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Ubersicht Kapitalmarktdaten* 1. Halbjahr 2012 Verinderungen:

Aggregat Veranderung Verdanderung
31.12.2011 29.06.2012 Punkte Prozent

DAX 5.898,35 6.416,28 517,93 8,78

S & P 500 1.257,60 1.362,16 104,56 8,31
MSCI World 1.182,59 1.235,72 53,13 4,49
Bund Future 139,04 140,90 1,86 1,34
Bund Fut. Rendite 1,72 1,55 -0,17 -9,88
REXP 423,06 431,56 8,50 2,01

Ol - Brent 106,31 97,80 -8,51 -8,00
Gold in USD 1.564,91 1.597,45 32,54 2,08
Euro/USD 1,30 1,27 -0,03 -2,27
Inflation Europa 3,00 2,40 -0,60 -20,00

*Quelle Bloomberg

Allgemeine Lage zur Kapitalmarkteinschatzung:
Eurobonds wird es zu Lebzeiten von Frau Merkel (,solange ich lebe") wohl nicht geben. Genauer
meinte sie sicher, wahrend Ihrer Regierungszeit. Irritierend sind dagegen einige Anderungswiinsche
des Hilfspaketes der griechischen Nea Dimokratia und Pasok: FAZ 19.6.12: ,unter anderem, dass
Griechen, die griechische Staatsanleihen besitzen, flir die Verluste entschadigt werden, die der

Schuldenschnitt Ihnen eingebracht hat." Ob Griechen oder die anderen EU-Blirger einer Abgabe von
durchschnittlich zwanzig Prozent auf EU-Privatvermégen zustimmen wiirden, um die Krise zu

Uberwinden, ist wenig wahrscheinlich. Das Beratungsunternehmen Boston Consulting hatte die fiir die

Krisenbewadltigung auf diesem Wege erforderliche Abgabenhdhe ausgerechnet (Pressemeldungen).



Dagegen klingen die neuesten Loésungsansatze vom EU-Gipfel 29.6.2012 eher giinstig: Banken sollen
nach Einrichtung EU-Aufsicht Zugriff auf ESM Mittel erhalten. ESM Anspriiche sollen nicht mehr
vorrangig gegentliber Privatglaubigern behandelt werden. Erflillen Staaten die EU-Haushalts-
bedingungen, kédnnen diese ESM-Gelder ohne weitere Auflagen erhalten. Beschlossen wurde
erwartungsgemaB das Wachstumspaket Gber 120 Mrd. €, bestehend aus nicht abgerufenen Mitteln
des Struktur- und Kohasionsfonds der EU, Kap.-Erh6hungen der EIB und EZB-Projektfinanzierungen.

Herr Monti sah sich am Ende als Doppelsieger, Frau Merkel zwar nicht als Verliererin, jedoch nicht
mehr in der Fihrungsrolle. Die Markte reagierten auf die unerwarteten Gipfelbeschliisse mit hohen
Aufschlagen bei Aktien und sinkenden Renditen der Sitdlander. Es ware erfreulich, wenn es sich nicht
doch wieder nur um ein oft gesehenes Strohfeuer handeln wirde. Vier Klagen zum ESM-Vertrag und
Fiskalpakt beim Karlsruher Verfassungsgericht sorgen zunachst fiir Verunsicherung. Wirden die
getroffenen MaBnahmen Strukturreformen und Haushaltsdisziplin langfristig erwarten lassen, kdnnte
die EZB ihr nicht Interventions-Argument (Hohe Zinsen halten den Druck auf die Lander aufrecht)
vorerst zuricknehmen. Dieser Ausblick kénnte die Spekulation gegen die Sitdlédnder eindammen, mit
positiver Wirkung auf die Markte.

Aktien:

Der DAX hat die Gewinne des ersten Quartals zur Halfte wieder abgegeben. Die im Marz erhoffte
Beruhigung der Lage, nach dem Sparbeschluss in Griechenland, erwies sich als nicht haltbar.
Liquiditat, ginstige Bewertung und wenige Anlagealternativen verhinderten andererseits ein
stdrkeres Abgleiten. Zur Halbzeit verbleibt fiir den DAX aktuell ein Jahresgewinn von knapp 9 %,
hingegen Spaniens Leitindex einen Jahresverlust von 21 % erlitt. Die Kursverluste wurden erneut von
den Banken angeflihrt, begleitet von regelmaBigen Bonitatsabstufungen der Rating-Agenturen.

Die Stimmungs- und Industriedaten triiben sich im Euroraum und in den Wachstumsregionen wie
China und Brasilien ein. Als Mitverursacher wird meist die Krise in Europa genannt. Die weltweiten
Frihindikatoren, z.B. der europaische Einkaufsmanagerindex bestdtigen das Rezessionsniveau.
Dementsprechend, bedingt durch niedrigere Gewinnerwartungen, korrigierten die Aktienkurse. Trifft
die von uns erwartete Stabilisierung der Eurozone ein, rechnen wir mit einer Erholung der
Konjunkturen spatestens im Verlauf des Jahres 2013, auch ausgehend von weiteren Impulsen der
US-Amerikaner. Damit sollte die Rezession im Euroland Uberwunden werden, begleitet von
steigenden Aktienkursen, spatestens als Jahresendrallye, die sich ins nachste Jahr fortsetzen sollte.

Zinsen:

Bundesanleihen sind von positiven Realzinsen unverandert weit entfernt. Gleichwohl sind die jliingsten
Inflationsdaten etwas auf dem Rlckzug, bestatigt durch den Rliickgang der deutschen Teuerung auf
1,70 %. Der extreme Renditerlickgang der zehnjahrigen deutschen Renditen unter 1,20 % hat sich
mittlerweile auf knapp 1,60 % reduziert. Verstarkte Kaufe der Sidlander, Schweiz und DM-
Spekulanten sollten die erfolgte Ubertreibung des Renditeriickgangs mit verursacht haben.

Bei anhaltender Wirtschaftsschwache in der Eurozone und ricklaufigen Inflationsraten, kénnte die
EZB mit einer weiteren Zinssenkung im dritten Quartal, von 1 % auf 0,75 %, einen weiteren Schritt
gegen die Krise unternehmen. Bisher scheint das billige Geld jedoch eher der Bankenrettung zu
dienen, als die Wirtschaft zu stimulieren.

Wir rechnen unvermindert mit einer, wenn auch unterschwelligen, Inflationspolitik als Instrument zur
realen Schuldenreduktion und Beschaftigungssteigerung, bei gleichzeitig niedrigen Zinsniveaus zur
Schuldendienstfahigkeit. Wir kénnen uns im unglinstigen Fall der Vergemeinschaftung der
Schuldenhaftung mittelfristig einen Anstieg der Bund-Renditen bis auf 3 % vorstellen. Eine hohe
Korrelation zur US-Zinsentwicklung ist zu bericksichtigen.

O1/Rohstoffe:

Der hohe Rohstoffbedarf Chinas und anderer Wachstumslandern bleibt trotz der derzeitigen leichten
Wachstumsabschwachung bestehen. Die Unsicherheiten, beruhend auf einer potentiellen
Auseinandersetzung zwischen Israel und Iran, erreichte in den Medien mit dem Grass-

Gedicht den H6hepunkt. Mittlerweile wurde dieses Thema von dem eskalierenden Syrien Konflikt
abgelost.

Die unerwartet deutliche Wirtschaftsabschwédchung bewirkte einen Brent-Olpreisriickgang in den
letzten drei Monaten von ca. 19 %. Dies ist gut flir den Konsum und die Preisentwicklung. Die groBen



Erdélunternehmen sollten trotz der derzeitigen Kursriickgange, befriedigende Gewinne erzielen
kénnen. Wir erwarten langfristig unverandert deutlich héhere Rohdlpreise.

Gold:

Unverandert ein Basisinvestment als Werteaufbewahrungs- und Zahlungsmittel.

Flr Gold sprechen weiterhin Inflationsrisiken, geringe Opportunitatskosten durch weltweit niedrige
Zinsen, extreme Verschuldungen der alten Welt Europa und USA sowie steigende physische
Nachfrage bei begrenzten Reserven. Nur voribergehend sollten Positionsaufldsungen in Folge von
einer vermeintlich abgewendeten akuten Euro-Schuldenkrise zu Gewinnmitnahmen fihren.

Fazit:

Leider bestatigt sich, dass die Politik und Finanzkrise langer dauert als gedacht.

Die Entschuldung der Staaten dirfte durch kinstlich niedrig gehaltene Zinsen bei gleichzeitig hoher
Inflation angestrebt werden. Da eine Uberschuldung fiir die meisten entwickelten Industrieldnder
zutrifft, dirfte flr diese Strategie ein hoher Konsens bestehen. Sparen ware damit weniger vorrangig,
da hierdurch soziale Unruhen begrenzt werden kdénnen. Eine Konsolidierung der Haushalte wiirde
erfolgen mittels Inflation, niedrigen Finanzierungskosten und Mehreinnahmen durch gemaBigtes
Wachstum. Damit waren die USA schon friher erfolgreich, dies kénnte mit Glick auch in der
Eurozone wieder gelingen.

Wir setzen bei den folgenden Einschatzungen voraus, dass unsere Europolitiker den Zusammenhalt
der Eurozone sichern. Negative Szenarien, wie die Rickkehr zur DM, sollten kaum eine realistische
Chance haben. Geopolitische Konflikte bleiben wegen der Eintrittsunsicherheit unbericksichtigt.

Die Fiskalpakt Ratifizierung und der ESM - Start sollte, mit flankierenden EZB-MaBnahmen, die
Ausgangsbasis einer Vertrauens- und Aktienmarkterholung sein. Unter diesen Bedingungen halten wir
das Erreichen der diesjéahrigen Hochststande von 7.157 DAX Punkten weiterhin far méglich.

Ein voribergehendes Abgleiten, auch Deutschlands in die Rezession, sollte die angedachte
Kurserholung nur verzégern. Ein starkeres Wachstum der Weltwirtschaft, einschlieBlich der Eurozone,
durfte im Verlauf des Jahres 2013 mit einer steigenden Zuversicht wahrscheinlich werden. Den
Pessimismus von Analysten, die Rezession weit in das Jahr 2013 fortzuschreiben, teilen wir nicht.

Der Euro sollte durch eine Beruhigung der Lage im Euroraum zum US-Dollar zulegen kénnen. Die
Erholung kénnte in den Bereich 1,30 - 1,35 je USD flhren.

Die Zinsen flir Deutschlands Staatsanleihen dirften etwas ansteigen, der Sicherheitsbonus verhindert
vorlaufig einen starkeren Anstieg ,,...solange ich lebe".

Unter diesen Bedingungen wirden wir unverandert selektiv Aktien gegentiber langerfristigen Anleihen
den Vorzug geben. Gerade in unsicheren Zeiten bieten sich auf lange Sicht Gelegenheiten starkere
Kursgewinne zu erzielen. Nur in dieser Anlageklasse besteht unserer Meinung nach die realistische
Chance, die Realwert/Substanzerhaltung von Vermégen zu erzielen.

Fir die Aufstockung von lang laufenden Anleihen, nach dem generell erwarteten Zinsanstieg und
Aktienmarktkorrekturen, sollten Liquiditatsreserven in Form von kurzfristigen sicheren Anlagen
gehalten werden.

Gold bleibt Basisinvestment als langfristiger Kapitalschutz.
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Diese vierteljahrlich erscheinende Kapitalmarktstrategie spiegelt die Meinung der Verfasser wieder. Alle Aussagen und Angaben
dienen der unverbindlichen Information. Sie ist ausdricklich nur bestimmt fiir Deutschland und angrenzende deutschsprachige
Lander. Damit eindeutig nicht fiir USA und deren US-Blrger bestimmt. Die Daten wurden sorgfaltig zusammengestellt, jedoch
Ubernimmt die ICFB fir Irrtiimer und Fehler keine Gewahr. Jegliche Haftung im Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung,
ausgenommen Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit, ist ausgeschlossen. Insbesondere handelt es sich nicht um eine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung. Es handelt sich auch nicht um eine Beratung, die im Einzelfall im Interesse des Kunden erfolgen sollte.
Ebenso professionelle Anleger werden auf die nicht unerheblichen Risiken aus Wertpapiergeschaften hingewiesen. Eine
Verwendung dieser Ausarbeitung oder Ausziige daraus ist nur nach erfolgter schriftlicher Zustimmung durch die ICFB GmbH
zulassig.



