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MARKTBERICHT

zum 31. Dezember 2011

= Kurs-Gewinn-Verhiltnis bei vielen Aktien sehr giinstig
= Deutscher Geschaftsklimaindex iiberdurchschnittlich optimistisch
= Negative Realverzinsung in Deutschland und Osterreich, Inflationsrisiken steigen weiter

Ein fur Aktiondare herausforderndes, manchmal auch frustrierendes Jahr liegt hinter uns. Die meisten
Aktien schlossen tief im Minus, die Kurse schwankten so stark wie selten zuvor. Nein, flr die meisten
Anleger war das Borsenjahr 2011 kein Spaf® und auch wir sind insgesamt mit der Entwicklung nicht zu-
frieden. Umso mehr mochten wir uns fur |hr Vertrauen bedanken.

Aktienmarkte vergleichsweise attraktiv
Weder der Realwirtschaft noch den Aktienmarkten trauen die Anleger viel fiir das neue Jahr zu, die meis-
ten Kapitalmarktprognosen klingen duster. Die Schuldenkrise ist Dauerthema und eine Rezession min-
MSCI World - KGV (20 Jahre) s destens im europdischen Ausland gilt als
*  ausgemacht. Genau diese pessimistische
Grundhaltung sollte aber auch lukrative
%“ Chancen bei Uberschaubarem Risiko fur
- die Anleger in 2012 eréffnen. Denn zu
r:s viel Optimismus (wie 2000, 2008 oder
i 2011) wird selten belohnt. Bei hoher
- Skepsis und Anlegerabstinenz folgten
.. dagegen haufig exzellente Anlagejahre
Em mit guter Performance. Das haben wir
i etwa 2003 und 2009 erlebt. Profitieren
o e, Ot 07 0 0 2 oo o7 os 00 a0 konnte, wer seine Portfolios rechtzeitig

srmmemensm=r= - darauf ausgerichtet hatte.
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Die Bewertung der internationalen Aktienmdrkte mit einem durchschnittlichen KGV von circa 11 er-
scheint jedenfalls attraktiv - sowohl im langjahrigen Vergleich als auch im Verhaltnis zu erstklassigen
Staatsanleihen, die derzeit (Deutschland /zehnjahrige Bundesanleihen) ein exorbitant hohes KGV von >
50 aufweisen.

Doch Hoffnung ist natiirlich keine Strategie! Deshalb prufen wir auch in 2012 laufend alle verfiigbaren
Marktdaten und allokieren unsere Portfolios diszipliniert und streng nach den aktuellen Bewertungsfak-
toren. Danach sind zurzeit vor allem Value-Titel relativ preiswert.

Aber auch die jingsten Konjunktursignale zeigen sich erstaunlich stabil. So bleibt trotz anhaltender
Euro-Schuldenkrise und einer prognostizierten Eintribung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
2012 die Stimmung unter Deutschlands Unternehmen und Konsumenten grundsatzlich optimistisch.
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Der IFO-Geschaftsklimaindex etwa
bewegt sich nach wie vor oberhalb
r2s  des langjahrigen Durchschnitts und
.0 deutet darauf hin, dass mit einem
scharfen Einbruch der Konjunktur wie
in 2009 nicht zu rechnen st
Allerdings stellt sich die Wirtschaft
auf niedrigere Wachstumsraten ein -
s zu sehr ist Deutschland wie auch
| & Osterreich als Exportnation von der
f weltweiten Konjunktur abhangig.

IFO-Geschaeftsklimaindex 3/1/12
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US-Arbeitslosenrate 3/1/12

Die Entwicklung in den USA gqilt es
sorgfaltig zu betrachten. Die schwere
Immobilienkrise und strukturelle
wirtschaftliche  Schwachen  (bedingt
durch eine zu starke Konzentration auf
den Dienstleistungssektor) verbunden
mit einer hohen Arbeitslosenrate
sorgten daflir, dass die konjunkturelle
Erholung dort bislang unterdurch-
schnittlich ausfiel. Inzwischen mehren 1 i
sich jedoch positivere Kon- ¥ o2 o5 oa' 55 96 57 58 95 00 o1 0z 03 o4 05 06 07 o8 05 a0 a1
junktursignale, die in 2012 fur eine mm—m—— Source Thomson Datsstreom
erfreulichere Tendenz sorgen konnten. Schliefdlich sollte man die USA mit einem Anteil von immer
noch 22% an der Weltwirtschaftsleistung und annahernd 40% am Marktwert aller Borsen der Welt
nicht unterschatzen.
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Europa und die Schuldenkrise

Nachdem sich die Politik unmissverstandlich zum Erhalt des Euro bekennt und umfangreiche MaR-
nahmen zur Unterstitzung der Krisenlander getroffen werden, besteht durchaus Anlass zu Optimis-
mus. Vorausgesetzt, die SparmaRnahmen und Einhaltung der Verschuldungskriterien werden kinftig
besser kontrolliert und VerstoRe konsequent geahndet.

Mit dem EZB-Tender hat die EZB in der Weihnachtswoche ein effizientes und obendrein mit dem
EZB-Gesetz konformes Krisenmanagement gegen die Finanz-/Schulden-/Bankenkrise durchgefuhrt.
Dieser 3-Jahres-Tender bezieht seine Kraft aus einem Dreiklang: Die Banken erhalten Uberaus zins-
gunstig Liquiditat, der Mindestreservesatz wurde auf 1% halbiert und schlieBlich: Seit dem Brisseler
Gipfel haben die politischen Akteure eingesehen, dass der Schuldenschnitt fiir Griechenland unter
Einbeziehung privater Glaubiger in dieser Form ein Ausnahmefall bleiben muss. Damit sind auch die
Risiken bei Euro-Staatsanleihen wieder ein gutes Stuick geringer geworden.

Das gilt aber nicht generell, denn zehnjahrige griechische Staatsanleihen rentieren zwar aktuell mit
unglaublichen 37% p.a., sind aber in hohem Mafe ausfallgefahrdet. Denn es ist nicht auszuschlie-
Ren, dass (in allseitigem Interesse) Griechenland aus dem Wahrungsverbund ausscheidet.

Vollig anders stellt sich die Situation beispielsweise in Italien dar. Italien ist ein reiches Land mit
einer gesunden industriellen Basis. Zudem liegt das durchschnittliche Pro-Kopf-Vermagen hoher als
in Deutschland und in Osterreich! Der hohe Verschuldungsgrad ist in erster Linie auf die Unzulidng-
lichkeiten der politischen Fihrung (Berlusconi-Regierung) zuriickzufihren, die das Land bis vor kur-
zem ldahmte.

Seite 2

VERBUND DEUTSCHER
: \
WV} B i



Europa: Divergierende Rentenmarkte
Die Grafik zeigt, dass sich die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in Griechenland und Portugal
jenseits von Gut und Bose bewegen und unter Risikogesichtspunkten fir eine Anlage definitiv nicht
in Frage kommen.

Renditen 10-jaehriger Euro-Anleihen im Vergleich 3/1/12
40

Anders stellt sich nach den jlngsten
politischen Beschlissen z.B. die Situation
in Italien dar. Hier kdnnen risikobewusste ]
Anleger erste Engagements ins Auge =t
fassen, da der Fortbestand des Euro ohne
Italien kaum vorstellbar ist. ]
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In jedem Fall ist aber klar, dass nicht die
Zinspolitik allein das Renditeniveau
bestimmt, sondern die Bonitat der
Schuldner (wie vor der Euro-Einflihrung)
wieder verstarkt in den Vordergrund ruckt.
Hier eroffnen sich neben den bekannten Risiken naturlich auch Chancen, die es aktiv zu managen
gilt.

Inflationsrisiken nehmen zu

Der Leitzins befindet sich mit 1% wieder auf einem Niveau, wie wir es zuletzt nach dem Lehman-
Crash hatten. Aber irgendwann enden alle paradiesischen Zeiten, meistens dann, wenn keiner mehr
daran glaubt und alles dafur spricht, dass es fur immer so bleibt. Wie derzeit!?

Die langste Periode niedriger Preise und tiefer Realzinsen seit dem 2. Weltkrieg konnte sich nun dem
Ende zu neigen. Wenn die Konjunkturaussichten sich stabilisieren oder gar verbessern, dirften die
Notenbanken schon in der zweiten Jahreshalfte 2012 die Zinsziigel wieder anziehen. Zumal in wei-
ten Teilen unserer zwischenzeitlich globalisierten Welt die Inflation bereits wieder deutlich Tritt
gefasst hat und eigentlich schon langst massiv bekampft werden sollte. So ist beispielsweise in
Grofdbritannien die Geldentwertung bereits bei Werten zwischen 5% und 6% angekommen. Und das
in einem eher schwachen konjunkturellen Umfeld!

Auch in Deutschland fressen steigende Preise bereits fast die kompletten Lohnerhohungen auf.

So sind die Realléhne im dritten Quartal 2011 nur noch um 0,6% gestiegen — das ist das geringste
Plus seit dem vierten Quartal 2009. Das liegt nicht etwa an der Entwicklung der Bruttoléhne. Diese
sind zuletzt so stark angewachsen wie lange nicht mehr, namlich um gut 3%. Gleichzeitig erhdhte
sich aber die Inflationsrate auf 2,5%, so dass die Reallohnerhéhung nur marginal blieb. Eine sehr
ahnliche Entwicklung ist auch fur
Osterreich zu verzeichnen.

Vor dem Hintergrund eines negativen
Realzinses — gemessen an Bundesan-
leihen - ist es notwendig, die
Anleiheportfolios gegen  steigende
Inflationsraten zu schitzen ohne die
Liquiditatscharakteristik des Portfolios
zu andern. Mit unserer aktiven
Laufzeitensteuerung und inflationsge-
schitzten Anlagestrategien sind wir
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darauf optimal vorbereitet. — smsanig 10-Bnrige St .

Source: Thomson Datastream
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Der Start ins Jahr 2012 bietet Anlass zu Optimismus - aktuell eroffnen sich sehr attraktive Anlage-
maoglichkeiten. Allerdings wird auch 2012 wohl kein einfaches Jahr. Trotz aller positiven Signale: Die
Situation ist weiterhin volatil. Flexibilitat und Handlungsfahigkeit bleiben deshalb unverzichtbar.

Auch in diesem Jahr werden wir in unseren Bemihungen um ein hohes Qualitatsniveau nicht nach-
lassen und sind sehr zuversichtlich, dass wir unsere langfristig guten Ergebnisse erneut bestatigen
werden.

Wir hoffen, dass Sie gut ins Neue Jahr gestartet sind, und wiinschen |hnen ein gesundes und glickli-
ches 2012. Wir bedanken uns fur lhr Vertrauen und freuen uns auf eine weitere erfolgreiche Zusam-
menarbeit. Fur lhre Fragen und Winsche stehen wir jederzeit gern zur Verfligung.

Wichtige Hinweise

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende Kurz-
darstellung wesentlicher Merkmale der Fonds. Die vollstandigen Angaben zu den Fonds sind den vereinfachten bzw. vollstandigen Ver-
kaufsprospekten, erganzt durch die jeweiligen letzten gepruften Jahresberichte und die jeweiligen Halbjahresberichte, falls solche jinge-
ren Datums als die letzten Jahresberichte vorliegen, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die alleinverbindliche Grundlage fur den Kauf
von Investmentanteilen dar. Sie sind in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der PEH Wertpapier AG (PEH), Adenauerallee 2,
61440 Oberursel und, sofern es sich um Luxemburger Fonds handelt, bei der AXXION S.A,, 1B, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach,
erhaltlich.

Die Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Nahere steuerliche Informationen ent-
halten die vereinfachten und die vollstandigen Verkaufsprospekte. Fir die Richtigkeit der hier genannten Informationen libernimmt die
PEH keine Gewadhr. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der PEH wieder, die ohne vorherige Ankiindigung gedndert
werden kann. Zukunftsgerichtete Aussagen enthalten Risiken. Dieser Bericht enthalt vorausschauende Aussagen. Vorausschauende Aussa-
gen sind Aussagen, die nicht Tatsachen der Vergangenheit beschreiben; sie umfassen auch Aussagen Uber unsere Annahmen und Erwar-
tungen. Jede Aussage in diesem Bericht, die unsere Absichten, Annahmen, Erwartungen oder Vorhersagen (sowie die zugrunde liegenden
Annahmen) wiedergibt, ist eine vorausschauende Aussage. Diese Aussagen beruhen auf Planungen, Schatzungen und Prognosen, die der
PEH derzeit zur Verfiigung stehen. Vorausschauende Aussagen beziehen sich deshalb nur auf den Tag, an dem sie gemacht werden. Wir
Ubernehmen keine Verpflichtung, solche Aussagen angesichts neuer Informationen oder kinftiger Ereignisse weiterzuentwickeln. Voraus-
schauende Aussagen beinhalten naturgemafd Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Eine Vielzahl wichtiger Faktoren kann dazu beitragen,
dass die tatsachlichen Ergebnisse erheblich von vorausschauenden Aussagen abweichen.

Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgt nach BVI-Methode, d.h. ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags. Individuelle Kosten
wie beispielsweise Gebihren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berlcksichtigt und wirden sich bei Bertick-
sichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Investmentfonds unterliegen Kursschwankungen, die zu Verlusten des eingesetzten Kapitals flihren kdnnen. Die
ausgegebenen Anteile dieser Fonds dirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein
solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So dirfen die Anteile dieser Fonds weder innerhalb der USA noch an oder fiir Rech-
nung von US-Staatsbiirgern oder in den USA ansdssigen US- Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Doku-
ment und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nicht in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Ver6ffentlichung dieses
Dokumentes sowie das Angebot oder ein Verkauf der Anteile kdnnen auch in anderen Rechtsordnungen Beschrankungen unterworfen sein.
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