Folge. Die Nachfrage nach
Immobilien kénnte auch nach dem Wegfall der Subven-
tionen fur Immobilienkdufe anhalten, da die Hauspreise
im Verhéltnis zum Einkommen so gtinstig sind wie seit
30 Jahren nicht mehr. Ftir die Banken sind dies positive
Signale fur eine Ausweitung der Kreditvergabe. Sie wur-
den zwar Uber verschiedene UnterstlitzungsmaBnahmen
mit ausreichend Liquiditdt ausgestattet, doch die Unsi-
cherheit tber den Wert ihrer auf Immobilien basierenden
Aktiva lieB sie bei der Kreditvergabe mit besonderer
Vorsicht handeln. Den Haushalten nutzen die anziehen-
den Hauserpreise unmittelbar. lhren Schulden steht nun
ein héheres Vermdgen gegentber und sie mussen ihre
Sparanstrengungen nicht verstérken. Wichtiger fuir den
Konsum, der tragenden S&ule der amerikanischen Wirt-
schaft, ist jedoch der Arbeitsmarkt. Bei der aktuell hohen
Arbeitslosigkeit z6gern die Haushalte gréBere Anschaf-
fungen hinaus, was entsprechende Folgen flir den Kon-
sum hat. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass der
Anstieg der Arbeitslosenquote in einem festen Verhéltnis
zum Rtckgang des BIPs stand. In der Finanzkrise stieg
die Arbeitslosigkeit jedoch deutlich stérker, als es dieser
Zusammenhang erwarten lieB3.

Anstieg der Arbeitslosenquote und BIP-Wachstum
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Source: Thomson Datastream
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Eine Erkldrung hierftir kénnte der Pessimismus der Ar-
beitgeber sein, die wihrend der Krise zu schnell zu viele
Arbeitnehmer entlieBen. Bei einer anhaltenden Wirt-
schaftserholung sollte diese Fehleinschétzung korrigiert
werden und die Arbeitslosigkeit wieder sinken. Fir die-
ses Szenario spricht, dass die Unternehmen die Produk-
tion ausweiten sollten: Die Nachfrage, auch wenn sie im
Zuge der Krise gesunken ist, kann nicht mehr aus den
bald gerdumten Lagern bedient werden. Und die ameri-
kanischen Unternehmen haben den wahrscheinlich
gréBten Investitionsstau seit tiber 50 Jahren aufgebaut.
Das Aufschieben der Investitionen sollte dieses Jahr ein
Ende nehmen und eine steigende Investitionstatigkeit
sollte positive Impulse geben. In den USA sollten sich
demnach dieses Jahr eine Reihe wichtiger Wirtschafts-
faktoren substantiell verbessern.

Europa hédngt von der Weltkonjunktur ab

Die Sorge um die langfristige Zahlungsfahigkeit Grie-
chenlands verdeutlicht, was passiert, wenn ein Land der
europdischen Wahrungsunion die Einhaltung der Stabili-
tatskriterien flir den Euro vernachldssigt. Im duBersten
Falle wird die Wa&hrungsunion einen Staatsbankrott
Griechenlands verhindern, doch ist dies flir Griechenland
keine erstrebenswerte Alternative zu eigenen Anstren-
gungen, da eine solche HilfsmaBnahme fir den Emp-
fanger mit unangenehmen Auflagen verbunden sein
wird. Das Pochen auf die Einhaltung der Stabilitétskrite-
rien im Falle Griechenlands wirkt dabei wie ein Signal
auf andere Lander mit Konsolidierungsproblemen, zur
Haushaltsdisziplin zurtickzufinden. Dies ist um so wichti-
ger, da die Einnahmenseite der Staaten bei einem er-
warteten Wachstum von knapp mehr als 1% nur lang-
sam ansteigen wird. Positive Impulse ftir die europdische
Konjunktur gehen hauptséchlich von einem steigenden
Welthandel aus und, dhnlich wie in Amerika, von den
gerdumten Lagern. Der Arbeitsmarkt war, anders als in
den USA, auf Grund flexibler Arbeitszeitregelungen und
staatlicher MaBnahmen nicht so stark von der Finanzkri-
se betroffen. Teilweise wurden dabei auch weniger pro-
duktive Arbeitskréfte gehalten, die die Unternehmen
zunehmend belasten. Dieses Jahr sind daher flir den
Arbeitsmarkt noch weitere Einschnitte mdéglich und ent-
sprechend sollte der Konsum nur moderat wachsen.
Auch die Unternehmensinvestitionen werden sich eher
langsam erholen. Die niedrig erwarteten Wachstumsra-
ten in Europa fliihren nur zu einem méBigen Anstieg des
Vertrauens der Unternehmer. Als wenig hilfreich erweist
sich in diesem Zusammenhang, dass die Banken in
Europa mit den Abschreibungen ihrer toxischen Papiere
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den amerikanischen hinterherhinken und deutlich zéger-
licher Kredite vergeben. Die Kreditrichtlinien sind noch
restriktiv und laut EZB ist mit einer Dynamik des Kredit-
wachstums erst drei bis vier Quartale nach einer Locke-
rung der Kreditrichtlinien zu rechnen.

Leitzinsen bleiben niedrig

Mitten in der Finanzkrise drohten die Finanzmérkte zu
kollabieren. In dieser auBergewdéhnlichen Situation ent-
schlossen sich die Fed und die EZB zu SondermaBnah-
men, um die Liquiditdt solventer Banken sicherzustellen.
Nachdem sich die Lage am Finanzmarkt wieder beruhigt
hat, lassen beide Zentralbanken diese MaBnahmen
allmahlich auslaufen. Davon unberihrt bleibt die Politik
des niedrigen Leitzinses, deren Ziel es ist, mittelfristig
einen deutlichen Konjunkturaufschwung einzuleiten. In
den USA sind die Konjunkturaussichten zwar positiv,
dennoch hat die Fed signalisiert, bei dem geringen Infla-
tionsrisiko den Leitzins noch weitere 6 Monate bis zu
einem Jahr unverandert zu lassen, um nach einer sol-
chen Krise den Aufschwung nicht zu gefahrden. Die EZB
wird méglicherweise noch spéter als die Fed die Zinsen
anheben, da die schwéchere wirtschaftliche Dynamik in
Europa und der starke Euro einen geringeren Inflations-
druck austiben. Schon in einer weniger ernsten Phase
hielten Fed und EZB léngere Zeit an einem niedrigen
Leitzins fest.

Léngere Niedrigzinsphasen auch in der Vergangenheit
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Source: Thomson Datastream

Spétestens mit der ersten Zinsanhebung der Fed sollte
sich der US-Dollar gegentiber dem Euro auch wieder
erholen.

Sascha Veit, CIIA



ASSET ALLOCATION

Ein unerwartet starkes Aktienjahr geht zu Ende

2009 wird per Saldo als ein sehr gutes Aktienjahr in
Erinnerung bleiben. Nach einem durchwachsenen Be-
ginn wurde das zweite Halbjahr durch eine fortschreiten-
de Aufhellung der konjunkturellen Situation vieler Volks-
wirtschaften geprégt. Dabei fielen die gemeldeten Daten
fast durchweg positiver aus, als es Anfang 2009 — auf
dem Hoéhepunkt der Finanz- und Wirtschaftskrise — fur
mdglich gehalten wurde. Die sehr negativen Erwartun-
gen bzgl. der Wachstumsraten der Staaten und der
Gewinnaussichten der Unternehmen mussten im Jah-
resverlauf teilweise nach oben korrigiert werden. Selbst
die bestehenden Unsicherheiten bezlglich der weiteren
konjunkturellen Entwicklung konnten der sich bessern-
den Stimmungslage nicht entgegenwirken. So hat der
DAX (Index deutscher Standardaktien) nach einem Ver-
lust am Anfang des Jahres in Héhe von lber 20% seit
seinem Tiefpunkt im Mérz einen Kursgewinn in H6he
von mehr als 60% zu verzeichnen. Auf Jahressicht ver-
bleibt damit eine positive Rendite in Héhe von 23,85%.

Ungewdhnlich war im vergangenen Jahr auch das Ge-
schehen an den internationalen Markten flir Staatsanlei-
hen. So konnte ein Portfolio von Bundesanleihen mit
einer mittleren Restlaufzeit — gemessen am REXP — eine
Wertentwicklung in H6he von 4,92% verzeichnen. Eine
5-jahrige deutsche Staatsanleihe erzielte sogar 5,40%.
Mit Blick auf die theoretisch inflationstreibende enorme
Ausweitung der Geldmenge waren eher fallende Notie-
rungen zu erwarten gewesen.

Wertentwicklung einzelner Anlageklassen seit 01/09, rebasiert
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Dividendenrendite schlédgt Verzinsung von Anleihen
2010 diirfte die Situation flir Anleger eher noch schwieri-
ger werden. Es ist kaum zu erwarten, dass die Kursge-
winne an den Aktienmérkten noch einmal ein AusmaB
annehmen werden wie im vergangenen Jahr. Gleichzei-
tig sind die Zinsen von Staatsanleihen auf historisch
niedrigen Niveaus und drohen angesichts mdglicher
Zinserhéhungen durch die Notenbanken und potenzieller
Inflationsgefahren tendenziell eher zu steigen. Auf be-
stehenden Anleihepositionen wirden sich dadurch Kurs-
verluste ergeben. Weiter sinkende Zinsen sind aus den
gleichen Griinden eher unwahrscheinlich.

Ein Blick auf die laufende Rendite verschiedener Anla-
gen kann eine Orientierung bei der Anlageentscheidung
geben. Wahrend eine 10-jdhrige Bundesanleihe zur Zeit
mit 3,31% rentiert, liegt die durchschnittliche Dividenden-
rendite der DAX-Unternehmen bei 3,45%. Die aktuelle
Verzinsung von Anleihen von Staaten oder Unterneh-
men mit einer nicht erstklassigen Bonitét liegt teilweise
noch héher. Allerdings haben diese im Vergleich zu
Aktien ein nur sehr begrenztes Kurssteigerungspotenzi-
al. Damit sind aus unserer Sicht auch in den kommen-
den Monaten Aktien die zu favorisierende Anlageklasse.
Trotz der Mdglichkeit zwischenzeitlicher Korrekturen
durfte eine weitere Verbesserung der Konjunkturaussich-
ten zu steigenden Notierungen flihren.

Aktienorientierten Anlegern empfehlen wir daher weiter-
hin eine Ubergewichtung der Aktienquote, die aber durch
eine Strategie zur Realisierung von aufgelaufenen Ge-
winnen abgesichert werden sollte. Alternative risikoorien-
tierte Anlagen stellen weiterhin eine wichtige Beimi-
schung in einem risikoarmen Portfolio dar.

Ausgehend von einem Portfolio mit einem mittleren Risi-
koprofil (Gewichtung von jeweils 50% Aktien und Ren-
ten) empfehlen wir die folgende Depotstruktur:

Aktuelle Struktur der Anlageklassen*

Anlageklasse Aktuelle Verdnderung

Gewichtung ggii. Q4/09
Aktien 70% 0%
Renten 10% 0%
Alternative Investments 20% 0%
Liquiditat 0% 0%
Gesamt: 100%

Stand: 08.01.2010; *fiir Anleger mit mittlerem Risikoprofil
Carsten Mumm, CFA
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AKTIENMARKTE

Was der Blick zurtick fiir die Zukunft lehrt

Der Aktienjahrgang 2009 an den deutschen, aber auch
an vielen internationalen Bdrsen geht als einer der bes-
ten in die Geschichte des abgeschlossenen Jahrzehnts
ein. Dies ist umso bemerkenswerter, da die entwickelten
Industriestaaten sich der schwersten Rezession seit dem
zweiten Weltkrieg ausgesetzt sehen. Angesichts der
damit einhergehenden Folgen einer hohen Staatsver-
schuldung und steigenden Arbeitslosenzahlen erscheint
diese Entwicklung vielen Beobachtern zum Teil véllig
unversténdlich, ist allerdings keineswegs ungewdhnlich.
Der Blick zurtick bestétigt diese Feststellung. Die folgen-
de Grafik (Deutsche Aktien steigen in der Rezession)
belegt, dass in den vergangenen vier Jahrzehnten der
DAX-Index in den vom statistischen Bundesamt festge-
stellten Rezessionsjahren ausnahmslos deutlich ange-
stiegen ist. Was der Ruckblick weiterhin lehrt, ist die
Tatsache, dass mit Ausnahme der Entwicklung in den
1970er Jahren die folgenden vier Jahre nach einer Re-
zession in Deutschland zusammengenommen von deut-
lichen Kurszuwédchsen geprégt sind. Die aus der Rick-
schau gewonnenen Erkenntnisse sollten bei der Positio-
nierung zu Beginn des neuen Jahrzehnts nicht ausser
Acht gelassen werden.

Deutsche Aktien steigen in der Rezession

"7 7 77 7@ 81 &3 8 &7 @ 91 @' % o7 % 01 B 06 07 O
e DAX30 aufJahresbasis (RECHTE SKALA)

BN DAX30Jahresrenditen (LINKE
===pAX30Jahresrenditen in Rezessionsjahren (LINKE SKALA)

Source: Thomson Datastream

Chancen fiir weitere Kursgewinne ...

Die Entwicklung im Jahr 2009, in dem keiner der 10
Supersektoren des DJ Stoxx 600 mit einer negativen
Kursentwicklung aufwartete, wird sich kaum wiederholen
lassen. Kursaufschldge von Uber 72% per Jahresultimo
flir den DJ Stoxx Basic Materials (Grundstoffe) sind und
bleiben eine Ausnahme. Niedrige Kursniveaus als Folge

DONNER & REUSCHEL Anlagebrief 1. Quartal 2010

der Finanzkrise zu Jahresbeginn einerseits und die star-
ke Exponierung dieser Industrie in Schwellenldndern
andererseits erkldren diesen Kursverlauf. Vor diesem
Hintergrund lohnt es sich zu fragen, ob die von uns in
den vergangenen drei Quartalen flr den Kursauf-
schwung ins Feld geflhrten Argumente noch genug
Potenzial haben, um auch weiterhin als Treiber flir die
Aktienmérkte zu wirken. Drei Indikatoren rlicken dabei in
unser Blickfeld: der VDAX als die vom Terminmarkt
erwartete Schwankungsbreite flir den DAX-Index, Roh-
stoffpreise und Frachtraten sowie die Entwicklung des
Gewinntrends flir den DJ Stoxx 600.

Die Entwicklung im VDAX bestétigt die Rlckkehr des
Anlegervertrauens. Mit einem Stand von 22,43 zu Jah-
resbeginn 2010 hat sich das Niveau innerhalb der ver-
gangenen 12 Monate erneut nahezu halbiert. Eine Stabi-
lisierung im Bereich zwischen 15 und 25 Indexpunkten
erscheint uns mdglich und wére ein weiterer Beleg flr
die Ruckkehr zur Normalitdt an den Kapitalmérkten nach
dem Lehman-Schock 2008.

Riickgang im VDAX bestétigt wiedergewonnenes Anlegervertrauen

Lehman-Schock
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Source: Thomson Datastream

Die Beobachtung der Rohstoffpreise und Frachtraten
bestdtigt unsere Annahme, dass die Weltwirtschaft wei-
terhin auf Erholungskurs ist. Im vierten Quartal 2009
erreichten Rohstoffpreise — gemessen am CRB Continu-
ous Commodity Index — sowie der Baltic Dry Index, der
die Verschiffungskosten bestimmter Rohstoffe abbildet,
neue Jahreshdchststdnde. Parallel zu dieser Tendenz
haben flihrende, weltweit operierende Unternehmen der
Grundstoffbranche ihre Umsatzprognosen fiir 2010 an-
gehoben. Diese Entwicklung sollte im Jahresverlauf
auch weitere Industrien erfassen und sich in den Unter-



nehmensgewinnen niederschlagen. Wir ziehen daftir —
wie auch in der vorigen Ausgabe des Anlagebriefs — den
Trend flir die in 12 Monaten erwarteten Gewinne der im
DJ Stoxx 600 enthaltenen Unternehmen heran. Die
nachstehende Grafik (Der Gewinntrend im DJ Stoxx 600
steigt wieder) verdeutlicht, dass sich im zweiten Halbjahr
2009 eine Gegenbewegung zum Abschwung im Vorjahr
herausgebildet hat. Diese Entwicklung wird einen weite-
ren Trend begtinstigen: Anleger werden ein hdéheres
Niveau der Verhéltniskennzahlen von Kursen zu Unter-
nehmensgewinnen (KGV) und zu Buchwerten (KBV)
akzeptieren.

Der Gewinntrend im DJ Stoxx 600 steigt wieder
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... aber nicht ohne Risiken

Die Aktienmérkte werden 2010 flir einen unerwarteten
Rtickschlag der Konjunktur oder aber auch fiir geopoliti-
sche Risiken anféllig bleiben. Eines der gréBten Risiken
fur die Aktienmarktentwicklung kénnte allerdings von den
internationalen Notenbanken unter Flihrung der Fed in
den USA und der Europdischen Zentralbank herrtihren.
Der Abkehr von der Nullzinspolitik der Fed kommt dabei
besondere Bedeutung zu. Der US-Dollar mutierte zur
zinsgunstigen Refinanzierungswéhrung fur weltweite An-
lagen in risikobehafteten Vermdégenswerten. Welchen
Umfang diese Geschéfte eingenommen haben, ist von
uns nicht zu beziffern. Die Schwéche des US-Dollars
gegentber dem Euro seit dem zweiten Quartal 2009 und
die stark steigenden Aktienkurse in Euroland lassen er-
ahnen, wie kraftvoll diese zusétzliche Liquiditat auf die
Aktienmérkte wirken kann. Schwellenlander diirften von
dieser Entwicklung 2009 Uberdurchschnittlich profitiert
haben. Es darf daher nicht tiberraschen, wenn es auf-
grund von Zinsanhebungen oder der Abschépfung von
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Liquiditdt durch die Notenbanken zu einer Kurskorrektur
an den Aktienmérkten kommen wird. Der Vorbereitung
und der Kommunikation dieser MaBnahmen durch die
fiihrenden Zentralbanken der Welt kommt im Jahresver-
lauf besondere Bedeutung zu.

Aktien zu Jahresbeginn libergewichten

An unserer Positionierung seit Mai vergangenen Jahres
halten wir unverdndert fest: Aktien werden bis auf das
maximal zuldssige MaB Ubergewichtet. Ein Abbau dieser
Positionierung steht fiir den Fall, dass die Jahres-
schlusskurse oder zwischenzeitlich erreichte Jahres-
héchstkurse fur internationale Standardaktien deutlich
unterhandelt werden, auf der Tagesordnung. Die ver-
starkte Berticksichtigung von Aktien aus dem Sektor
Grundstoffe bleibt bis auf weiteres bestehen. Auch bei
den thematischen und regionalen Beimischungen unse-
rer Portfolios sehen wir keinen Handlungsbedarf. Viel-
mehr erwarten wir, dass unseren Anlagen in den USA in
den kommenden Quartalen eine besondere Bedeutung
zukommen wird. Mit rund 14% des Portfolios stellen
diese Investments den gréBten regionalen Block auBer-
halb des Euroraums dar. Bereits die Wéahrungsentwick-
lung im Dezember des vergangenen Jahres flihrte im
Vergleich zu unseren Anlagen in Europa zu einer deut-
lich h6heren Wertentwicklung. Ein stérkerer Dollar infol-
ge einer Zinsanhebung in der zweiten Jahreshélfte durch
die Fed wirde Vermdgensverluste flir europdische Anle-
ger durch mdgliche Kursrtickgédnge amerikanischer Akti-
en abfedern.

Aktuelle Struktur des Aktienportfolios*

Gattung Aktuelle | Verdnderung
Gewichtung| ggti. Q4/09

Deutsche Standardaktien 15% 0%
Européische Standardaktien 65% 0%
Amerikanische Standardaktien 10% 0%
Beimischung USA - Spezial 2% 0%
Beimischung USA - Technologie 2% 0%
Beimischung Schwellenldnder 2% 0%
Beimischung Infrastruktur 2% 0%
Beimischung Gesundheit 2% 0%
Liquiditat 0% 0%
Gesamt: 100%

Stand: 08.01.2010 *siehe Beitrag Asset Allocation Seite 5

Karsten Dabelstein
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RENTENMARKTE

Wann steigen die langfristigen Renditen?

Seit nunmehr 20 Jahren fallen die langfristigen Zinsen in
Deutschland. Ausgehend von einer ca. 9%igen Rendite
p.a. im Jahr 1990 wurde in diesem Jahr ein Niveau von
unter 3,0% p.a. erreicht. Aktuell rentieren 10-jdhrige
Bundesanleihen mit 3,1% p.a. In Zeiten stark steigender
Staatsverschuldung passt dieses Renditetief nicht in das
erwartete Bild. Fur Aktien lasst sich ein eindeutiger Zu-
sammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und Kurs-
entwicklung flir Dividendenpapiere herstellen. Dieses
Phdnomen gilt aber nicht flr Staatsanleihen. Rezessi-
onsjahre gehdren zu den ertragreichen Anleihejahren,
aber nicht zu den Spitzenjahren. Korrekturen bei Zins-
papieren erfolgten in der Vergangenheit innerhalb eines
wirtschaftlichen Aufschwungs. Somit ist zukinftig mit
steigenden Renditen zu rechnen, offen bleibt aber der
Zeitpunkt, wann dieses geschieht.

Kontinuierlicher Renditeverfall bei 10-jahrigen Bundesanleihen
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Auch die anziehende Inflation oder eine andere Zinspoli-
tik sind Grinde flir einen Renditeanstieg. Die Konsu-
mentenpreise sind im vergangenen Jahr in Deutschland
um 0,9% gestiegen. Diese Verdnderung ist eher ein
Basiseffekt und auf die deutlichen Preisriickgdnge 2008
zurtickzufiihren als auf ein reales Preiswachstum durch
Nachfrage. Die Notenbanken signalisieren auch weiter
eine lockere Geldpolitik mit dem Wissen, dass sie die
freigesetzten Geldmengen wieder reduzieren mussen.
Es werden zwar erste Strategien flir einen Ausstieg aus
der Politik des billigen Geldes diskutiert, doch mit kon-
kreten MaBnamen, wie zum Beispiel einer Anhebung der
Leitzinsen in den Industrienationen, ist friihestens in der
zweiten Jahreshélfte 2010 zu rechnen. In der Summe

DONNER & REUSCHEL Anlagebrief 1. Quartal 2010

sind die Argumente flir héhere Zinsen noch schwach.
Auf der anderen Seite stehen die Staaten, die ihre
Schulden refinanzieren missen. Fir 2010 wird mit ei-
nem Emissionsvolumen an Euro-Staatsanleihen in H6he
von 1.000 Mrd. Euro gerechnet. Bis dato konnten derar-
tige Volumina ohne Zinsaufschldge platziert werden. Die
Kernldnder Europas werden auch weiterhin ohne Risiko-
aufschldge platzieren kénnen. Dies gilt aber nicht fur
Staaten mit Bonitdtsverschlechterungen (vergl. PIGS).
Dieser Umstand wird mittelfristig zu héheren Renditen
fihren. Der Durchschnitt der Analystenprognosen fir 10-
jahrige Bundesanleihen liegt 2010 bei 3,75%. Von heute
aus betrachtet flihrt dies zu Kursverlusten, welche die
Héhe eines Jahreskupons Ulbersteigen. Ergo sind Anlei-
hen mit kiirzerer Laufzeit 2010 attraktiv. In diesem Anlei-
hebereich fallen die Kursverluste geringer aus.

PIGS - die neuen Problemkinder aus dem Siiden

Wie bereits erwéhnt ist die Zeit, in der alle europdischen
Staaten beste Bonitdten genossen, vorbei. Waren die
Renditeunterschiede im Jahr 2007 nahezu nicht vorhan-
den, présentiert sich das aktuelle Bild komplett verédn-
dert. Bei der Auswahl der Emittenten ist in Zukunft noch
stérker zu differenzieren. Staaten mit hoher Verschul-
dung und schwacher Haushaltsdisziplin missen deutlich
mehr fur ihre Schulden zahlen. Oft werden slideuropéi-
sche Staaten damit in Zusammenhang gebracht.

Risikopramien engen sich unterschiedlich ein
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Der Begriff PIGS steht flir Portugal, Italien/Irland, Grie-
chenland und Spanien. Diese Staaten leiden besonders
unter der Finanzkrise. Zu Beginn des Jahres 2009
wuchsen die Spreads aller PIGS deutlich an. Vor allem
die kritische Lage des irischen Staates flihrte zu Auf-



schldgen von ca. 400 Basispunkten. Heute sind diese
Spreads auf ein Niveau von 150 Basispunkten zurtickge-
fallen. Diese Pramie ist aber im Vergleich zu den vorhe-
rigen Jahren historisch hoch. Dagegen konnte Griechen-
land von diesem Trend nicht profitieren. Die Renditeauf-
schldge flr die hellenischen Anleihen befinden sich
aktuell auf einem vergleichbaren Niveau wie zum Hdéhe-
punkt der Lehman-Krise. In den letzten Wochen haben
alle namhaften Rating-Agenturen ihre Wertung flir das
Land gesenkt und zusétzlich einen negativen Ausblick
gegeben. Grund fir die Herabstufung ist die desolate
Haushaltslage und die sich beschleunigende Staatsver-
schuldung. Alle fiir das Jahr 2009 gegebenen Finanz-
prognosen sind negativ Ubertroffen worden Die Auf-
schldge anderer slideuropdischer Staaten oder Irlands
wurden erneut in Mitleidenschaft gezogen, haben sich
aber nicht so extrem wie der Griechenlands entwickelt.
In diesem Jahr ist mit einer moderaten Einengung der
Aufschldge zu rechnen. Sie wird aber nicht wahllos er-
folgen und deutlich langsamer als in der Vergangenheit
voranschreiten. Ein vollstdndiger Zahlungsausfall bleibt
aber auch nach den jlingsten Nachrichten aus heutiger
Sicht unwahrscheinlich. Die Wé&hrungsunion wird im
Falle einer drohenden Staatsinsolvenz alles Notwendige
unternehmen, um einen derartigen Reputationsschaden
von der Gemeinschaftswéhrung abzuwenden.

Unternehmensanleihen bleiben interessant

Das in den letzten Monaten vieldiskutierte Thema der
Kreditklemme haben kapitalmarktfdhige Unternehmen
durch eine wahre Emissionsflut von neuen Anleihen fur
sich geldst. Noch nie haben so viele Unternehmen Geld
vom Kapitalmarkt aufgenommen. Ohne Bertcksichti-
gung von Bankanleihen haben die europdischen Unter-
nehmen 2009 ca. 250 Mrd. Euro (Quelle: Commerzbank)
aufgenommen. Diese Anleihen erfreuten sich zuneh-
mender Beliebtheit. Mit Blick auf 2010 durfte sich das
Volumen um ca. 50 Mrd. Euro auf 200 Mrd. Euro zu-
rickentwickeln. Auch die nun wieder normalisierten
Spreads lassen die neuen Anleihen optisch weniger
attraktiv als 2009 aussehen. Die Emittenten werden
zusatzlich versuchen, aufgrund der niedrigen Zinsen
eher ladnger laufende Emissionen zu begeben. Aus unse-
rer Sicht sollten aber wegen der noch nicht vollstdndig
ausgestandenen Krise eher bonitétsstarke Titel mit einer
kiirzeren Restlaufzeit im Depot Berticksichtung finden.

Anleihen aus Schwellenlandern im Fokus
Die Schwellenldnder haben sich in der aktuellen Finanz-
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marktkrise deutlich besser geschlagen als in der Asien-
krise in den 1990er Jahren. Grund hierflir sind die hohen
Devisenreserven, die der globale Wirtschaftsaufschwung
in die Kassen dieser L&nder gesplilt hat. Diese Reserven
kénnten als Schutz gegen einen sich abschwéchenden
Wahrungskurs eingesetzt werden. Auch die dortigen
Staatsanleihen konnten einen wesentlichen Teil ihrer
Kursverluste 2008 wettmachen. Da schon 2010 viele der
Schwellenldnder wieder ein héheres Wirtschaftswachs-
tum als die Industrienationen aufweisen, werden sich
auch in diesem Jahr die Aufschldge im Vergleich zu
deutschen Staatsanleihen auf einem moderaten Pfad
zurlickbilden.

Immer wiederkehrender Tenor der Diversifikation
Gerade flir Anleihen wird das Jahr 2010 viele Unwdég-
barkeiten bereithalten. Anleger sollten nicht auf die Er-
gebnisse 2009 schauen, um eine Strategie flir die kom-
menden 12 Monate festzuzurren. Die Ergebnisse wer-
den selbst bei einer optimalen Allokation absolut niedri-
ger ausfallen. Daher ist eine gezielte Streuung einzelner
Anleiheinstrumente unerldsslich. Neben deutschen
Staatsanleihen sollten unten aufgeflinrte Anlageklassen
ebenfalls berticksichtigt werden. Insbesondere Wandel-
und Unternehmensanleihen profitieren von guten Wirt-
schaftsnachrichten und dem sich verbessernden Kapi-
talmarktumfeld. Hochzinsanleihen und Anleihen aus
Schwellenldndern bilden das ,Salz in der Suppe®. Aber
wie bei Aktien gilt auch flir Anleihen der Grundsatz der
stetigen Beobachtung, damit auf Kursverluste friihzeitig
reagiert werden kann.

Aktuelle Struktur des Rentenportfolios unter
Berticksichtigung der aktuellen Asset Allocation*

Gattung Duration | Aktuelle Verédnde-
Gewich- rung ggi.
tung Q4/09
Deutsche Staats-
anleihen mit kurzer 1,8 50% 0%
Laufzeit
Pfandbriefe 3,0 10% 0%
Unternehmens-
. 4,3 10% 0%
anleihen
Wandelanleihen 4,3 10% -10%
Hochzinsanleihen 4,5 10% 0%
Schwellenlénder-
. 4,5 10% +10%
anleihen
Gesamt: 2,5 100%

Stand: 08.01.2010 *siehe Beitrag Asset Allocation Seite 5
Sebastian Sobetzki, CIIA
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ANLAGE SPEZIAL - Schwellenlédnder

Aus aktuellem Anlass

Beim Blick zurlick auf die internationale Kapitalmarki-
entwicklung im Jahr 2009 gehért ein Segment zu den
klaren Gewinnern: Aktien und festverzinsliche Wertpa-
papiere aus Schwellenldndern zeigen eine deutlich bes-
sere Wertentwicklung als ihre Pendants aus den entwi-
ckelten Volkswirtschaften. Diese Beobachtung ist kei-
neswegs neu und gerade deshalb lohnt es sich, die
Hintergriinde dieser Entwicklung etwas ndher zu be-
trachten. Bei unseren Ausflihrungen konzentrieren wir
uns in erster Linie auf die BRIC-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China.

Die Weltbank und der internationale Wéhrungsfonds
(IWF) kategorisieren jeweils zehn Lander als Schwellen-
ldnder. Dazu z&hlen Brasilien, China, Indien, Malaysia,
Mexiko, die Philippinen, Russland, Stdafrika, Thailand
und die Ttrkei. Allein aus diesem Kreis gehdren sieben
Staaten der Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie-
und Schwellenldnder (G-20) an. Diese Institution dient
seit 1999 als Forum flir die Kooperation und Konsultation
in Fragen des internationalen Finanzsystems. Zwdlf
Jahre zuvor hatte einer der bedeutendsten Anbieter flir
Vergleichsindizes, MSCI (Morgan Stanley Capital Inter-
national), einen Vergleichsindex flir Aktienmdrkte in
Schwellenldndern aus der Taufe gehoben. Der MSCI
Emerging Markets Index zé&hlt bis heute zu den meist
beachteten Aktienbarometern weltweit.

Was treibt das Interesse der Investoren?

Die Vermengung von verschiedensten Faktoren treibt
die Kapitalmérkte von Brasilien, Russland, Indien, China
und Co. in das Rampenlicht internationaler Anleger.
Rohstoffreichtum einzelner Regionen, ein glinstiges
demographisches Umfeld oder die Weiterentwicklung
von Produktionsstétten zu Dienstleistungszentren lassen
auch in Zukunft ein Uberdurchschnittliches Wirtschafts-
wachstum von Schwellenldndern erwarten. So schétzt
die OECD das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) im Jahr 2010 fur Brasilien mehr als viermal héher
als das in der Eurozone. Die nachfolgende Grafik (BIP-
Wachstum im Vergleich) zeigt, dass die Wachstumser-
wartungen fur die tbrigen BRIC-Staaten zum Teil noch
stérker zulegen werden und auch 2011 ein groBe Llicke
zwischen den Wachstumsraten in Euroland und den
aufgeflihrten Schwellenldndern liegen wird.
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BIP-Wachstum im Vergleich
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BIP-Wachstumsprognosen, in % zum Vorjahr
Quelle: OECD Economic Outlook
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Analystenschéatzungen zufolge wird der Anteil von
Schwellenldndern am weltweiten Bruttoinlandsprodukt
von 34% (2008) bis zum Jahr 2020 auf 43% steigen.
Lasteten Anfang der 1990er Jahre noch groe Budget-
defizite von mehr als 10% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) auf Brasilien oder mehr als 8% auf der indischen
Volkswirtschaft, so sind diese 2008 auf eine Quote von
unter 2,5% zurlickgeflihrt worden. Auch wenn diese
Niveaus 2009 und wohl auch 2010 aufgrund staatlicher
Ausgabenprogramme nicht gehalten werden dlrften,
wird doch deutlich, dass gerade Schwellenldnder in den
vergangenen zwei Jahrzehnten finanzpolitischen Spiel-
raum gewonnen haben. Diese Flexibilitdt kann in welt-
wirtschaftlich schwierigen Zeiten, wie beispielsweise
nach der jlingsten Finanzmarktkrise, gezielt eingesetzt
werden, um die Wirtschaft zu stabilisieren.

Fir einen global orientierten Anleger ergeben sich daher
im Aktien- und Anleihebereich zusétzliche Diversifizie-
rungs- sowie Ertragschancen. Dabei darf nicht lberse-
hen werden, dass Finanzméarkte in Schwellenldndern
tendenziell einer héheren Schwankungsbreite unterlie-
gen als die Mdrkte in entwickelten Volkswirtschaften.
Auch gilt es, die Anfalligkeit von Uberbewertungen von
Vermdgensklassen, eine mdgliche politische Instabilitét
aufgrund sozialer Spannungen oder den Umgang mit
nattrlichen Ressourcen zu beobachten und kritisch zu
begleiten. Dies éndert aber nichts an unserer grundsétz-
lichen Einschétzung, dass Aktien und Anleihen aus
Schwellenldndern fester Bestandteil eines international
diversifizierten Portfolios sein sollten.



Welchen Mehrwert bieten Aktienanlagen ...

In unserem Anlagebrief fur das dritte Quartal 2009 be-
schéftigten wir uns im Editorial mit dem verlorenen Jahr-
zehnt flr Aktienanleger. Wie auch die nachstehende
Grafik (Mehr Wert in 10 Jahren: Aktien in Schwellenlan-
dern) zeigt, bleibt selbst nach der rasanten Erholung der
Aktienmérkte 2009 fur einen Anleger, der Ende 1999 in
deutsche Standardaktien (DAX-Index) investierte, un-
term Strich bestenfalls eine ,schwarze Null*. Gemessen
am S&P 500 verlor ein Kapitalanleger — in Euro gerech-
net — sogar mehr als 30% seines Vermégens.

Mehr Wert in 10 Jahren: Aktien in Schwellenldndern
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Der MSCI Emerging Markets Index hat sich im Ver-
gleichszeitraum nahezu verdoppelt. Aktien aus den
BRIC-Léndern vereinigen auf sich ein Indexgewicht von
mehr als 50%. Der Kurssturz vom Héhepunkt des Akti-
enbooms 2007 bis zu Beginn des vergangenen Jahres
mutet auch fuir den Bereich der Schwellenldnder drama-
tisch an. Eine Untersuchung der Jahresrenditen relati-
viert jedoch die Situation. Der MSCI Emerging Markets
Index verlor zwar 2008 rund 11% mehr als beispielweise
der DAX-Index, aber schon im Folgejahr setzt sich die
relative Stdrke gegentber den etablierten Aktienmarkten
fort. Wéhrend deutsche Standardaktien um 20% zuleg-
ten, brachte es der Vergleichsindex flir Schwellenlander
auf einen Anstieg um mehr als 70%. In acht der letzten
zehn Jahre konnten Schwellenldnder eine Uberrendite
zu den aufgefiihrten Vergleichsindizes aufweisen.

... und Rentenanlagen in Schwellenldndern?

Beim Blick auf die Entwicklung des JPM EMBI Gilobal
Index, einer der weltweit flhrenden Vergleichsindizes fur
Staatsanleihen in Schwellenldndern, dréngt sich die

W
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Frage auf, ob der seit 1995 anhaltende Trend einer
Uberrendite gegeniiber Staatsanleihen aus den USA
oder Europa nicht vor dem Ende steht.

Anleihen in Schwellenldndern vs. deutsche und US-Staatsanleihen
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Berticksichtigt werden sollte dabei, dass die obige Grafik
(Anleihen in Schwellenldndern vs. deutsche und US-
Staatsanleihen) nahe dem Héhepunkt der Mexikokrise
Mitte der 1990er Jahre beginnt. Die Gewichtung von
Anleihen aus Mexiko und Brasilien mit rund 25% Uber-
zeichnet die Entwicklung zusétzlich. Ein Trend ist in
dieser Zeit ungeachtet dessen bemerkenswert: Die 39
Staaten, die aktuell in diesem Index Berticksichtigung
finden, verbesserten ihr durchschnittliches S&P Rating
von ,B“ auf ,BB+“. Diese Entwicklung konnte auch nicht
durch die Finanzkrisen der letzten zwei Jahrzehnte in
Asien, Russland, Argentinien und Brasilien oder durch
den Lehman-Schock im vergangenen Jahr aufgehalten
werden. Kapitalanleger werden diese Qualititsverbesse-
rung auch in Zukunft nicht ignorieren.

Aktien und Anleihen aus Schwellenldndern bieten unse-
rer Meinung nach eine gute Mdglichkeit, Risiken in den
jeweiligen Vermégensklassen zu diversifizieren und zu-
sétzliche Ertragspotenziale zu heben. Dabei sollte unbe-
dingt jede Depotposition mit einer maximalen Verlust-
grenze versehen werden. Risikomanagement ist auch
bei Kapitalanlagen in Schwellenldndern eine unerléssli-
che Komponente fur den Anlageerfolg.

Karsten Dabelstein
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DONNER & REUSCHEL Anlagebrief 1. Quartal 2010

Die Informationen und Meinungen in dieser Publikation wurden von der
Conrad Hinrich Donner Bank AG (im Folgenden: ,Donner Bank*) oder
einem mit ihr verbundenen Unternehmen erstellt. Die darin enthaltenen
Informationen beruhen auf 6&ffentlich zugdnglichen Quellen, die die
Donner Bank flir verldsslich hélt. Die Grafiken stammen von Da-
tastream/Bloomberg/Reuters und div. Brokern. Die BIP- und Inflations-
schatzungen stammen von Consensus Economics. Eine Gewahr fiir die
Richtigkeit des Inhalts und der vollstdndigen Darstellung aller wesentli-
chen Gesichtspunkte kann nicht tibernommen werden. Ebenso erfolgen

abgegebene Meinungen Dritter ohne Obligo der Donner Bank.

Diese Verdffentlichung dient lediglich informatorischen Zwecken. Die hier
abgegebenen Bewertungen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen
bzw. Erwartungen sind stichtagsbezogen und kénnen sich ohne vorheri-
ge Anklndigung &ndern. Die Donner Bank ist in diesen Féallen weder
verpflichtet, diese Verdffentlichung zu modifizieren noch Uber derartige

Verénderungen zu informieren.

*Soweit auf diesen Seiten die Performance einzelner Finanzinstrumente
oder Finanzindizes fir die Vergangenheit ausgewiesen wird, ist damit

keine Prognose oder Garantie flir die Zukunft verbunden.

Diese Publikation stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Eine Anlageentscheidung sollte
die spezifischen finanziellen Gegebenheiten und wertpapierspezifischen
Erfahrungen im Rahmen einer individuellen Anlageberatung berticksich-
tigen. Diese Informationen richten sich ausschlieBlich an Interessenten,
die ihren gewdhnlichen Aufenthaltsort in der Bundesrepublik Deutschland

haben.

Die Offenlegung von Interessenkonflikten nach den MaBgaben des § 34b
WpHG erfolgt, sofern existent, im Anschluss an den Text der Veréffentli-
chung. Im Ubrigen sind die fiir diese Publikation verantwortlichen Auto-

ren in keiner Weise am Handelsergebnis der Bank beteiligt.

Die Inhalte dieser Verdéffentlichung oder Teile hieraus dirfen ohne schrift-
liche Genehmigung der Donner Bank weder vervielféltigt, vertrieben noch

veréffentlicht werden.
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ALLGEMEIN ----------------------------------------
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Graustufenbilder:
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Farbmanagement:
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     Farbmanagement: Alle Farben in sRGB konvertieren
     Wiedergabemethode: Standard
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     Graustufen Arbeitsfarbraum: Gray Gamma 2.2
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Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Anwenden
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein
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          DSC-Warnungen protokollieren: Nein
          EPS-Info von DSC beibehalten: Nein
          OPI-Kommentare beibehalten: Nein
          Dokumentinfo von DSC beibehalten: Nein
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Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
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Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0
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