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WERTPAPIER-  und MARKTREPORTING 
 
 
 
 
Sehr geehrte Klienten! 
 
 

In der heutigen Ausgabe überreichen wir Ihnen den aktuellen Wertpapierde-
potbericht per 30. September 2010 und informieren wieder über Interessantes 
aus den Devisen- und Wertpapiermärkten; sowohl für die Anleger- als auch 
die Kreditseite.  
  
Die Marktkonsolidierung dauert inzwischen seit mehr als fünf Monaten an. 
Das ständige Auf und Ab der letzten Wochen und Monate hat dazu beigetra-
gen, dass viele Anleger nicht mehr an steigende Kurse „glauben“. Unsere 
Meinung und Einschätzung ist, dass sie damit nicht richtig liegen: Der Weg 
nach oben ist nur eine Frage der Zeit. Und je länger eine Konsolidierung 
andauert, um so dynamischer wird es anschließend nach oben gehen.   
 

 
Volatiles und von starken Emotionen geprägtes Investmentumfeld 
 

Auch wenn der offizielle Bericht des Internationalen Währungsfonds (IWF) erst 
in den nächsten Tagen veröffentlicht wird, wird für Deutschland für die kom-
menden zwei Jahre ein robustes Wachstum vorausgesagt. Der IWF geht von 
einer Wachstumsprognose von 3,3 % für das laufende Jahr 2010 aus und für 
2011 von 2 %. Deutschland zählt damit zur Spitzengruppe der großen Indust-
rieländer. Der IWF nennt als Ursachen für die positive Wirtschaftsprognose 
den deutschen Exporterfolg, aber auch die anziehende Binnennachfrage. 
 



 
 
monaten. „Die deutsche  Wirtschaft  ist  im stabilen Sommerhoch", erklärte Ifo-
Chef Hans-Werner Sinn im August. Dennoch können die Volkswirte des Ifo-
Instituts den Hoffnungen auf einen "deutschen Sonderweg" nur bedingt folgen. 
Zwar sei die deutsche Wirtschaft gesund und dürfte 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 würde als bisher, würde 
sich aber Deutschland und damit auch Europa dem nicht entziehen können.  
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Die Schlüsselfrage für Anleger ist, ob sich die fundamentalen Perspekti-
ven verändert haben. Es ist wohl noch zu früh um definitiv festzustellen, ob 
die Schwächephasen bereits vorüber sind oder ob es realitätsnah erscheinen 
kann, dass die USA und die Weltwirtschaft nochmals in eine Rezession abglei-
ten könnten. Diese Unklarheit hat uns wie eingangs erwähnt bereits eine vo-
rübergehende Seitwärtsbewegung der Märkte beschert. Wohin kurzfristig der 
Weg geht kann niemand voraussagen. Die Frühindikatoren weisen nach un-
ten, auch wenn dabei einzuräumen ist, dass es sich bei diesen Rückgängen 
lediglich um eine innerzyklische Verschnaufpause handelt.  
 
 

Das Geschäftsklima in 
Deutschland bleibt auf 
hohem Niveau. Der Ifo-
Geschäftsklimaindex 
stieg im September auf 
106,8 Punkte nach 
106,7 Punkten im Au-
gust. Das war der vierte 
Anstieg des wichtigsten 
deutschen Stimmungs-
barometers in Folge. 
Der erneute Anstieg 
bekräftigt die Entwick-
lung in den Vor- 

BIP Wachstum  
Eurozone 

 
BIP Wachstum und 

Rendite USA 
 



Den größten Markteinfluss hatte in den letzten Tagen die Stellungnahme des 
FOMC* im Anschluss an die Zinsentscheidung am Dienstag, 21.09.2010: 
Nachdem die Währungshüter im August unerwartet angekündigt hatten, abrei-
fende Anleihen und Zinsen aus dem Notenbankportfolio vollständig in Staats-
anleihen reinvestieren zu wollen, hielten sie auch dieses Mal eine Überra-
schung parat. Obwohl die Kernteuerung bereits seit April knapp unter 1 % liegt 
und seit längerem absehbar ist, dass es zu einem weiteren Rückgang der Ra-
te kommen wird, vermerkten die Notenbanker erst jetzt, dass das gegenwärti-
ge Tempo des Preisanstiegs unter dem liegt, was die Fed als auf Dauer mit 
Preisstabilität vereinbar ansieht. Die Märkte verstanden dies so wie es wohl 
auch gemeint war: Als weiteren Schritt Richtung zusätzlicher quantitativer Lo-
ckerung. Für das kommende Jahr halte sich die Federal Reserve alle Optio-
nen offen. Die Bilanzsumme würde damit noch weiter aufgebläht, die Liquidi-
tätszufuhr in den Finanzkreislauf erhöht. Die absehbare Folge ist unter ande-
rem ein weiterhin niederes Zinsumfeld, welches die Aktienmärkte weiter 
unterstützt.  
*FOMC: Wichtigstes Gremium des Fed ist das Federal Open Market Commitee, das die Geld- und Währungspolitik der 
Vereinigten Staaten betreibt. 

 
 
Schwellenländer 
 

Natürlich ist die Investi-
tion von Geldern in 
Schwellenländern ange-
sichts der Kursentwick-
lung der dortigen Aktien- 
und Rentenmärkte at-
traktiv und lohnend. Dies 
insbesondere ange-
sichts des "Anlagenot-
standes" durch niedrige 
Zinsen und nur langsam 
steigende Aktienkurse in 
den Industrieländern. Sicherlich entwi-
ckelt sich in einigen Schwellenländern  
eine spekulative Entwicklung, die wie in der Vergangenheit zu schärferen Kor-
rekturen führen wird. Doch dies ändert nichts an der langfristig intakten Er-
folgsstory der neuen globalen Wachstumszentren. Die erhöhte Schwan-
kungsanfälligkeit (Volatilität) ist ein Grund mehr, nicht alle Eier in einen Korb 
zu legen, also auch bei Investitionen in Schwellenländer umsichtig mit einem 
entsprechend langen Zeithorizont zu sein. 
 
 

FAZIT 
 

Aufgrund der momentanen Lage an den Zinsmärkten gibt es zu Aktien kaum 
Alternativen, weshalb diese Assetklasse aktuell für die Investoren am inte-
ressantesten aussieht. Die Schwellenländer und China erbringen den größten 
Beitrag zum weltwirtschaftlichen Wachstum, darum sollten Investitionen dort 
die größten Performancechancen erbringen. Aktien sind zur Zeit attraktiv 
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bewertet, so dass das Chance-Risikoverhältnis für ein Investment in Aktien 
spricht. Zahlreiche Aktienmärkte in Europa und den USA bewegen sich seit 
Monaten innerhalb einer breiten Trading-Range seitwärts. Die US-
Notenbanken könnten im vierten Quartal erneut quantitative Lockerungsmaß-
nahmen beschließen. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die aktuell 
eingepreisten Zinssteigerungen nicht so schnell eintreten und den Aktienmarkt 
weiter stützen werden. 
 
 
Credit Suisse Hedge Fund Index  
im Vergleich mit dem HFRX Global Hedge Fund Index 
 
 

 
 

Quelle: Bloomberg. 

 
Währungs- und Zinsfront 
 

Euro/Dollar 
 
Von Schwäche ist bei der europäischen Gemeinschaftswährung nichts mehr 
zu sehen. Wie die Herabstufung Spaniens hatte auch die Zurücknahme des 
Ratings von Irland durch Fitch von AA- auf A+ kaum Auswirkungen auf die 
Gemeinschaftswährung. Die Vereinbarung über chinesische Direktinvestitio-
nen in Griechenland und die Versicherung Chinas, künftig griechische Anlei-
hen zu kaufen, unterstützten den EUR zusätzlich. Seit Juni ist der Abwärts-
trend des Euro gegenüber dem US-Dollar bei Tiefständen von 1,19 Dollar je 
Euro gestoppt. Nicht nur das, der Euro hat danach sofort einen Aufwärtstrend 
ausgebildet. Aktuell kostet die europäische Währung schon wieder mehr als  
 
 
 



1,39 US-Dollar. Zwar sind vorausschauend Rücksetzer zu erwarten, aber 
mittelfristig wäre der Weg – vor allem wenn weitere umfangreiche quantitative 
Lockerungen in den USA durchgeführt werden - bis knapp über $ 1,45 frei. 

 
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 Ländern 
stark wo Inflationsrisiken gering sind (Deutschland). Kurzfristig könnten sich 
zwar Aufwärtsrisiken ergeben, mittelfristig ist die Preisstabilität laut EZB je-
doch gut verankert. In der letzten EZB Sitzung wurde die Versorgung der 
Märkte mit Liquidität 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. 
 
Schweizer Franken 
 

Der Schweizer Fran-
ken hat sich gegen-
über dem Euro wieder 
bis auf 1,33 befestigt. 
Zum einen wurde die 
Risikoaversion an den 
Finanzmärkten durch 
eine gedämpfte Kon-
junktureinschätzung 
der US-Fed angeheizt, 
was zu „sicherer Ha-
fen“ Zuflüssen führte. 

 

 



Zum anderen ist die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz mit einem 
prognostizierten Wirtschaftswachstum von etwa 2 % stärker als jene der Euro-
zone. Der Franken verharrt auch gegenüber dem US Dollar relativ nahe der 
Parität. Der Außenkurs könnte eine gewisse Wirkung haben, und die Frage 
bleibt, bei welchem Wechselkurs der Schweizer National Bank Deflationsrisi-
ken ausmacht und daher intervenieren könnte. Aufgrund der bereits jetzt mas-
siven Ausweitung der Bilanz der Nationalbank durch Interventionen dürfte dies 
aber nur bei einer weiteren deutlichen Befestigung des Franken stattfinden. 
Die Einschätzung der mittelfristigen Kursentwicklung für EUR/CHF ist mit 
Unsicherheit behaftet. Auf der einen Seite sprechen die meisten Gründe für 
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 gegenüber 
dem Franken bald wieder an Stärke gewinnt. 
 
 
 
Japanischer Yen 
 

Japan kann sich einfach 
nicht aus der hartnäcki-
gen Deflation befreien. 
Die Verbraucherpreise 
lagen im September 0,6 
% unter dem Vorjahr. Zu-
dem offenbart sich eine 
schwache Wachs-
tumsdynamik. Die An-
zeichen, dass die wirt-
schaftliche Erholung in 
Japan sich abschwächt, 
während die Kreditverga-
be der Banken immer 
noch rückläufig 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 drücken und die 
Wirtschaft zu unterstützen. Eine weitere quantitative Lockerung sollte zumin-
dest eine moderate Abschwächung des JPY in der Zukunft begünstigen.  
 
Die nächsten Schritte der BoJ werden vermutlich von den Aktivitäten der Fed 
abhängen. Wenn die US-Notenbank die quantitative Lockerung ausweitet, 
dürfte die BoJ ebenfalls mit einer Lockerung reagieren, um USD-JPY zu ent-
lasten. Die japanische Regierung würde zudem eine geldpolitisch aktivere BoJ 
begrüßen. Mittelfristig wird bei USD-JPY keine deutliche Abschwächung zu 
erwarten sein. Auf der anderen Seite dürfte EUR-JPY bis auf 135 klettern, 
weil die quantitative Lockerung in den USA der Gemeinschaftswährung Auf-
trieb geben wird und sich die Erholung von USD-JPY in Grenzen halten sollte. 
 
 

 



 
Devisen- und Zinsprognosen*  
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Unicredit Bank-Austria Research 
* Unverbindlich und ohne Gewähr ! 

 
 

Rohstoffe 
 

Dass „safe haven“- Anlagen zuletzt nicht mehr die erste Geige spielten - wie 
noch in der ersten Jahreshälfte - zeigt der Horizont des Rohstoffuniversums. 
Edelmetalle waren zuletzt nach Lebendvieh das relativ schwächste Roh-
stoffsegment, Anleger verdienten damit im September immer noch recht gut 
(+5,6 %, GSCI-Abgrenzung). 
Unsicherheiten über den Fortgang der Welt- und vor allem US-Wirtschaft, die 
noch nicht gelöste Schuldenkrise in Europa gepaart mit den Sorgen um die 
Solidität 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 überhaupt (siehe Grafik) – ganz zu 
schweigen von der Performance während und nach der Finanzmarktkrise. 
 
 



Am stärksten zulegen konnten im September jedoch Industriemetalle. 2010 
somit erstmals seit fünf Monaten wieder in der Gewinnzone. Entscheidender 
für 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 
über den Erwartungen. Beschleunigende Nachfrage aus China und fallende 
Lagerbestände sind neben dem schwächeren Dollar wohl als Hauptfaktoren 
zu nennen. Hinzu kommt die teurer gewordene Energie, die für die Alumini-
umerzeugung eine alles andere als untergeordnete Rolle spielt. Mit dem ein-
setzenden „Abwertungswettlauf der Devisen“, also einem schwächer werden 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rohstoffuniversum. Die Wetterkapriolen des Sommers (Dürre u. schlechte  
 
 
Ernten in den USA, Überschwemmungen in Pakistan & Brände) haben die 
Angebots-/Nachfragebilanzen regelrecht auf den Kopf gestellt und sorgen für 
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 
Aluminium (+13,7 %) ganz 
vorne. Auch die Nickelnach-
frage war sehr hoch, so dass 
im September eine zweistel-
lige Rendite erzielt wurde 
(+13,2%). Der Rest der Ba-
sismetalle konnte im Sep-
tember einstellig zulegen. 
Das Plus bei Zink, Blei, und 
Kupfer schwankte zwischen 
6% und 10 %. Dabei spielen 
neben den Wechselkursef-
fekten auch Chinas anhal-
tender Metallhunger sowie  

 

USD und der weiterhin „engen 
Bindung“ der chinesischen 
Währung an den Greenback 
wird der Industriegigant noch 
wettbewerbsfähiger. Das stimu-
liert die zyklische Nachfrage 
nach Industrierohstoffen. Von 
der zumindest verbesserten 
Einschätzung der Industriekon-
junktur dürfte auch der Ener-
giesektor, profitiert haben. Er 
ist noch der einzige, dessen 
Jahresbilanz noch rot gefärbt 
ist. Kräftig zulegen konnten 
letzten Monat wiederum die 
Agrarrohstoffe (+7½ %). Das 
ist Platz 1 im 



eine unterdurchschnittliche Angebotsentwicklung eine Rolle (u. a. rückläufiger 
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 führte, dass das Land jüngst sogar zum 
Nettoimporteur avancierte und den Preis auch weiterhin stützen dürfte. Auch 
die Wertentwicklung von Platin und Palladium lag zuletzt über der von Gold, 
was auf eine wieder anziehende Autokonjunktur in China bzw. fallende Lager-
bestände (Palladium) zurückzuführen ist. 
 
Im Energiesektor akzentuierte sich einmal mehr die Divergenz von Roh- und 
Heizöl 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 %. Erdöl dagegen konnte kräftig zule-
gen (+10 %) und die Vormonatverluste mehr als wettmachen. Der Ölpreis 
stieg von 75 USD auf mittlerweile deutlich über 80 USD pro Fass. In Euro ge-
rechnet legte der Ölpreis aber weit weniger zu.  
 
 
Wir sind überzeugt, Sie hinsichtlich der uns begleitenden Märkte wieder mit 
interessanten Informationen ausgestattet zu haben. In diesem Sinne hoffen 
wir für 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 Grüßen 

 
Dipl.VT Erwin Hirner 
Geschäftsleitung 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Anlage:  1 Depotbericht zum 30.09.2010 (Nur für 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 Beratungsgespräch erfolgen. Die Wertentwicklung der 
Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung 
eines Fonds zu. Investmentfonds weisen je nach konkreter Ausgestaltung des Produk-
tes ein unterschiedlich hohes Anlagerisiko auf.  


