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Der Welt-Index liefert ein klares Signal: Raus aus Aktien

Das monatliche Anlagebarometer signalisiert eine deutliche Abkiihlung der Weltwirtschaft. Als Konsequenz wird die Aktienquote im Muster-Portfolio stark zuriickgefahren

Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten;
Zeitraum: Mai 2010 bis Mai 2011
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WELT-INDEX: KONJUNKTUR UND ERWARTUNGEN DER ANALYSTEN

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

Der geldpolitische Straffungszyklus in Asien

belastet den Index der Konjunkturdaten. Er fallt 120
auf 47 % und damit auf sein Jahrestiefststand. 110
Das Fundament der Weltwirtschaft hingegen gilt 100
zwar weiterhin als solide, dennoch fallen wir auf %0

den Punktestand des Junis 2010 zuriick. Die Auf- &
schwungsdynamik hat sich etwas abgekihlt.

Die Marktteilnehmer scheinen die kiinftige Ent-
wicklung nun etwas realistischer zu betrachten —

der Index der Markterwartungen tendiert 20
schwacher und fallt auf seinen Jahrestiefststand. 10
Dennoch werden weiter Uber die Hélfte (53 %) o

der Erwartungen beziiglich der Entwicklung der zu
Grunde liegenden Konjunkturindikatoren positiv
tibertroffen.

So sollten Anleger ihre Investments gewichten.
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anleihen 1,5% (1,5%)

Das Musterportfolio zum , Welt-Index" ist nur als begleitende Information zu verstehen und dient nicht als konkreter
Anlage-Ratschlag. Die Dr. Markus C. Zschaber Vermdgensverwaltungsges. mbH erstellt den Index monatlich exklusiv
fiir die ,Welt am Sonntag”. Informationen zum Index unter www.weltindex.com
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Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienanteil auf 51 % reduziert, Staatsanleihen aus
den Emerging Markets werden bei 5 % beibehalten. Ebenfalls ohne Veranderung bleibt die Quote der Unter-
nehmensanleihen bei 1,5 %. Dartiber hinaus werden Wandelanleihen, sowie Edelmetalle und Absolut Return —
Strategien gegentiber dem Vormonat unverandert. Der Anteil an Rohstoffen wird von 10 % auf 6,5 % reduziert,
wahrend die Quote an Industriemetallen in Héhe von 1,5 % nicht verandert wird. Das Segment der Wahrungen
wurde mit 1,5 % gewichtet. Die Cash-Quote erhéht sich aufgrund der taktischen MaBnahmen auf 25 %.

QUELLE: DR. MARKUS C. ZSCHABER VERMOGENSVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Mai 2011
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Fiir die Sommermonate deuten sich
unruhige Zeiten an den Mérkten an —
Aktien und Rohstoffe weniger ratsam

Das Fundament der Wirtschaft bleibt
aber solide, so dass die Empfehlungen
nur voriibergehend sind

r soll Trendwechsel anzeigen, und er soll
helfen, die richtige Antwort darauf zu
finden. Jetzt tut er es zum ersten Mal seit
Monaten sehr deutlich. Der Welt-Index,
der jeden Monat von dieser Zeitung und der VM.Z.
Vermogensverwaltung gemeinsam ermittelt wird,

gibt dieses Mal so klare Signale wie lange nicht.
Und er fithrt zu einer deutlichen Verschiebung im
Muster-Portfolio.

Der Welt-Index betrachtet die 50 wichtigsten
Konjunkturdaten, die Monat fiir Monat von den
Statistikdmtern und Forschungsinstituten auf der
ganzen Welt veroffentlicht werden. Auf dieser Ba-
sis werden zwei Trenddaten ermittelt, einerseits
der Index der Konjunkturdaten, der ausweist, wie
viele der 50 Werte in den vergangenen vier Wo-
chen gestiegen oder gefallen sind. Zum anderen
wird der Index der Markterwartungen ausgewer-
tet. Er gibt an, in wie vielen Fillen der jiingste
Wert der 50 statistischen Daten hoher oder nied-
riger lag, als von den Konjunkturexperten vor der

Veroffentlichung im Mittel erwartet worden war.
Das Ergebnis: Im Mai sank der Index der Kon-
junkturdaten deutlich, von zuvor 59 Prozent auf
nunmehr nur noch 47 Prozent, sprich: Etwas we-
niger als die Hélfte der Daten ist im vergangenen
Monat gestiegen, etwas mehr als die Hélfte dage-
gen gesunken. Das ist der bisher tiefste Stand des
Jahres und deutet darauf hin, dass sich die welt-
wirtschaftliche Entwicklung abschwicht.

Der Boom macht eine Pause, und zwar vor allem
in Asien. Denn dort belastet die Inflation zuneh-
mend die Wirtschaft, auch und gerade weil die No-
tenbanken auf diese Entwicklung immer héiufiger
mit Zinserhéhungen reagieren miissen. Das droht
den wirtschaftlichen Boom abzuwiirgen.

Die anzichenden Preise in Asien wirken sich al-
lerdings auch auf die westlichen Industrienationen
aus. Denn auch hier ist die Inflation inzwischen an-
gekommen.

Hier konnen die Notenbanken allerdings kaum
reagieren, denn diese Staaten leiden zusétzlich un-
ter der Verschuldungskrise. All diese drei Faktoren
— steigende Zinsen in Asien, anzichende Inflation,
Verschuldung — lassen immer wieder
schlagartic Angste an den Finanz-
maérkten aufkommen, die sich dann
in sinkenden Kursen niederschlagen.
Dies diirfte iiber die Sommermonate
vermehrt der Fall sein.

Allerdings zeigt die zweite Kompo-
nente des Index, der die Markterwar-
tungen spiegelt, dass die wirtschaftli-
che Entwicklung sich dennoch nicht
um 180 Grad dreht. Denn er zeigt
einen aktuellen Wert von 53 Prozent.
Immer noch wurden also in mehr als der Halfte
der Fille die Erwartungen der Wirtschaftsexper-
ten durch die tatsdchlichen Konjunkturdaten iiber-
troffen. Gestiitzt wird dies auch durch die jiingste
Berichtssaison der Unternehmen auf beiden Seiten
des Atlantiks. Von ihnen gab es durchaus positi-
ve Signale in Bezug auf zukiinftige Gewinne und
Umsitze.

Die Wirtschaft kiihlt sich offenbar ab, das Fun-
dament der Weltwirtschaft ist aber solide, und die
Konjunkturdelle diirfte daher voriibergehend sein.

Fazit fiir Anleger: Zur Abkiihlung der Wirtschaft
kommt allerdings die Tatsache hinzu, dass die zyk-
lischen Anlageklassen wie Aktien und Rohstoffe in
den ersten vier Monaten dieses Jahres bereits stark
zugelegt haben. Aus diesem Grund wird die V.M.Z.
Vermdogensverwaltung iiber die Sommermonate die
Aktienquote in ihrem Musterportfolio erheblich re-
duzieren, von zuletzt 72,5 auf nur noch 51 Prozent.
Dies ist eine taktische Maflnahme aufgrund einer
erwarteten hoheren Schwankungsbreite, aber auch
eine Reaktion auf die ermittelten Daten des Welt-
Indexes, der eine Abkiihlung der Konjunktur iiber
den Sommer erwarten ldsst.

Dr. Markus C. Zschaber

Innerhalb dieser Quote von 51 Prozent bleiben
deutsche und franzosische Aktien sowie die Titel
hoch kapitalisierter Unternehmen aus den USA erste
Wahl. In vielen Fillen seien diese deutlich unterbe-
wertet, weshalb nach wie vor ein gutes Aktienjahr
2011 erwartet wird. Favorisiert werden weiterhin
Firmen wie Bilfinger Berger, Klockner & Co, BASF,
Allianz, Beiersdorf, SAP, Fresenius, Pfizer, IBM,
Chevron, Yum Brands, Exxon Mobile,
Michelin, Sanofi, CIA Hering und EADS.

Parallel dazu wird auch die Rohstoff-
Quote im Musterportfolio von zehn auf
6,5 Prozent verringert. Da es bei der
fundamentalen Einschéitzung jedoch
grofle Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Grundstoffen gibt, ist innerhalb
dieser Quote die Auswahl der richtigen
Anlageziele wichtig. Bevorzugt werden
derzeit Energierohstoffe wie Kohle, Ol
und Erdgas sowie einige Agrarrohstof-
fe wie Kaffee und Weizen.

Industriemetalle machen weiterhin 1,5 Prozent
des Portfolios aus, hier liegt der Fokus bei Alumi-
nium, Nickel und Blei. Zudem bleibt es bei einem
Goldanteil von 2,5 Prozent. Der Silberanteil war
schon in den Vormonaten auf null gesenkt worden,
nachdem das Edelmetall zu einem Hohenflug ange-
setzt hatte, der allerdings lediglich von Spekulanten
getrieben war.

Im Segment Anleihen wird der Anteil der Unter-
nehmensanleihen konstant bei 1,5 Prozent gehalten,
er wurde jedoch schon im vergangenen Monat deut-
lich reduziert. Nur Zinspapiere von Industrieunter-
nehmen mit hoher operativer Marge, wie beispiels-
weise Siemens, bleiben im Depot. Auch die Quote
der Staatsanleihen bleibt bei fiinf Prozent, wichtigs-
te Investitionsziele sind hier weiterhin Schwellen-
lander wie Brasilien, Siidkorea, Thailand und Me-
xiko. Auch der Anteil der Wiahrungsanlagen bleibt
mit 1,5 Prozent konstant.

Als Konsequenz der Reduzierung in den Ge-
wichtungen einer Reihe von Anlagesegmenten im
Musterportfolio steigt darin der Bar-Anteil von null
auf nunmehr 25 Prozent. Cash ist also King — zu-
mindest voriibergehend.



