AN ALLE KLIENTEN

Zell am Ziller, 2010.10.15

WERTPAPIER- und MARKTREPORTING

Sehr geehrte Klienten!

In der heutigen Ausgabe Uberreichen wir lhnen den aktuellen Wertpapierde-
potbericht per 30. September 2010 und informieren wieder lGber Interessantes
aus den Devisen- und Wertpapierméarkten; sowohl fir die Anleger- als auch
die Kreditseite.

Die Marktkonsolidierung dauert inzwischen seit mehr als finf Monaten an.
Das standige Auf und Ab der letzten Wochen und Monate hat dazu beigetra-
gen, dass viele Anleger nicht mehr an steigende Kurse ,glauben®. Unsere
Meinung und Einschétzung ist, dass sie damit nicht richtig liegen: Der Weg
nach oben ist nur eine Frage der Zeit. Und je langer eine Konsolidierung
andauert, um so dynamischer wird es anschlieend nach oben gehen.

Volatiles und von starken Emotionen gepréagtes Investmentumfeld

Auch wenn der offizielle Bericht des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) erst
in den nachsten Tagen vero6ffentlicht wird, wird fir Deutschland fur die kom-
menden zwei Jahre ein robustes Wachstum vorausgesagt. Der IWF geht von
einer Wachstumsprognose von 3,3 % fur das laufende Jahr 2010 aus und flr
2011 von 2 %. Deutschland zahlt damit zur Spitzengruppe der grof3en Indust-
rielander. Der IWF nennt als Ursachen fiur die positive Wirtschaftsprognose
den deutschen Exporterfolg, aber auch die anziehende Binnennachfrage.
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monaten. ,Die deutsche Wirtschaft ist im stabilen Sommerhoch", erklarte Ifo-
Chef Hans-Werner Sinn im August. Dennoch kénnen die Volkswirte des Ifo-
Instituts den Hoffnungen auf einen "deutschen Sonderweg" nur bedingt folgen.
Zwar sei die deutsche Wirtschaft gesund und durfte dieses Jahr vermutlich
rund drei Prozent zulegen, sagte Ifo-Konjunkturexperte Klaus Abberger. In ei-
ner Worst-Case Annahme, wo die USA nochmals in eine Rezession rutschen
und Asien langsamer bzw. unter 7-8 Prozent wachsen wurde als bisher, wiirde
sich aber Deutschland und damit auch Europa dem nicht entziehen kénnen.
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Erste Bank Research

Die Schlusselfrage fur Anleger ist, ob sich die fundamentalen Perspekti-
ven veréndert haben. Es ist wohl noch zu frih um definitiv festzustellen, ob
die Schwachephasen bereits voriiber sind oder ob es realitatsnah erscheinen
kann, dass die USA und die Weltwirtschaft nochmals in eine Rezession abglei-
ten konnten. Diese Unklarheit hat uns wie eingangs erwéhnt bereits eine vo-
ribergehende Seitwartsbewegung der Markte beschert. Wohin kurzfristig der
Weg geht kann niemand voraussagen. Die Frihindikatoren weisen nach un-
ten, auch wenn dabei einzurdumen ist, dass es sich bei diesen Rickgangen
lediglich um eine innerzyklische Verschnaufpause handelt.
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Den grofdten Markteinfluss hatte in den letzten Tagen die Stellungnahme des
FOMC* im Anschluss an die Zinsentscheidung am Dienstag, 21.09.2010:
Nachdem die Wahrungshtiter im August unerwartet angekindigt hatten, abrei-
fende Anleihen und Zinsen aus dem Notenbankportfolio vollstandig in Staats-
anleihen reinvestieren zu wollen, hielten sie auch dieses Mal eine Uberra-
schung parat. Obwohl die Kernteuerung bereits seit April knapp unter 1 % liegt
und seit langerem absehbar ist, dass es zu einem weiteren Rickgang der Ra-
te kommen wird, vermerkten die Notenbanker erst jetzt, dass das gegenwarti-
ge Tempo des Preisanstiegs unter dem liegt, was die Fed als auf Dauer mit
Preisstabilitat vereinbar ansieht. Die Markte verstanden dies so wie es wohl
auch gemeint war: Als weiteren Schritt Richtung zusatzlicher quantitativer Lo-
ckerung. Fur das kommende Jahr halte sich die Federal Reserve alle Optio-
nen offen. Die Bilanzsumme wirde damit noch weiter aufgeblaht, die Liquidi-
tatszufuhr in den Finanzkreislauf erhdht. Die absehbare Folge ist unter ande-
rem ein weiterhin niederes Zinsumfeld, welches die Aktienmarkte weiter

unterstutzt.
*FOMC: Wichtigstes Gremium des Fed ist das Federal Open Market Commitee, das die Geld- und Wé&hrungspolitik der
Vereinigten Staaten betreibt.
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eine spekulative Entwicklung, die wie in der Vergangenheit zu scharferen Kor-
rekturen fuihren wird. Doch dies &ndert nichts an der langfristig intakten Er-
folgsstory der neuen globalen Wachstumszentren. Die erhéhte Schwan-
kungsanfalligkeit (Volatilitat) ist ein Grund mehr, nicht alle Eier in einen Korb
zu legen, also auch bei Investitionen in Schwellenlander umsichtig mit einem
entsprechend langen Zeithorizont zu sein.
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FAZIT

Aufgrund der momentanen Lage an den Zinsmarkten gibt es zu Aktien kaum
Alternativen, weshalb diese Assetklasse aktuell fir die Investoren am inte-
ressantesten aussieht. Die Schwellenlander und China erbringen den grof3ten
Beitrag zum weltwirtschaftlichen Wachstum, darum sollten Investitionen dort
die grofiten Performancechancen erbringen. Aktien sind zur Zeit attraktiv



bewertet, so dass das Chance-Risikoverhaltnis fur ein Investment in Aktien
spricht. Zahlreiche Aktienmérkte in Europa und den USA bewegen sich seit
Monaten innerhalb einer breiten Trading-Range seitwarts. Die US-
Notenbanken kdnnten im vierten Quartal erneut quantitative Lockerungsmal3-
nahmen beschlieRen. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die aktuell
eingepreisten Zinssteigerungen nicht so schnell eintreten und den Aktienmarkt
weiter stlitzen werden.

Credit Suisse Hedge Fund Index
im Vergleich mit dem HFRX Global Hedge Fund Index
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Euro/Dollar

Von Schwéche ist bei der europadischen Gemeinschaftswahrung nichts mehr
zu sehen. Wie die Herabstufung Spaniens hatte auch die Zuriicknahme des
Ratings von Irland durch Fitch von AA- auf A+ kaum Auswirkungen auf die
Gemeinschaftswahrung. Die Vereinbarung uber chinesische Direktinvestitio-
nen in Griechenland und die Versicherung Chinas, kunftig griechische Anlei-
hen zu kaufen, unterstitzten den EUR zusatzlich. Seit Juni ist der Abwarts-
trend des Euro gegeniber dem US-Dollar bei Tiefstanden von 1,19 Dollar je
Euro gestoppt. Nicht nur das, der Euro hat danach sofort einen Aufwartstrend
ausgebildet. Aktuell kostet die europaische Wéahrung schon wieder mehr als



1,39 US-Dollar. Zwar sind vorausschauend Rucksetzer zu erwarten, aber
mittelfristig ware der Weg — vor allem wenn weitere umfangreiche quantitative
Lockerungen in den USA durchgefiihrt werden - bis knapp tber $ 1,45 frei.
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Laut EZB Prognosen sollte die Inflation 2010 im Jahresschnitt zwischen 1,5 %
und 1,7 % betragen, wobei die Erwartungen am unteren Ende dieser Band-
breite liegen. Denn die wirtschaftliche Entwicklung ist gerade in jenen Landern
stark wo Inflationsrisiken gering sind (Deutschland). Kurzfristig kdnnten sich
zwar Aufwartsrisiken ergeben, mittelfristig ist die Preisstabilitat laut EZB je-
doch gut verankert. In der letzten EZB Sitzung wurde die Versorgung der
Markte mit Liquiditat prolongiert. Die erste Zinsanhebung wird sich wohl ins
dritte Quartal 2011 verschieben und danach nur in langsamen Schritten (ma-
ximal 25 BP pro Quartal) anziehen. Im USD rechnet man mit der ersten
Zinsanhebung im zweiten Quartal 2011, wobei auch hier aufgrund der redu-
zierten Wirtschaftswachstumsaussichten in langsamen Schritten angepasst
werden sollte.
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Zum anderen ist die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz mit einem
prognostizierten Wirtschaftswachstum von etwa 2 % starker als jene der Euro-
zone. Der Franken verharrt auch gegentber dem US Dollar relativ nahe der
Paritat. Der AulRenkurs kdnnte eine gewisse Wirkung haben, und die Frage
bleibt, bei welchem Wechselkurs der Schweizer National Bank Deflationsrisi-
ken ausmacht und daher intervenieren kénnte. Aufgrund der bereits jetzt mas-
siven Ausweitung der Bilanz der Nationalbank durch Interventionen durfte dies
aber nur bei einer weiteren deutlichen Befestigung des Franken stattfinden.
Die Einschéatzung der mittelfristigen Kursentwicklung fur EUR/CHF ist mit
Unsicherheit behaftet. Auf der einen Seite sprechen die meisten Grinde fir
anhaltenden Befestigungsdruck auf den Franken, zum anderen ist aber auch
zu bedenken, dass der Franken auf historisch gesehen sehr starken Niveaus
quotiert, und es immer wieder zu Gegenbewegungen kommen kann. Mit Blick
auf EURO/USD lebt aber die Hoffung, dass der Euro auch gegeniber
dem Franken bald wieder an Starke gewinnt.

Japanischer Yen
INTERVENTIONEN JAPANS UND USD-JPY

Japan kann sich einfach
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noch racklaufig ist, veran-

lasste die BoJ diese Woche zu einer weiteren geldpoliti-

schen Lockerung. Die Bank of Japan senkte ihren Leitzins von 0,1 % auf die
Spanne von Null bis 0,1 % um die langfristigen Zinsen zu dricken und die
Wirtschaft zu unterstiitzen. Eine weitere quantitative Lockerung sollte zumin-
dest eine moderate Abschwachung des JPY in der Zukunft beglnstigen.

Die nachsten Schritte der BoJ werden vermutlich von den Aktivitaten der Fed
abhangen. Wenn die US-Notenbank die quantitative Lockerung ausweitet,
durfte die BoJ ebenfalls mit einer Lockerung reagieren, um USD-JPY zu ent-
lasten. Die japanische Regierung wurde zudem eine geldpolitisch aktivere BoJ
begrifRen. Mittelfristig wird bei USD-JPY keine deutliche Abschwachung zu
erwarten sein. Auf der anderen Seite diurfte EUR-JPY bis auf 135 klettern,
weil die quantitative Lockerung in den USA der Gemeinschaftswahrung Auf-
trieb geben wird und sich die Erholung von USD-JPY in Grenzen halten sollte.



Devisen- und Zinsprognosen*

Prognosen: Wechselkurse

Ende des Monats ep.
EURUSD 1,286 1,30 1,35 1,33 1,30

EURJPY 109,7 110,5 17,5 119,7 120,9
USDJPY 85,30 85,0 87,0 90,0 93,0
EURCHF 1,340 1,25-145 12-145 12-1,5  1145-15

Prognosen: 3m Zinssatz

Ende des Monats

EURD 0,90 0,90 1,00 1,20 1,50

|Japan 0,24 0,25 0,25 0,25 0,25

usa 0,35 0,40 0,50 0,60 0,70

Schweiz 0,16 0,25 0,25 0,50 0,50
Spread zu Euribor -0,73 -0,65 -0,75 -0,70 -1,00

Erste Bank Research

2010111 aktuell Ende-Q4 Ende-Q1 Ende-Q2 Ende-Q3
Eurcland Bondmarkt (Bundesanleihen)
Refi-Satz 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3M Euribor 0,97 1,00 1,05 1,10 1,20
2J 0,81 0,80 0,80 1,10 1,40
8J 1,46 1,30 1,35 1,70 2,03
10J 2,29 225 2,25 2,50 275
30J 2,89 2,75 2,80 3,05 3,10
10.J Swap Spread (in Bp) 35 30 30 25 20
US Treasury-Markt
Fed Funds Zielsatz 0,13 0,25 025 025 0,25
3M USD Libor 0,29 0,35 0,35 0,35 0,35
2] 0,36 0,45 0,50 0.80 0,90
5. 1,15 1,33 135 1,70 1,88
10J 2,40 2,50 2,40 270 2,85
30J a7 3,50 3,35 350 3,60
10J Swap Spread (in Bp) 10 5 5 10 10
Japan
Zielsatz 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3M JPY Libor 0,21 0,20 0,20 0,20 0,25
10J JGB 0,87 0,90 0,90 1,00 1,00
Schweiz
3M CHF Libor Zielsatz 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00
3M CHF Libor 0,18 0,25 0,50 0,75 1,00
10J Swissie 148 1,50 1,75 2,00 2,25
Unicredit Bank-Austria Research
* Unverbindlich und ohne Gewahr !
Rohstoffe

Dass ,safe haven®- Anlagen zuletzt nicht mehr die erste Geige spielten - wie
noch in der ersten Jahreshélfte - zeigt der Horizont des Rohstoffuniversums.
Edelmetalle waren zuletzt nach Lebendvieh das relativ schwachste Roh-
stoffsegment, Anleger verdienten damit im September immer noch recht gut
(+5,6 %, GSCI-Abgrenzung).

Unsicherheiten tUber den Fortgang der Welt- und vor allem US-Wirtschaft, die
noch nicht geloste Schuldenkrise in Europa gepaart mit den Sorgen um die
Soliditat der Banken sowie Deflations- und/Inflationssorgen treiben die Anleger
nach wie vor in Edelmetalle — wenn auch eben nicht mehr ganz so stark wie
zu Jahresbeginn. Auf Jahressicht waren Edelmetalle mit einer Rendite von
20 % schlichtweg das beste Investment Uberhaupt (siehe Grafik) — ganz zu
schweigen von der Performance wahrend und nach der Finanzmarktkrise.



Am starksten zulegen konnten im September jedoch Industriemetalle. 2010
somit erstmals seit finf Monaten wieder in der Gewinnzone. Entscheidender
fur die Preisentwicklung von Industrierohstoffen ist jedoch die Nachfrage aus
Emerging Asia, insbesondere aus China und zunehmend auch aus Indien.
Dort konnten die Konjunkturindikatoren zulegen und/oder lagen mehrheitlich
Uber den Erwartungen. Beschleunigende Nachfrage aus China und fallende
Lagerbestande sind neben dem schwacheren Dollar wohl als Hauptfaktoren
zu nennen. Hinzu kommt die teurer gewordene Energie, die fir die Alumini-
umerzeugung eine alles andere als untergeordnete Rolle spielt. Mit dem ein-
setzenden ,Abwertungswettlauf der Devisen®, also einem schwécher werden

NICHT NUR EDELMETALLE GLANZEN USD und der weiterhin ,engen
Bindung® der chinesischen
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Ernten in den USA, Uberschwemmungen in Pakistan & Brande) haben die
Angebots-/Nachfragebilanzen regelrecht auf den Kopf gestellt und sorgen ftr
anhaltend steigende Preise. Bei Mais, Baumwolle und Zucker, sowie in sei-
nem Gefolge auch Biotreibstoffe, konnten dagegen satte zweistellige Gewinne
eingefahren werden. Andererseits musste Weizen nach dem Preissprung im
Juli (+38 %!) bereits den zweiten Monatverlust in Folge hinnehmen.

Bei den Basismetallen liegt
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eine unterdurchschnittliche Angebotsentwicklung eine Rolle (u. a. rucklaufiger
Metallgehalt von Erzen).Auch die Edelmetalle erfreuten sich durch die Bank
reger Nachfrage. Silber profitiert dabei von der steigenden industriellen und
privaten Nachfrage in China was dazu fuhrte, dass das Land jlingst sogar zum
Nettoimporteur avancierte und den Preis auch weiterhin stitzen dirfte. Auch
die Wertentwicklung von Platin_und Palladium lag zuletzt Uber der von Gold,
was auf eine wieder anziehende Autokonjunktur in China bzw. fallende Lager-
bestéande (Palladium) zurtckzufiihren ist.

Im Energiesektor akzentuierte sich einmal mehr die Divergenz von Roh- und
Heizol einerseits bzw. US-Erdgas andererseits. Letzteres war einer der weni-
gen Monatsverlierer unter allen Einzelrohstoffen (-4,4 %). Die bisherigen Jah-
resverluste summierten sich auf fast 40 %. Erdol dagegen konnte kraftig zule-
gen (+10 %) und die Vormonatverluste mehr als wettmachen. Der Olpreis
stieg von 75 USD auf mittlerweile deutlich tber 80 USD pro Fass. In Euro ge-
rechnet legte der Olpreis aber weit weniger zu.

Wir sind Uberzeugt, Sie hinsichtlich der uns begleitenden Markte wieder mit
interessanten Informationen ausgestattet zu haben. In diesem Sinne hoffen
wir fir den Anleger, dass der Ausbruch nach oben bald geschafft wird. Auf
der Kreditseite liegt die Hoffnung auf absehbare Normalisierung der Wechsel-
kurse; Geduld ist hier bei tiefem Zinsumfeld notwendig!

Mit freundlichen Grlf3en

Dipl.VT Erwin Hirner
Geschaftsleitung

Anlage: 1 Depotbericht zum 30.09.2010 (Nur far Depotinhaber)
Disclaimer: Die Inhalte dieses Schreibens stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung noch eine Anlageanalyse dar. Sie dienen insbesondere nicht da-
zu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Jede konkrete Veran-
lagung sollte erst nach einem Beratungsgesprach erfolgen. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung
eines Fonds zu. Investmentfonds weisen je nach konkreter Ausgestaltung des Produk-
tes ein unterschiedlich hohes Anlagerisiko auf.



