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Editorial

Pladoyer fur eine dynamische Asset Allocation

Liebe Anlegerin, lieber Anleger,

ein Ruckblick auf das Jahr 2009 ist auf viele Arten lehrreich. Am
eindrucksvollsten ist der extrem schnelle Umschwung der Stim-
mung an den Finanzmarkten und bei den Wirtschaftsprognosti-
kern. Bis weit ins Frihjahr 2009 gab es noch kaum Anzeichen,
dass die im Umfang und regionalen Ausmal} bisher einmalige
wirtschaftspolitische Krisenreaktion auch wirklich eine Stabili-
sierung mit sich bringen wurde. Die konjunkturelle Erholung
setzte dann aber in vielen Landern bereits im 2. Quartal ein und
beschleunigte sich im 2. Halbjahr.

An den Finanzmarkten zeigte sich eine ahnliche Entwicklung.
Die Aktienmarkte und andere mit Risiko behaftete Anlageklas-
sen erholten sich, noch bevor die Wirtschaftsindikatoren konkrete
Besserung zeigten. Insgesamt zeigte die Jahresperformance an
einigen Markten hohe Renditezuwachse. Dennoch sind an den
meisten Aktienmarkten immer noch nicht die Verluste aus dem
Jahr 2008 aufgeholt worden. Das heif3t, die erntichternde lang-
fristige Performance zum Beispiel deutscher Standardaktien sieht
zwar inzwischen wieder etwas besser aus, bewegt sich jedoch
noch immer auf niedrigem Niveau. Auch die Tatsache, dass in
Zeiten schwerer Krisen die breite Streuung des Portfolios tempo-
rar nur begrenzten Mehrwert fur den Investor brachte, weil — bis
auf Staatsanleihen — alle Assetklassen starke Ruckschlage hin-
nehmen mussten, bleibt im Gedachtnis vieler Anleger.

Daraus sollte unseres Erachtens aber nicht der Schluss gezogen
werden, dass Asset Allocation keine groRen Vorteile bringt.
Nicht nur der Konjunkturzyklus, auch zahlreiche Strukturbriche
auf den internationalen Kapitalmarkten und damit einherge-
hende Blasenbildungen und deren Platzen haben die relative
Attraktivitat der Anlageklassen mit der Zeit immer wieder veran-
dert. Die zunehmende Integration der Schwellenlander in die
Weltwirtschaft hat die Konjunkturzyklen kurzer werden lassen.
Die in der jungsten Krise gesehene extreme Expansion der Geld-
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und der Fiskalpolitik durfte auch dazu fuhren, dass frihere
Konjunktur- und Finanzmarktmuster nur noch eingeschrankt fur
die Vorhersage kunftiger Trends helfen.

Der Wirtschaftsausblick fur das Jahr 2010 sieht zwar mittler-
weile recht freundlich aus, die moglichen Szenarien, die sich vor
allem im Hinblick auf die kunftige Inflation und Zinsentwicklung
ergeben, zeigen aber in sehr unterschiedliche Richtungen. Die
wichtigste Lehre aus der Krise ist daher das Pladoyer fur eine fle-
xible Asset Allocation. Fur die Anlagestrategie bedeutet das vor
allem, dass ein dynamischer Ansatz der Asset Allocation unter
Einbeziehung moglichst vieler Assetklassen immer wichtiger
wird. Andern sich die Rahmenbedingungen, muss entsprechend
die Asset Allocation geandert werden bei gleichzeitig stringentem
Risikomanagement.

Insgesamt ist gerade in den letzten Jahren der Mehrwert einer
dynamischen Asset Allocation gestiegen. Gefragt ist fur 2010
eine Vermogensverwaltung mit alternativen Anlagen als ele-
mentaren Bausteinen, die flexibel auf Marktzyklen und struk-
turelle Veranderungen reagiert. Die Vermogensverwaltung der
Deutschen Bank bietet unseren Kunden durch einen klar struk-
turierten Investmentprozess mit entsprechender Risikosteu-
erung eine interessante Alternative in volatilen Markten.

Ich winsche Ihnen eine anregende Lektlre und ein erfolgrei-
ches Anlagejahr 2010.

lhr
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Assetklassenubersicht

Aktien Industrielander: Nach gutem Jahresbeginn temporare
Belastungen durch Zurtckfuhrung der beispiellosen Konjunktur-
unterstitzung moglich. Ein starkes Wirtschaftswachstum sowie
vorgenommene Restrukturierungen fuhren jedoch zu einem
deutlichen Anstieg der Unternehmensertrage in 2010. Hohe
Attraktivitat gegentber Anleihen.

Aktien Emerging Markets: Starke inlandische Nachfrage und
wieder anziehende Exporte lassen hohe Gewinnsteigerungen in
vielen Emerging Markets erwarten. Daruber hinaus sprechen
einige strukturelle Grinde fur eine anhaltende Outperformance
gegenuber den entwickelten Markten: moderate Lohnkostenent-
wicklung, hohe Produktivitatssteigerungen, langfristige Infra-
strukturinvestitionen und weitere Liberalisierungen.

Staatsanleihen: Das Risiko-Ertrags-Verhaltnis von Staatsanlei-
hen verliert zunehmend an Attraktivitat. Die Risiken fur einen An-
stieg der aktuell niedrigen Renditen nehmen durch die an Kraft
gewinnende Konjunkturerholung, steigenden Angebotsdruck
und zunehmendes Kreditrisiko von Staatsanleihen deutlich zu.
Gleichwohl Exposure aus Diversifikationsgrinden.

Unternehmensanleihen & Emerging-Markets-Anleihen: Die
auRergewohnlich gute Performance des Jahres 2009 durfte sich
bei Unternehmensanleihen 2010 nicht wiederholen. Weitere
deutliche Preisgewinne sind angesichts stark zusammengelau-
fener Spreads unwahrscheinlicher geworden. Belastend durfte
auBerdem ein Umfeld global wieder steigender Zinsen wirken.
Gleichwohl positive Ertragserwartungen aufgrund anhaltender
niedriger Geldmarktzinsen. Einige Emerging-Markets-Renten-
markte bieten auch in 2010 attraktives Renditepotenzial.

Vermogensaufteilung

Liquiditat & Wahrungen: Die Geldpolitik bleibt pragend vor allem
flir den Wert des US-Dollars: Solange das globale Niedrigzins-
umfeld weiter anhalt, durfte der US-Dollar unter Druck bleiben.
Fur eine Erholung ist eine Wende in der Wirtschaftspolitik notig,
die wir ab dem 2. Halbjahr in Form steigender Zinsen erwarten.

Immobilien & Infrastruktur: Wir gehen von einer weiteren Sta-
bilisierung der globalen Immobilienmarkte im Jahr 2010 aus.
Aufgrund verbleibender Risiken wie zum Beispiel der Refinanzie-
rung von Immobilienkrediten empfehlen wir jedoch, auf Quali-
tatsimmobilien in Spitzenlagen mit langfristigen Mietvertragen
zu setzen.

Rohstoffe: Im Einklang mit der Erholung der Weltkonjunktur und
zunehmenden Wachstumsbeitragen durch die Emerging Markets
gehen wir von einer Zunahme der Rohstoffnachfrage und insge-
samt steigenden Rohstoffpreisen aus — positive Einschatzung fur
Gold und Agrarrohstoffe.

Private Equity: Fur 2010 erwarten wir eine weitere Zunahme
der Private-Equity-Aktivitat. Aufgrund des erhohten Restruktu-
rierungs- und Finanzierungsbedarfs im Unternehmenssektor
stehen entsprechende Investitionsstrategien wie ,Distressed
Investing” und ,Mezzanine” weiterhin im Vordergrund.

Hedgefonds: Wir erwarten fur 2010 erneut eine robuste Perfor-
mance der Hedgefondsbranche. Der Schlissel zum Erfolg wird
in der richtigen Mischung aus kontrolliertemn Marktexposure und
sorgfaltiger Einzeltitelselektion liegen. Eine ausgewogene Strate-
gieausrichtung und professionelle Managerselektion sind hierftr
unabdingbar.
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Makroumfeld & Globale Investmentstrategie

Von Dr. Helmut Kaiser und Dr. Elke Speidel-Walz

Vor einem spannenden Jahr — Chancen und Risiken 2010

Nach der Bankenkrise in 2008, die nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers zu einer Systemkrise eskalierte, erreichte
im Winterhalbjahr 2008/2009 die Rezession fast uUberall histo-
rische Rekorde. Im 2. Halbjahr 2009 setzte in den meisten Indus-
trielandern dann eine Erholung ein, die sich mit zunehmender
Dynamik des Welthandels noch verstarkte. Diese unerwartet
schnelle Erholung geht vor allem auf die massiven wirtschafts-
politischen Reaktionen zurick und auf die Tatsache, dass einige
grofde Emerging Markets ihre Binnennachfrage stabil halten
konnten. Die Zentralbanken in Europa und den USA reagierten
auf die globale Bankenkrise in 2008 mit einer bisher einmalig ex-
pansiven Geldpolitik. Die Leitzinsen wurden in einigen Landern
auf real negative Werte gesenkt, Liquiditat in riesigem Ausmalf3
in die Markte gegeben und Not leidende Wertpapiere garantiert
oder aufgekauft. Die Sanierung und die (Teil-)Verstaatlichung
vieler Privatbanken fuhrten ebenso wie Konjunkturprogramme
und konjunkturbedingt niedrigere Steuereinnahmen zu einem
rapiden Anstieg der staatlichen Verschuldung.

Hohe Volatilitat wahrscheinlich, Flexibilitat gefragt

Unser Hauptszenario fur 2010 sieht auf den ersten Blick freund-
lich aus: moderater bis kraftiger Wirtschaftsaufschwung je nach
Region bei einer etwas hoheren Inflationsrate. Es gibt aber auch
Alternativszenarien mit nicht unerheblicher Eintrittswahrschein-
lichkeit. Vor allem die Gratwanderung zwischen notwendiger
Ruckfuhrung des geld- und fiskalpolitischen Stimulus und dem
Aufrechterhalten der noch nicht robusten Nachfrage birgt
Finanzmarktrisiken. Aktienmarkte leiden unter dem Risiko einer
neuen Wachstumsdelle, Rentenmarkte leiden unter dem zu
wenig konsequenten Restriktionsgrad der Notenbanken und der
Flut von Neuemissionen von Staatsanleihen zur Finanzierung
der Budgetdefizite. Flexibilitat und eine dynamische Asset Allo-
cation sind fur Investoren in 2010 entscheidend, um sich gege-
benenfalls auf geanderte Rahmenbedingungen und die wahr-
scheinlich hohe Volatilitat einzustellen.

Inflationsausblick: Aufschwung und héhere Rohstoffkosten
Sowohl in den USA als auch in Euroland zeichnet sich eine starke
zyklische Erholung fir das Winterhalbjahr 2009/2010 ab.
Die Konsumnachfrage konnte gestutzt werden, der Investitions-
zyklus kommt vor allem angesichts extrem reduzierter Lager
langsam wieder in Gang. Angesichts der latenten Inflationsge-
fahren durch die Liquiditatsschwemme und der explodierenden
Staatsdefizite in den meisten Industrielandern ist nun die wich-
tigste Frage, inwieweit die vielfaltigen staatlichen Mafinahmen
zurUckgefuhrt werden, ohne einen erneuten Ruckfall der Kon-
junktur zu gefahrden. Die meisten Volkswirtschaften sind mittler-
weile auf dem Erholungspfad, das Wirtschaftswachstum ddrfte
aber hinter dem Potenzialwachstum zurtickbleiben. Dafur spricht
die auf Dauer wohl reduzierte Rolle des Fremdkapitals an den
Finanzmarkten und in der Wirtschaft, das Deleveraging — eine
Folge neuer Regulierungsvorschriften zur Vermeidung kinftiger
Krisen. Auch durfte die Konsumnachfrage in den USA und in
GroRbritannien aufgrund der immer noch hohen Verschuldung
der Haushalte und anhaltend hoher Arbeitslosigkeit gedampft
bleiben. Auch wenn das Wachstum vielerorts unter dem lang-
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fristigen Potenzial bleibt, ist zumindest mit einer Trendwende in
der Geldpolitik im nachsten Jahr zu rechnen. Viele der aul3er-
gewohnlichen MaRnahmen zur Liquiditatsschaffung und zur
Begrenzung des Zinsanstiegs laufen in den USA und in Euroland
in den nachsten Monaten aus. Mit Leitzinserhohungen ist aber
erst dann zu rechnen, wenn die private Nachfrage nachhaltig kraf-
tig bleibt und in den USA der Arbeitsmarkt eindeutig auf dem
Wege der Besserung ist. Unsere Inflationsprognose ist fur 2010
moderat: Raten zwischen 1 und 2 Prozent in Euroland, ein tem-
porérer Anstieg auf bis zu 3 Prozent in den USA. Die niedrige
Kapazitatsauslastung reduziert den Preisdruck. Lohndruck wird
in Europa durch weiter steigende Arbeitslosigkeit begrenzt.
In den USA dampfen die sinkenden Lohnstlckkosten den Inflati-
onsdruck. Das groRte Risiko fur ein starkeres Anziehen der
Inflationsraten in 2010 sind steigende Agrarrohstoff- oder Ener-
giepreise. Die immer wieder aufkeimende Diskussion Uber zwei-
stellige Inflationsraten halten wir fur vollig Uberzogen.

Grofte Herausforderung: Rickfuhrung der Staatsschulden

Die Budgetdefizite erreichen in den Industrielandern extrem
hohe Werte: nach IWF-Schatzung 10 Prozent in 2009 und 9 Pro-
zent in 2010. Die Staatsverschuldung der Industrielander durfte
in den nachsten Jahren in einem einmaligen Ausmaf? laut IWF
von rund 80 Prozent auf 115 Prozent bis 2014 und in einmaliger
Synchronitat steigen. Angesichts der strukturellen Grinde flr
niedrigeres Wirtschaftswachstum ist der Ausweg Uber schnelles
Wachstum unwahrscheinlich. Auch der begrenzte Finanzie-
rungsspielraum reduziert das Wachstumspotenzial. Umso wichti-
ger sind in Zukunft die Glaubwdurdigkeit und Unabhangigkeit der
Geldpolitik, um die Zinsrisiken nach oben zu begrenzen und einer
unkontrollierten Reflationierung der Staatsschuld vorzubeugen.

Weltwirtschaftswachstum in 2010 wieder nahe 4%
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Von Matthias Pannhorst

Wahrungen

Geldpolitik bleibt bestimmend fur Wechselkurse

Die vielfach geaulerte Hoffnung, dass mit den strukturellen
Anpassungen im Zuge der Finanzkrise auch die globalen Un-
gleichgewichte, vor allem die starke Asymmetrie der globalen
Kapitalflisse, zurtickgehen werden, hat sich nur teilweise er-
fallt. Mit der vorsichtig einsetzenden Erholung hat sich die US-
Handelsbilanz bereits wieder starker defizitar entwickelt — eine
deutliche Anderung der hergebrachten Welthandelsstrukturen
ist vorerst nicht in Sicht. Ahnliches gilt fir die Fragen der kiinfti-
gen globalen Leit- und Reservewahrung(en). Die globale Koordi-
nation in entscheidenden Politikfragen, die notig ware, um eine
Abkehr vom derzeit USD-dominierten Weltwahrungssystem
voranzubringen, ist momentan schlicht nicht vorhanden. Unter
diesem Gesichtspunkt scheinen immer wieder diskutierte Alter-
nativen wie ein multipolares Wahrungssystem oder eine starkere
Rolle von Sonderziehungsrechten auf kurze Sicht unwahrschein-
lich. Von chinesischer Seite klang jungst zwar hier und da die
Bereitschaft an, der eigenen Wahrung grofRRere Flexibilitat ein-
zuraumen, jedoch wahrscheinlich nur in einem so begrenzten
Umfang, dass der eigenen nach wie vor stark exportbasierten
Wirtschaft kein Schaden entsteht.

Expansive Geldpolitik belastet US-Dollar

Unseren pessimistischen USD-Ausblick fur einen Grofsteil des
kommenden Jahres stUtzen wir vor allem auf die erwartete
globale Geldpolitik, die in den Industrielandern zunachst sehr
expansiv bleiben durfte. Bereits begonnene Zinserhohungszyklen
in Landern wie Australien, Norwegen oder Israel haben somit
nur geringe Strahlkraft auf die grofRen Wahrungen. Sobald aller-
dings ein Geldpolitikwechsel kommt, den wir sowohl fur den
Euroraum als auch fur die USA ab dem 2. Halbjahr erwarten,
sollte der US-Dollar etwas Auftrieb bekommen, da die US-Zen-
tralbank fur gewodhnlich schneller und aggressiver die Zinsen
anhebt als die EZB.

Auch Carry Trades sorgen mittlerweile daflr, dass der Druck auf
den US-Dollar nicht abnimmt, denn Investoren benutzen den
US-Dollar in Erwartung eines noch andauernden Niedrigzinsum-
felds gerne als Finanzierungswahrung fur ihre Strategien. Ob-
wohl Carry Trades weder in Bezug auf das Handelsvolumen
noch auf den Fremdkapitaleinsatz auf das Vorkrisenniveau
zurlckgekehrt sind — wovon wir auch in naher Zukunft nicht
ausgehen —, bietet das globale Umfeld im Moment gute Voraus-
setzungen fur diese Strategien: niedrige Zinsen bis auf wenige
Emerging Markets, deutlich gesunkene Volatilitat und ausge-
pragtes Momentum oder zumindest Stagnation in vielen wichti-
gen Wahrungspaaren. Sobald sich ein neuer globaler Zinszyklus
abzeichnet, durften sich Anleger wieder mehr in klassischen
Niedrigzinswahrungen wie dem Schweizer Franken oder dem
Yen verschulden und weniger in USD, was der Attraktivitat der
Strategie insgesamt aber wenig schaden durfte, sofern keine
neuerliche Nervositat an die Markte zurtckkehrt.

Ende des deflationaren Umfelds in Japan nicht absehbar

Generell sollte ein Anziehen der geldpolitischen Zligel in den
USA, UK und Euroland den Yen belasten, weil dann der Zinsnach-
teil Japans wieder deutlicher zutage treten wuirde. Angesichts

Handelsgewichtete Wahrungen im Jahresvergleich
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der nach wie vor deflationaren Bedingungen in Japan gehen wir
dort nicht von deutlichen Zinsschritten aus. Jedoch bleiben
Prognosen fur den Yen mit der zusatzlichen Unsicherheit ver-
bunden, dass sich die Einflussfaktoren fur diese Wahrung
schnell andern konnen. So bestimmte zu Beginn dieses Jahres
die Stimmung an den internationalen Aktienmarkten wesentlich
den Yen-Wechselkurs, wahrend ab der Jahresmitte eher natio-
nale Faktoren in den Vordergrund ruckten. Trotz anderslautender
offizieller Kommentare halten wir das Risiko von Interventionen
seitens der Bank of Japan bei anhaltender Yen-Starke durchaus
far gegeben.

GroBbritannien: Unsicherheiten tiberwiegen

Die Probleme der britischen Wirtschaft sind weiterhin grof3,
zudem durfte politische Unsicherheit im Vorfeld der im 1. Halb-
jahr anstehenden Unterhauswahlen das Pfund weiter belasten.
Wirtschaftlich geht die Erholung in Grof3britannien weniger dy-
namisch vonstatten als in anderen Industrielandern. Im Gegen-
satz zu vielen grofRen Zentralbanken hat sich die Bank of
England bisher alle Optionen auch in Bezug auf eine weitere
Expansion der Geldpolitik offengelassen und eine Diskussion
Uber Exitstrategien bislang vollig vermieden. Die im Vergleich
zu Euroland und den USA hoheren Inflationserwartungen fur
2010 konnten die Zentralbank dann in eine Zwickmuhle zwi-
schen Wahrung der Preisstabilitat und zu schnellem Ausstieg
aus den marktstutzenden Mafinahmen bringen. Ab dem 2. Halb-
jahr, wenn groRere Klarheit Uber die meisten der vorgenannten
Sachverhalte bestehen durfte, erwarten wir eine moderate Erho-
lung von GBP, vor allem gegen den US-Dollar.
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Aktien Industrielander

Von Wolfgang Stohr

Positiver Start in 2010 erwartet

2009 wird mit Ausnahme von Japan als ein Jahr der Trendwende
mit betrachtlichen Kurssteigerungen in Erinnerung bleiben. Wie
in anderen Perioden mit zunachst sehr schwachen Konjunktur-
und Ertragsperspektiven verzeichneten die Aktien in den Industrie-
landern drastische Kurseinbriche zu Jahresbeginn. Die Finanz-
krise und ihre negative Auswirkungen auf die Kreditmarkte
sowie die Schwache der Realwirtschaft lasteten deutlich auf der
Marktstimmung. Ab Marz 2009 sorgten die weltweiten aufderge-
wohnlichen geld- und fiskalpolitischen Unterstitzungsmalinah-
men fur eine merkliche Erholung an den Markten. Ab Jahresmitte
gaben Verbesserungen der Vorlaufindikatoren und wieder zule-
gende Konjunkturdaten weiteren Auftrieb. Infolgedessen wurden
immer wieder neue Jahreshochststande markiert und die Bewer-
tungen der Markte legten infolge der Einpreisung positiver Ge-
winnperspektiven von niedrigem Niveau ausgehend deutlich zu.

Unwagbarkeiten im Jahresverlauf

Die Entwicklung der Aktien der Industrielander in 2009 ahnelt
sehr stark der des Jahres 2003, als nach dem Irakkrieg die Welt-
wirtschaft sich schnell erholen konnte. 2004 setzte sich die
Aufwartsbewegung in den ersten Wochen noch fort, bevor die
Aktien dann in eine sehr lange Seitwartsbewegung einschwenk-
ten. Erst Ende 2004 legten die Markte erneut zu, sodass eine
starke Jahresrendite flr 2004 erzielt wurde.

Auch far 2010 rechnen wir mit einem guten Jahresstart. Die
Prognose einer weiteren Erholung der Weltwirtschaft und das
hohe Maf3 an liquiden Mitteln bilden ein gunstiges Umfeld fur
Aktien. Angesichts niedriger Anleihezinsen und erwartet starker
Ertragswachstumsraten von uber 20 Prozent weisen die Aktien-
markte in den Industrielandern trotz des deutlichen Kursanstiegs
eine hohe relative Attraktivitat gegenltber Anleihen auf. Zudem
Ubertreffen die Dividenden vieler Aktien die Rendite von Staats-
anleihen. Die im historischen Vergleich sich in der Nahe des
langfristigen Durchschnitts befindlichen Bewertungen zeigen
zudem noch Kurspotenzial an.

Die Marktentwicklung im spateren Jahresverlauf 2010 wird
dagegen sehr stark vom Weltwirtschaftswachstum und den
Unternehmensgewinnen abhangen. Hier zeichnen sich jedoch
Belastungen ab. Das Ende der unterstitzenden Geldpolitik und
das Auslaufen der Konjunkturprogramme und deren mogliche
negative Wachstumseinflisse konnten auch im Vorfeld schon
zur Verunsicherung der Investoren Uber die weiteren Perspekti-
ven sorgen. In dieser Phase wird es dann umso wichtiger fur
einen weiterhin aufsteigenden Markttrend sein, dass positive
Wirtschaftsdaten einen Konjunkturoptimismus fir 2010 und
darlber hinaus bekraftigen. Hiervon gehen wir allerdings aus.

Was die Unternehmensebene betrifft, wird es darauf ankom-
men, dass die Ertragsentwicklung den hohen Erwartungen ent-
spricht. Vor allem mussen die Umsatze im Vorjahresvergleich
zulegen, nachdem bisher Kostensenkungsmalfinahmen die Ge-
winnsituation verbessern konnten. Hier zeichnen sich infolge der
Wahrungsentwicklung fur die stark exportabhangigen Markte
Japan, Euroland und insbesondere Deutschland durch eine star-
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Performance und Wachstumserwartungen
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kere Wahrung mogliche Belastungen ab. Weltweit tatige US-
Gesellschaften sollten jedoch von der Schwéache des US-Dollars
profitieren. Eine weltweit anziehende Nachfrage durch Vorrats-
aufstockungen und zunehmende Anlageinvestitionen sowie
Restrukturierungen durften allerdings die potenziell negativen
Wahrungseffekte mehr als ausgleichen.

Insgesamt jedoch deutliches Jahresplus

Trotz der aufgefuhrten temporaren Unsicherheitsmomente sollten
die Weltwirtschaft und die Unternehmensgewinne auf Jahres-
sicht jedoch deutlich zulegen konnen und damit zu einem guten
Aktienjahr in den Industrielandern beitragen. Ein starker Zufluss
aus Anleihen sowie zunehmende Fusions- und Ubernahme-
aktivitaten sollten dabei unterstitzen.

Nicht nur auf Zyklik setzen

Zu Jahresbeginn 2010 raten wir zu einer starken Ausrichtung
des Portfolios auf die Profiteure eines fortgesetzten Weltwirt-
schaftswachstums. Dazu zahlen wir auf regionaler Ebene Euro-
land, insbesondere Deutschland, wegen der relativ zyklischen
Struktur, auf Branchenebene Energie, Investitionsguter, IT und
Rohstoffe. Neben diesem gegenwartigen Kerninvestment sollte
das Portfolio als weitere Beimischung Aktien enthalten, die eine
relativ hohe Dividendenrendite bei guter Bilanzstruktur aufweisen
oder von der Zunahme der M & A-Tatigkeit, den zahlreichen Infra-
strukturprojekten sowie der strukturellen Verschiebung des
Wachstumszentrums hin zu den Emerging Markets profitieren.



Von Dr. Elke Speidel-Walz

Emerging Markets: Treibende

Eine Krise der globalen Finanzierungsmarkte hatte die Emerging
Markets vor zehn Jahren dramatisch beeintrachtigt. Die globale
Kreditklemme 2008/09 konnte vor allem in Asien und Latein-
amerika aber relativ rasch Uberwunden werden. Hauptgrund
dafur ist der stark gesunkene externe Finanzierungsbedarf — eine
Folge deutlich reduzierter Leistungsbilanz- und Haushaltsdefi-
zite. Dies ermoglichte Konjunkturstitzungsprogramme, die die
Monate des brachliegenden Welthandels Uberbrickten und
erlaubten, langfristige wachstumssteigernde Infrastrukturmaf-
nahmen in Angriff zu nehmen. Nachdem in 2008 zum ersten
Mal seit vielen Jahren die Emerging Markets schlechter als die
entwickelten Markte performten, war der Renditezuwachs in
2009 mit Uber 50 Prozent mehr als dreimal so hoch wie in den
Industrielandern.

Gewinnausblick spricht fur Outperformance in 2010

Die Bewertungen sind im Vergleich zur historischen Entwicklung
immer noch moderat und liegen weit unter dem Stand von vor
zwei Jahren. Das erwartete kraftige Wachstum 2010 durfte
noch Aufwartsrevisionen der Gewinnerwartungen ermaoglichen.
Emerging Markets sind auch gunstiger bewertet als die entwi-
ckelten Markte. Ihr Wachstumsvorsprung durfte aber weiter zu-
nehmen; insbesondere in China, Indien und Brasilien ist mit
hohen Wachstumsraten zu rechnen. In vielen Emerging Markets
halt die steigende Zahl der erwerbstatigen Bevolkerung die
Lohnkosten niedrig und tragt zu einem schnell wachsenden in-
landischen Markt bei, was die Konsumnachfrage starkt. Langfris-
tig wird der Konsum auch durch die Einfihrung und den Ausbau
von Sozialversicherungssystemen gefordert. Infrastrukturprojekte
kurbeln nicht nur kurzfristig das Wachstum an, sondern erhohen
auch die Produktivitat und das langfristige Potenzialwachstum.

KGV-Bewertung spricht fiir Emerging Markets
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Aktien Emerging Markets

Kraft in 2010

Osteuropa bleibt anfallig

Sehr gunstige Bewertungen und ein Umschwung von der tiefen
Rezession zur Erholung haben eine starke Performance der Aktien-
markte Osteuropas in 2009 ermoglicht. Allerdings konnten in
2010 die fundamentalen Probleme in Osteuropa wieder verstarkt
in den Vordergrund rucken. Die Staaten, Haushalte und Unter-
nehmen mussen die Verschuldung zurtckfihren. Die Kapitalzu-
flisse werden aber vermutlich nicht mehr die in den letzten
fanf Jahren hohen Niveaus von 8 Prozent des BIP erreichen. Die
Euro-Einfuhrung ist in weite Ferne geruckt. Hinzu kommt das
latente Risiko einer Zahlungskrise in den baltischen Landern mit
Ansteckungsrisiken.

Lateinamerika profitiert vom Konjunkturaufschwung

Nach der besten Emerging-Markets-Performance 2009 in Latein-
amerika rechnen wir mit weiteren —aber niedrigeren — Zuwachsen
2010. Es fehlt der historisch einmalige Ruckenwind von einer
Reduzierung der Realzinsen in Brasilien um fast 10 Prozent-
punkte. Dies hatte nicht nur den Konsum beflligelt, sondern
auch die Kapitalkosten der Unternehmen gesenkt. 2010 sollten
die Aktienmarkte in Mexiko und Brasilien vom Wirtschaftsauf-
schwung profitieren. Ein anstehender Regierungswechsel in
Brasilien, Prasident Lula darf nicht wiedergewahlt werden, konnte
temporar fur Volatilitat sorgen.

Asien am attraktivsten

Die erwarteten Leitzinserhohungen in den asiatischen Landern
durften in den nachsten Monaten weiteren Kurssteigerungen
nicht im Wege stehen. Sie sind eine Folge der starken in- und
auslandischen Nachfrage und stellen ein frihzeitiges Gegen-
steuern gegen Inflationsdruck dar. Mittelfristig profitieren die
Aktienmarkte der Region von Infrastrukturprojekten, vor allem in
Indien und China, dem Aufbau eines Gesundheits- und Pensions-
systems in China, hohen Produktivitatsfortschritten bei niedri-
gen Lohnkosten in Korea, angekundigten Deregulierungen und
Privatisierungen in Indien und der politischen Annaherung und
okonomischen Integration zwischen Taiwan und China.

China: Keine akute Blasenbildung

Immer wieder aufflackernde Beflrchtungen einer Aktien- oder
Immobilienblase in China halten wir fur nicht akut. Eine recht-
zeitige und graduelle Ruckflhrung des liquiditatsgetriebenen
Kredit- und Investmentbooms wurde bereits eingeleitet. Uberle-
gungen der chinesischen Bankenaufsicht, ob die Eigenkapital-
ausstattung angesichts der vermutlich steigenden Not leidenden
Kredite ausreichend ist, fuhrten zu Beflrchtungen, dass im chi-
nesischen Bankensektor eine starke Flut von Neuemissionen
bevorsteht. Insgesamt sind die Bilanzdaten der chinesischen
Banken solide, das fruhzeitige Gegensteuern potenzieller Kredit-
probleme oder liquiditatsbedingter Blasen ist positiv zu sehen.
Dennoch kann die Unsicherheit Uber Timing und Ausmalf’ der
Kapitalaufnahmen zu temporaren Ruckschlagen fuhren. Ebenso
scheint die befurchtete Blase am Immobilienmarkt noch kein
akutes Risiko darzustellen. Die Immobilienpreise sind bis auf das
Topsegment bisher sehr verhalten gestiegen.
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Internationale Rentenmarkte

Von Dr. Konrad Aigner

Langerfristige Krisenfolgen

Eine Reihe von Faktoren wahrend und nach der Krise — Flucht
in den sicheren Hafen Staatsanleihen, starker Konjunkturein-
bruch, rucklaufige Inflationsraten, die auRergewodhnlichen geld-
politischen Mafdnahmen und extrem niedrige Leitzinsen — haben
zu dem derzeit niedrigen Renditeniveau beigetragen. Auch wenn
die Renditetiefstande von Ende 2008 vermutlich nicht mehr er-
reicht werden, befinden sich die Renditen zehnjahriger Staatsan-
leihen in den USA und in der Eurozone aber weiter auf niedrigem
Niveau. Bei geringem Ertragspotenzial bestehen Risiken, dass
bei Fortsetzung der Konjunkturerholung auch das Renditeniveau
leicht ansteigt, sodass unter Risiko-Ertrags-Gesichtspunkten
langlaufende Staatsanleihen wenig attraktiv erscheinen.

Hoherer Finanzierungsbedarf nach der Krise

Eine langfristige Last der Krise ist der starke Anstieg der Staats-
verschuldung in den meisten Industrielandern. Die umfangrei-
chen fiskalpolitischen Programme, die aufgelegt wurden, um
das Abgleiten von einer Rezession in eine Depression zu verhin-
dern, verursachen Staatsausgaben, die durch die Ausgabe von
neuen Staatsanleihen finanziert werden mussen. Das Nettoan-
gebot von neuen Staatsanleihen hat 2009 deutlich zugenommen
und dieser Trend wird sich in den USA und der Eurozone auch
2010 fortsetzen. Die Notenbanken haben im Rahmen ihrer geld-
politischen MaRnahmen auch durch umfangreiche Ankaufe von
Anleihen den Rentenmarkt entlastet. Diese Nachfragestitze
wird 2010 zunehmend entfallen. Das Angebot von Staatsan-
leihen muss daher von der Nachfrage des privaten Sektors Uber-
nommen werden. Solange eine ,normale Zinsstruktur” vorliegt,
bei der die Anleiherenditen mit zunehmender Laufzeit ansteigen,
bestehen Anreize vor allem auch fur den Bankensektor, in Staats-
anleihen zu investieren: Bei niedrigen Refinanzierungskosten am
Geldmarkt konnen sie durch Anlagen in die hoherrentierlichen
Staatsanleihen eine Renditedifferenz vereinnahmen. Diese An-
reize nehmen ab, wenn sich eine Anderung der geldpolitischen
Haltung der Notenbanken und zunehmende Erwartungen fur
steigende Geldmarktsatze abzeichnen.

Renditeabstéande innerhalb der Eurozone

Die Lander der Eurozone haben aufgrund ungleicher Ausgangs-
bedingungen mit unterschiedlichen fiskalpolitischen Mafinahmen
reagiert. Die Unterschiede in den Staatsfinanzen werden an den
Anleihemarkten genau verfolgt und drlcken sich in den Bewe-
gungen der Renditen aus. Wie die Grafik zeigt, sind vor allem die
Renditen kleinerer Lander nach der Lehman-Insolvenz gegen
Ende 2008 angestiegen. Die Renditeabstande haben sich inzwi-
schen wieder deutlich eingeengt, eine schnelle Ruckkehr zu den
Vorkrisenniveaus ist aber wenig wahrscheinlich.

Basiseffekte und Normalisierung der Inflationsraten

Energiepreise stellen im Konsumentenpreisindex eine wichtige,
aber auch stark schwankende Komponente dar. Der starke
Olpreisriickgang in der zweiten Jahreshélfte 2008 von 145 USD
pro Fass auf 34 USD hat zu den niedrigen und teilweise sogar
negativen Inflationsraten in 2009 beigetragen. Da sich der Olpreis
mittlerweile wieder stark erholt hat, werden die von den Energie-
preisen ausgehenden Entlastungseffekte fur die Inflationsrate
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Ausweitung der Renditeabstdnde
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abnehmen. Die Inflationsrate wird Anfang 2010 vergleichsweise
rasch auf Niveaus von 2 Prozent in den USA und 1 Prozent in der
Eurozone ansteigen. Auch wenn diese Grofenordnungen sich
in den Zielzonen der Notenbanken befinden und die Kernraten
(Inflationsrate ohne die volatilen Komponenten Nahrung und
Energie) niedrig bleiben, konnte die Dynamik der Entwicklung
fur Verunsicherung sorgen und den Rentenmarkt kurzfristig
belasten. Auf Sicht von zwolf Monaten sollte das Inflations-
umfeld insgesamt aber weiter gunstig bleiben. Die Unterauslas-
tung der Kapazitaten in den Industrielandern ist weiter sehr hoch
und die Probleme auf dem Arbeitsmarkt werden keine starkeren
Lohnsteigerungen zulassen. Die Kerninflationsraten sollten da-
her auf absehbare Zeit niedrig bleiben und dem Rentenmarkt
eine StUtze geben.

Ausblick

Die Renditen befinden sich weiter auf niedrigen Niveaus und
Staatsanleihen bieten unter Risiko-Ertrags-Gesichtspunkten
derzeit wenig Potenzial. Obwohl der Inflationsdruck zunachst
weiter begrenzt ist und den Staatsanleihen eine Stutze geben
sollte, bestehen langerfristig Unsicherheiten, ob der ,Exit” von
den enormen geld- und fiskalpolitischen Stitzungsmaflinahmen
gelingen wird. Auf Drei- und Zwoélfmonatssicht gehen wir von
leicht steigenden Renditen aus.



Von Matthias Pannhorst

Unternehmensanleihen

Renditepotenzial 2010 sollte deutlich unter Vorjahr liegen

Mit zum Teil aktienahnlichen Renditen war 2009 ein aullerge-
wohnlich gutes Jahr fur Unternehmensanleihen, und zwar in fast
allen Segmenten: Investment-Grade-Anleihen zeigten bereits
seit dem Jahresanfang 2009 eine positive Entwicklung und profi-
tierten dabei vor allem von staatlichen Stitzungsmalnahmen
und Garantien. Mit anziehenden Aktienmarkten ab dem 2. Quar-
tal 2009 konnten dann auch High-Yield- und Nachranganleihen
profitieren.

2010 durfte es deutlich schwieriger werden, allein durch das
Momentum des Gesamtmarkts hohe Renditen zu erzielen.
Spreads von Unternehmensanleihen notieren mittlerweile in
fast allen Sektoren nahe ihrem fairen Wert, was weitere deut-
liche Preisgewinne unwahrscheinlich werden lasst. Vielmehr
durfte 2010 die Selektion von Einzeltiteln und Sektoren wich-
tiger werden. Hier bevorzugen wir zunachst weiter zyklische
Branchen und Finanztitel, wirden uns dann im Laufe des Jahres
aber defensiver positionieren. Wir erwarten, dass ab dem
2. Halbjahr 2010 die meisten grofden Zentralbanken einen Zins-
erhohungszyklus begonnen haben werden, was insbesondere
auf Anleiherenditen lasten durfte. Das Angebot an Neuemissi-
onen durfte sich hingegen 2010 eher noch ausweiten, was bei
Qualitatstiteln weiterhin Gelegenheit zu Zeichnungsgewinnen
bieten sollte.

Zweijahresperformance: Anleihen vor Aktien
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Von Dr. Eric Jahn

Immobilien & Infrastruktur

Qualitatsimmobilien mit attraktivem Renditeaufschlag

Nach einem turbulenten Jahr 2009 erwarten wir fur 2010 vor
dem Hintergrund der weiteren Erholung der Weltwirtschaft eine
schrittweise Fortsetzung der Stabilisierung des fundamentalen
Umfelds auf den globalen Immobilienmarkten. So durfte sich im
nachsten Jahr die bislang insgesamt negative Entwicklung bei
den Mieten und Leerstandsraten in vielen Regionen stabilisieren,
wahrend sich auf vereinzelten Markten bereits Mietwachstum
einstellen konnte.

Attraktives Renditepotenzial bei Core Investments

Trotz der Verbesserung der Lage an den Kreditmarkten und der
Erholung der Weltwirtschaft wird auch im kommenden Jahr die
Refinanzierung von Immobilienkrediten ein wesentliches Risiko
darstellen, zumal der — vor allem europaische und US-amerika-
nische — Immobilienmarkt von der Entwicklung der Geldpolitik
(steigende Zinsen) und der Kreditvergabestrategie der Banken
(schrumpfende Immobilienkreditbtcher) abhangt. Eventuell auf-
keimende Inflationssorgen sollten indes Immobilien aufgrund
ihrer Eigenschaft als Sachwerte stltzen. Insgesamt erachten wir
Immobilienanlagen angesichts der relativ zu Staatsanleihen
erzielbaren Gesamtrenditen als attraktiv. Aufgrund der verblei-
benden Risiken empfehlen wir jedoch, auf Core Investments,
das heif3t Qualitatsimmobilien in Spitzenlagen mit langfristigen
Mietvertragen, zu setzen.

Attraktiver Renditeaufschlag
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Hinweis: Bildet Unterschied zwischen jeweiliger Anfangsrendite von Biiro-
immobilieninvestments in Spitzenlagen und 10-jahriger Bundesanleihe (fiir
London 10-jahrige britische Staatsanleihe) ab.
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Rohstoffe

Von Dr. Konrad Aigner

Gold als Sicherungsinstrument

Im August 2009 lag der Goldpreis bei etwa 950 USD pro Fein-
unze. Rickenwind fur den starken Anstieg auf 1.174 USD Ende
November gab die Schwache des USD. Historisch gesehen
neigt der USD im Januar in der Regel zur Starke, sodass nach
dem Jahreswechsel der Goldpreis anfallig fur Gewinnmitnah-
men und Preisrickgange ist. Wir gehen aber davon aus, dass
die Rickgange nicht sehr stark ausfallen sollten und als Konsoli-
dierung anzusehen sind. Untersuchungen der historischen Gold-
preisentwicklung zeigen, dass Preissteigerungen vor allem bei
niedrigen realen US-Geldmarktsatzen auftreten, eine Bedingung,
die bis weit in das Jahr 2010 erfullt bleiben sollte, da aufgrund
des schwierigen okonomischen Umfelds zunachst nicht mit
einer Anderung der Geldpolitik zu rechnen ist.

Gold: Starke Nachfrage von Finanzinvestoren

Seit dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise, der Insolvenz der
Investment Bank Lehman Brothers im September 2008, nahmen
die Unsicherheit und Risikoaversion der Investoren zu. Die Krise
hat geld- und fiskalpolitische Mafinahmen in einem bislang nicht
bekannten Umfang erfordert. Diese Ausgaben werden die offent-
lichen Haushalte in den kommenden Jahren belasten. Die Risi-
koeinschatzungen fur eine Reihe von offentlichen Haushalten
haben sich verschlechtert, wie die Entwicklung der Rendite und
der Renditeaufschlage der Staatsanleihen einzelner Staaten
zeigt. Noch ist nicht klar, ob die politischen Akteure bei einem
Wiedererstarken der Konjunktur die Entschlossenheit aufbringen
werden, die erforderlichen schmerzhaften Einschnitte zur Kon-
solidierung der offentlichen Finanzen vorzunehmen. Diese Unsi-
cherheiten tragen dazu bei, dass Investoren ihre Wertpapierport-
folios durch eine Beimischung von Gold absichern. Die ZuflUsse
in borsengehandelte Goldfonds, in Exchange Traded Funds
(ETFs), haben in 2009 kraftig zugenommen. Das Goldvolumen,
das von ETFs gehalten wird, wird mittlerweile auf 1.660 Tonnen
geschatzt (vergleiche Grafik). Da eine Beseitigung der beschrie-
benen Unsicherheiten 2010 wenig wahrscheinlich erscheint,
sollte die Nachfrage von Finanzinvestoren nach Gold anhalten.

Kraftiger Preisanstieg bei Edelmetallen

Im Vergleich zu Gold spielen bei den anderen Edelmetallen
industrielle Verwendungen eine starkere Rolle. Aufgrund des
Nachfrageausfalls in der Krise haben die Minenunternehmen
Abbau und Produktion von Industriemetallen deutlich zurtckge-
fahren. Dadurch ging auch die Produktion von Edelmetallen
zurlck, (beispielsweise Silber zu 60 Prozent) die als Nebenpro-
dukt bei der Forderung anderer Industriemetalle entstehen. Mit
der weiteren Konjunkturerholung in 2010 sollte auch die indus-
trielle Nachfrage nach Edelmetallen zunehmen. Platin durfte
dabei weiter von der Erholung der Autoindustrie profitieren.

Erholung der Industriemetallpreise trotz hoher Lagerbestande
Dank besserer Konjunkturperspektiven konnten sich die Industrie-
metallpreise 2009 deutlich erholen. Eine ,innere” fundamentale
Starke der Preisentwicklung ist aber noch nicht erkennbar. Die
Lagerbestande an der London Metal Exchange sind nach wie
vor vergleichsweise hoch, eine Trendwende ist erst in Ansatzen
und bei einzelnen Metallen erkennbar. Die Preise von Industrie-
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metallen steigen in der Regel in der spateren Phase des Kon-
junkturzyklus, wenn die Zentralbanken ihren geldpolitischen
Kurs andern und Leitzinserhohungen vornehmen. Daher ist zu-
nachst von einer verhaltenen Preisentwicklung, die im Verlauf
von 2010 an Fahrt gewinnen sollte, auszugehen.

Ol zwischen Dollarschwiche und hohen Lagerbestinden
Der Olpreis erhalt zwar von der Schwéche des USD Riicken-
wind, aber hohe Lagerbestdnde und freie Kapazitaten der OPEC
halten das Potenzial fur Preissteigerungen begrenzt. Eine Ver-
schiebung dieser Balance ist kurzfristig nicht erkennbar, sodass
wir zunachst von einer Fortsetzung der Seitwartsbewegung des
Olpreises ausgehen. Langerfristig sollten sich die strukturell
stutzenden Faktoren aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
durchsetzen. Aufgrund der Energienachfrage dieser Lander hal-
ten wir an unserer Erwartung fur langerfristig steigende Energie-
preise fest.

Agrarrohstoffe: Produktion von Bioethanol unterschatzt
Aufgrund der Witterungsabhangigkeit ist die Produktion von
Agrargutern weniger planbar als die Produktion von Industrie-
metallen und es treten haufiger Angebotsstorungen auf. Nach-
richten zum Erntefortschritt werden genau verfolgt und Iosen
unmittelbar Preisschwankungen aus. Nachdem die Ernte auf der
Nordhalbkugel weitgehend abgeschlossen ist, wird sich der
Fokus auf die Entwicklung der Nachfrage verschieben. Wir
gehen davon aus, dass die Bedeutung von strukturellen Nach-
fragefaktoren wie die Produktion von Bioethanol unterschatzt
wird und derzeit nicht in den Preisen reflektiert ist.



Von Dr. Eric Jahn

Private Equity

Fortschreitende Normalisierung

Fur das Jahr 2010 erwarten wir die Fortsetzung des Normalisie-
rungsprozesses innerhalb der Private-Equity-Industrie. Die Erho-
lung der Weltwirtschaft und der Kreditmarkte durfte zu einem
weiteren Anstieg der Private-Equity-Aktivitat im Jahr 2010 fuh-
ren. So erwarten wir ein steigendes Transaktionsvolumen in
Bezug auf Unternehmenstbernahmen, aber auch Verkaufe von
Unternehmen aus Private-Equity-Portfolios. Die zunehmende
Verfligbarkeit von Ubernahmekrediten sollte dazu fiihren, dass
Private-Equity-Firmen den hohen Betrag an verfugbarem Eigen-
kapital schrittweise investieren. Laut Preqin verfigten sie im Okto-
ber 2009 Uber circa 1.000 Mrd USD an investierbarem Kapital,
wovon etwa die Halfte auf das traditionelle Ubernahmegeschéft
(,Buyouts”) entfallt. Zudem durfte eine Zunahme bei den Ver-
kaufen aus den Portfolios wieder zu steigenden Ausschittungen
an die Investoren fuhren.

Normalisierung, kein Boom

Trotz der erwarteten graduellen Normalisierung wird sich das
Private-Equity-Geschaft im Jahr 2010 stark von dem der Boom-
jahre 2006/07 unterscheiden. So diirften Private-Equity-Uber-
nahmen auch im Jahr 2010 kleiner und konservativer, das heif3t
mit groferen Eigenkapitalanteilen, ausfallen als vor der Krise.
Obwohl der Ligquiditatsdruck seitens potenzieller und tatsach-
licher Anleger abnimmt, sollten angesichts hoher Zuflisse in

Private-Equity-Fonds vor der Krise auch 2010 die MittelzuflUsse
weiterhin gemaRigt ausfallen.

Zunehmender Fokus auf Buyoutstrategien

Vor dem Hintergrund des weiterhin erhohten Restrukturierungs-
und Finanzierungsbedarfs im Unternehmenssektor stehen auch
Uber weite Strecken des Jahres 2010 entsprechende Investiti-
onsstrategien wie ,Distressed Investing” und ,,Mezzanine” im
Vordergrund. Gegen Ende 2010 sollte sich der Fokus neuer An-
lagen jedoch wieder in Richtung des klassischen Ubernahmege-
schafts ,Buyouts” verschieben, das sich auf die Wertschopfung
im operativen Bereich konzentriert.

Refinanzierung wesentliches Risiko bestehender Investments
Aufgrund des teils hohen Verschuldungsgrads im Zuge von Uber-
nahmen, die vor Ausbruch der Krise getatigt wurden, bleibt die
Restrukturierung beziehungsweise Entschuldung der betroffe-
nen Unternehmen im Jahr 2010 eine der Hauptaufgaben von
Private-Equity-Firmen bezuglich bestehender Investments. Dies
dient im Wesentlichen der Reduzierung des Refinanzierungsri-
sikos. Der Private-Equity-Branche ist es jedoch bereits 2009
gelungen, den Schuldenstand der von ihr kontrollierten Unter-
nehmen deutlich zu senken.

Von Dr. Dirk Steffen

Ein gutes Jahr fur Hedgefonds

Im Jahr 2009 befindet sich die durchschnittliche Performance
einzelner Hedgefonds bisher in etwa auf dem Niveau der US-
Aktienmarkte (HFRI Composite USD per 31.10.2009: 16,6 Pro-
zent versus S &P 500 inklusive Dividenden USD: 17,1 Prozent).
Viele Hedgefondsstrategien weisen jedoch bereits deutlich
hohere Renditen auf, wahrend andere etwas zurlckbleiben (ver-
gleiche Grafik).

Die unterschiedlichen Phasen des Finanzmarktjahres 2009 of-
fenbarten die stark divergierende Performance von Hedgefonds
und Aktienmarkten. Im Zuge der Finanzmarktkrise hatten sich viele
Manager defensiv positioniert und konnten so die hohen Aktien-
marktverluste der Monate Januar und Februar weitgehend ver-
meiden. Dies resultierte jedoch auch in zunachst nur geringer
Partizipation an der Anfang Marz einsetzenden Aktienmarkterho-
lung. Im weiteren Jahresverlauf konnten Hedgefonds dann durch
graduelle Erhohung des Portfoliorisikos wieder zulegen.

Wir erwarten fur 2010 erneut eine robuste Performance der Hedge-
fondsbranche. Der Schlussel zum Erfolg wird im kommenden
Jahr in der richtigen Mischung aus kontrolliertem Marktexposure
und sorgfaltiger Einzeltitelselektion liegen. Eine ausgewogene
Strategieausrichtung und professionelle Managerselektion sind
hierfr unabdingbar.

Hedgefonds

Hedgefondsstrategie-Performance 2009
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Dieses Papier ist umweltvertraglich.

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Einschatzungen, wel-
che auf der Grundlage einer fundamentalen sowie technischen
Analyse der Deutsche Bank AG getroffen wurden. Diese Einschat-
zungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere
keine auf die individuellen Verhaltnisse des Kunden abgestimmte
Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich die aktuelle Einschat-
zung der Deutsche Bank AG wieder, die auch sehr kurzfristig und
ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

Soweit die im Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen,
Ubernimmt die Deutsche Bank AG fur die Richtigkeit und Voll-
standigkeit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn sie nur solche
Quellen verwendet, die sie als zuverlassig erachtet.

Dieses Dokument darf nur mit ausdrucklicher Zustimmung der
Deutsche Bank AG vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder
verbreitet werden.

Quellen: Bloomberg; CBRE; Deutsche Bank, Global Investment
Solutions; Deutsche Bank, Global Markets Research; Edhec;
I/B/E/S; RREEF; Thomson Reuters Datastream; WGC
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