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ie Ereignisse in Nordafrika und nun
auch noch in Japan haben einen
Schatten auf die bis Mitte Februar
heile Borsenwelt geworfen. Ange-
sichts steigender Olpreise gerit der Kursauf-
schwung ins Stocken. Und dennoch ist die welt-
weite Konjunktur robust, wie der ,,Welt-Index*
zeigt. Das Barometer, das die Entwicklung von
50 verschiedenen Wirtschaftsindikatoren auf
der ganzen Welt darstellt, stieg im Februar auf
69 Prozent und markierte damit ein 15-Monats-
Hoch. Der Index der Markterwartungen stieg
sogar noch hoher und zeigt
damit, wie sehr die Ein-
schdtzungen der Analys-
ten der tatsdchlichen Ent-
wicklung hinterherhinken:
73 Prozent der Erwartun-
gen wurden tibertroffen.
Fir die Experten der
V.M.Z. Vermogensverwal-
tung, die den ,,Welt-Index*
jeden Monat fiir die ,,Welt am Sonntag® berech-
nen, bedeutet das: Die Aktienkurse werden wei-
ter steigen.

Dr. Markus C. Zschaber

Der V.M.Z-Kommentar fiir Mirz: ,In vielen
Industrienationen wie Deutschland und Frank-
reich entwickelt sich die Wirtschaft auf einer
strukturell breiten Basis. Darauf deuten Daten
aus der Binnenwirtschaft als auch aus der Auf3en-
wirtschaft hin. In den anderen kerneuropéischen
Volkswirtschaften wie auch in GroBbritannien
und Skandinavien entwickelt sich die Wirtschaft
ebenfalls freundlich, auch wenn diese noch nicht
an die von Deutschland heranreicht.

Die USA suggerieren mit ihrer defizitdren Fis-
kalpolitik, dass die Regierung alles fiir eine wei-
tere Stabilisierung und Konjunkturdynamik tun
will. Welchen Effekt ein Riickzug der Notenbank
Fed aus den Stiitzungskaufen fiir Staatsanleihen
haben konnte, ist allerdings offen. Der Renten-
markt reagiert bereits nervos.

In Asien stellt China weiterhin den Wachs-
tumsmotor dar, trotz der geldpolitischen Maf3nah-
men zur Abkiihlung der Wirtschaft. Betrachtet
man Sachanlageinvestitionen und Direktinves-
titionen aus dem Ausland, gilt die Attraktivitéit
Chinas und dessen Wachstumspotenzial als un-

Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten;
Zeitraum: Februar 2010 bis Februar 2011

Tendenz zum Tendenz zum

WELT-INDEX: KONJUNKTUR UND ERWARTUNGEN DER ANALYSTEN

Auswertung der Markterwartungen in Bezug auf die 50 welt-
weit wichtigsten Konjunkturdaten; Febr. 2010 bis Febr. 2011

Die Konjunkturdaten fiir Februar
bestatigen: Die Weltwirtschaft ist
| 1350 weiterhin stark und wachst dynamisch.

Tendenz zum

Tendenz zum 1350

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten
in % (linke Skala), MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

So sollten Anleger ihre Investments gewichten.
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gegeniber dem Aufschwung ist also
groB, die Markterwartungen laufen dem
Wachstum hinterher.

Absolute-Return
2,5% (2,5%)

Edelmetalle
2,5% (2,5%)

Industriemetalle
3% (3%)

Rohstoffe allgemein
10% (14%)

Staatsanleihen Emerging
Markets 7,5% (7,5%)

Aktien 69% (65%)

Wandelanleihen

[ 3% (3%)

Unternehmensanleihen 2,5% (2,%)

grau: Anteil vergrofiert, rot: Anteil verkleinert; gegeniiber Februar 2011
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Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Erwartungsdaten
in % (linke Skala), MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienanteil von 65 auf 69
Prozent erhoht, Staatsanleihen werden nur noch aus den Emerging Markets als nach-
haltig interessant angesehen, da die Industriestaaten vor einer Zinswende stehen. Die
Bereiche der Unternehmens- und Wandelanleihen, sowie Edelmetalle und Absolut Re-
turn — Strategien bleiben gegeniiber dem Vormonat unveréndert. Der Anteil der Roh-
stoffe wurde von 14 auf 10 Prozent reduziert und die Allokation in Industriemetallen
bei 3 Prozent beibehalten. Die Cash-Quote liegt weiterhin bei 0 Prozent.

Das Musterportfolio zum , Welt-Index” ist nur als begleitende Information zu verstehen und dient
nicht als konkreter Anlage-Ratschlag. Die Dr. Markus C. Zschaber Vermogensverwaltungsges. mbH
erstellt den Index monatlich exklusiv fiir die , Welt am Sonntag”. Informationen zum Index unter
www.weltindex.com

WELT-INDEX

Solide Unternehmen bevorzugt

Geht es nach dem ,,Welt-Index*, wichst die Konjunktur ungebremst weiter. Aktionire konnen sich
also freuen. Die VM.Z. Vermogensverwaltung richtet ihren Fokus nun aber auf defensivere Titel

gebrochen. Die Neu- sowie Exportauftriage des
verarbeitenden Gewerbes erweisen sich ebenfalls
als stabil.

Sorgen bereitet uns lediglich die Entwicklung
der GroBhandelspreise, der Erzeuger- und der
Nahrungsmittelpreise — und dies in fast allen Re-
gionen dieser Welt. Die ansteigenden Rohstoff-
preise sowie die fiir Vorleistungsgiiter werden

zunechmend an die Kunden weitergereicht. An
den Verkaufspreisen ldsst sich das bereits heute
ablesen. Dies wird zwar den Druck auf die Mar-
gen der Unternehmen reduzieren, die Kaufkraft
der Bevolkerung allerdings schmaélern.

Fazit fiir Anleger: Ungeachtet der geopoliti-
schen Risiken in Nordafrika strotzt die Weltwirt-

schaft vor Stirke. Im Musterportfolio wird des-
halb die Aktienquote wie in den Monaten zuvor
erhoht, wobei die enthaltenen Werte vor allem auf
die Regionen Deutschland, Frankreich, Skandi-
navien, USA und Emerging Markets ausgerichtet
sind. Den grofiten Anteil am Wachstum diirften
Unternehmen mit einem soliden Geschéftsmo-
dell, breit strukturierten Absatzmirkten und

hoher Produktdurchdringung sowie gesunden
Cashflows haben. Dazu gehdren beispielsweise:
Bilfinger Berger, Hannover Riick, DuPont, Royal
Dutch Shell, Chevron, Exxon Mobil, Texas Inst-
ruments und YUM Brands.

Im Rohstoff-Segment kann der Muster-Anle-
ger in diesen Wochen einige Gewinne mitneh-
men, sodass sich der Anteil dieser Assetklasse am
Portfolio verringert. Die noch verbliebene Inves-
titionsquote von zehn Prozent konzentriert sich
auf Energierohstoffe sowie untergewichtet auch
auf Agrarrohstoffe. Die mit 2,5 Prozent quotier-
ten Edelmetalle sollen auch weiterhin profitieren
konnen — und zwar immer dann, wenn die posi-
tive Stimmung zu kippen droht. Der Fokus liegt
hierbei auf Gold.

Am Rentenmarkt sollte man Staatsanleihen in
den Emerging Markets bevorzugen. Auf mittlere
Sicht konnte das interessant werden, da in die-
sen Regionen der geldpolitische Zyklus deutlich
weiter fortgeschritten ist als in Europa. Préferiert
werden u. a. die Staaten Brasilien, Siidkorea,
Siidafrika, Thailand und Mexiko. Erginzt wird
dieses Segment durch Wandelanleihen und Un-
ternehmensanleihen mit Schwerpunkt Europa.

Zur Methode: Der ,,Welt-Index* umfasst die 50
relevantesten Konjunkturdaten der Welt. Dazu
gehoren Schwergewichte wie der Vertrauensin-
dex der Universitdit Michigan, Auftragseingin-
ge der deutschen Industrie oder Chinas Exporte,
aber auch einige OECD-Friihindikatoren oder
das Wirtschaftsvertrauen in Frankreich. Be-
wertet wird, ob ein Wert steigt oder féllt. Am
Ende steht eine Prozentzahl: 50 Prozent bedeu-
tet, dass die Halfte aller Daten gestiegen ist. So
funktioniert auch der zweite Teil des ,,Welt-In-
dex®, der Index der Markterwartungen, wobei
hier gemessen wird, ob die Experten mit ihren
Schiatzungen richtiglagen. Ein Wert iiber 50
heil3t hier, dass eine Mehrheit der Erwartungen
von der Realitit iibertroffen wurde. Bei 50 liegt
also die Schwelle vom Pessimismus zum Opti-
mismus, was sich auf die Markte des Folgemo-
nats auswirken diirfte.

V.M.Z .-Eigentiimer und -Chef Dr. Markus C.
Zschaber selbst nutzt die Daten bereits seit {iber
zehn Jahren auch fiir seine eigenen Anlageent-
scheidungen.



