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MarkRtRommentar

Inflationsbekdmpfung mit homoopathischen Mitteln Die Schere geht weit auseinander

Zinsen vs. Inflation - der reale Leitzins bleibt negativ
50 7 5
Europaischer Leltzins i i i
a5 4 Zinserhdhungwom 7. April (40, 253)
Eurppdische Teuerungsrate (HVP]) i i 4

Mehr als eine Geste war die jlingste Leitzinserh6hung der
EZB nicht. Um 0,25% wurde der Hauptrefinanzierungssatz
erhoht, auf nun 1,25%. Gleichzeitig nahm die Inflation in
der Eurozone im Marz auf 2,4% zu - Tendenz steigend.
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Letzins

Umso erstaunter waren die Marktteilnehmer, als EZB-
Prasident Jean-Claude Trichet anmerkte, dass diese
Zinserhohung nicht der Beginn einer Zinserhéhungsserie
sei. Genau dies ware aber notwendig, um die weit voraus- .

geeilte Inflation wirksam zu bekdmpfen. Die Enttduschung e —————
Vieler, die auf ein entschiedenes Handeln der Notenbank
hofften, ist nun groR. Die Sorge, die sich nun manifestiert,
ist die, dass der Zentralbank auf Grund der hohen mit einer Steigerung der deutschen Zinskosten in den
Verschuldung der EU-Staaten die Hande bei der Inflations-  kommenden vier Jahren auf jahrlich 50 Mrd. Euro, nach
bekampfung gebunden sind. 37 Mrd. Euro in diesem Jahr. Zinserhéhungen sind

dabei noch nicht beriicksichtigt.
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Jeder Zinsschritt verteuert die Kreditkosten fiir Verbrau-

cher, Unternehmen und eben auch Staaten. Relevant ist Die EZB kann nur hoffen, dass die Inflation nicht
dies besonders fiir Irland und Portugal, die auf Hilfskredite  gédnzlich aus dem Ruder lduft. In diesem Fall misste Sie
des Rettungsfonds EFSF angewiesen sind. Die Zinsen fur ~ mit massiven Zinserhéhungen gegensteuern. Auf die
diese Kredite orientieren sich an den Refinan- Schuldenkrise wiirde das wie ein Brandbeschleuniger
zierungskosten des Rettungsfonds, der seinerseits das wirken. Die in Irland und Spanien nach wie vor stark
Geld auch nur am Kapitalmarkt borgt. Aber auch fur angeschlagenen Immobilienmarkte wirden hart
Deutschland machen sich Zinssteigerungen mittlerweile — getroffen werden, da Uber 90% der Hypotheken in
schmerzhaft bemerkbar. Finanzminister Schauble rechnet ~ diesen Landern auf 12 Monate variabel verzinst sind.
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O Pro Deutsche Industrie mit hoher Dynamik

Vorkrisenniveaus aber noch nicht wieder erreicht
120 1 95

Daten bis Feb. 2011

—Sehr robuste Auftragseingange bei der deut-
schen Industrie, die sich nach dem Teilausfall 110

japanischer Wettbewerber nochmals verstarken %0

100

—Starke Nachfrage aus rohstoffexportierenden 90
Landern nach hochwertigen Gutern und
Dienstleistungen aus Deutschland halt im Zuge
der hohen Grundstoffpreise unvermindert an.
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—Nach wie vor sehr stimulierendes geldpolitisches

Umfeld mit real negativen Leit- und Kapital- 1
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marktzinsen (siehe Seite 5) a0 . . . . -
1970 1980 1990 2000 2010
Industrieproduktion Deutschland (indiziert: 2005 = 100, .5.)
---------- Kapazitdtsauslastung verarbeitendes Gewerbe Deutschland in % (r.5.)
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—Der globale Aufschwung ist nach wie vor
lediglich ein kiinstlich stimulierter Rickprall und Aufschwung nahert sich seinem Zenit

keine selbsttragende wirtschaftliche Expansion. Halbierung des Wachstums in 2012 auf 1,4% erwartet
80 4 115

-,

—In vielen Volkswirtschaften (USA, Spanien, Irland,
UK etc.) sind die Folgen der Immobilienblase
noch nicht verarbeitet, weder in den 401
Bankbilanzen, an den Arbeitsmarkten noch an 20 ]
den Immobilienmarkten selbst.

60

—Drohende Staatsbankrotte, in der Folge extrem 20 |
teurer Bankenrettungs- und Konjunkturpro-
gramme, fiihren nun zu massiven Sparzwangen,
die das oft nur schwache Wachstum bedrohen.
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—Der starke Anstieg der Energiepreise in sehr 01 02 03 04 05 06 07 D08 09 10
kurzer Zeit und die Produktionsausfélle in Japan | ZEW Indikator Wirtschaftsstimmung Deutschland
ifo Geschaftsklimaindex Deutschland

dampfen die Wachstumsdynamik weltweit.

Quelle: Thomson Reuters | Grafik: VSP AG

G Prognose Europa der zwei Geschwindigkeiten
Bruttoinlandsprodukte (indiziert: 2009 = 100)

Wie jeder Konjunkturzyklus wird auch dieser . e

Zyklus enden. Als wahrscheinlichsten Zeitpunkt 108 4o Eﬁ“f;‘h'“d 108

fir das Eintreten in eine neue Wachstums- 106 | portuga| i 106

rezession kann auf Basis der Frihindikatoren und Spanien

unter Berlicksichtigung auslaufender Sonder- 104 friecheniang 104

effekte das 1. Quartal 2012 identifiziert werden.
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Sehr problematisch wird diese Entwicklung fir
Staaten, die bereits jetzt rezessive Tendenzen

100 100

aufweisen oder ein anhaltend starkes Wachstum % %
bendtigen, um solvent zu bleiben (z.B. o6 | 9
Griechenland, Portugal, Italien und Spanien).
94 T 94
2009 2010

Bereits jetzt sind die Wachstumsdifferenzen
innerhalb der EWWU stark ausgepragt, diese Quelle: Thomson Reuters | Grafik: VSP AG
Entwicklung wird sich dann weiter zuspitzen.
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ARtien

& Pro DAX weiter im Aufwartstrend
kurzfristig leicht Uberkauft (siehe Stochastik bei 81,84)
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—Allein bei den DAX-Werten stehen im Rahmen
der Dividendensaison liber 26 Mrd. Euro zur

Ausschijttung und teilweise Wiederanlage zur Lo A — 2 7500
Verﬁjgung. r 7000

"""" L Y, LT ”‘*'”” Y 6500
- d I 6000
L

—Der DAX befindet sich nach wie vor in einem | . )l Al 5500

stabilen Aufwartstrend. e e T 5000
L L 4500
—Die Zahl der Borsengange und M&A-Aktivitaten 4000
nimmt weiter zu und signalisiert ausreichend .
Liquiditat und Risikobereitschaft an den Markten sonelET
I\ [ stochabtik %
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(D contra Quelle: Cortal Consors Premium Trader | Grafik: VSP AG
—Kurzfristig sind die Notierungen weltweit
Uberkauft, eine Korrektur ist tiberfallig. DAX vs. Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Bewertung gemal Gewinnschatzungen nach wie vor moderat

—Die Ergebnissaison in den USA verlduft bislang | 000 ; 25
eher enttduschend und schirt Befiirchtungen, | | | : : |
dass viele Firmen die in sie gesteckten Ertrags-
erwartungen in Zukunft nicht werden erfiillen 2000 ]
konnen (daher werden Bewertungspotenziale
und Kursziele nach unten angepasst).
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—~Die Zinswende in Europa und die Straffung der |~

Geldpolitik in China zur Inflationsbekdmpfung | 4cco ;
verunsichern die Markte.
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—Die Nachwehen der Fukushima-Katastrophe | - - | | | 1.
manifestieren sich in der Stérung der 01 02 03 04 05 06 07 D08 09 10
Zulieferkette bei Maschinen-/ Autobauernundin | = DAX KGV-Schatzung +12 Mon. gemaR |BES [rechte Skala)

. . . . DAX 30 (linke Skala)
der Elektronikindustrie. Die Gewinnprognosen
stehen nun in Einzelfallen zur Disposition. Quelle: Thomson Reuters | Grafik: VSP AG

(] Prognose Aktienmarkte im Vergleich

seit Beginn der Hausse im Marz 2009 (jeweils in Euro)
300 300

Brasilien Bovespain €

Die Aktienmarkte befinden sich in einem extre-

. Indien BSE100 in€ ...
men Spannungsfeld zwischen anhaltend expan- —— MSClAsiainE_
siver Geldpolitik und steigender Unternehmens- »eo | sar S0~
gewinne und andererseits der Angst vor wieder Eerosiomeo
steigenden Zinsen, explodierenden Rohstoff-
preisen (Inputkosten) und in Folge dessen sinken- 200

der Unternehmensgewinne.
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Es ist jedoch davon auszugehen, dass im Zuge 150 |
einer tatsachlichen Wachstumsabkiihlung oder im
Falle drohender Staatsbankrotte die Geldpolitik
noch expansiver ausgerichtet wird (QE 3, 4, 5..). 100
Die Notenbanken ziehen hohere Inflationsraten 2009 ' 2010 " 2011
einer Vermogenspreisdeflation a la 2008 ganz klar
vor. Aktien bleiben daher mittelfristig attraktiv.
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Quelle: Thomson Reuters | Grafik: VSP AG
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Zinsen & Anleihen

& Pro

—Momentan fillt es schwer, Argumente pro
Staatsanleihen zu finden. Lediglich eine mog-
liche Konjunkturabkiihlung koénnte Marktteil-
nehmer dazu veranlassen, die niedrigeren Kurse
bei solideren Staatsanleihen fur Kdufe zu nutzen.

—Interessant bleiben nach wie vor Wandel- und
Unternehmensanleihen erfolgreicher  Unter-
nehmen (ohne Wahrungsrisiken).

—Fur steigende (Nominal-) Zinsen spricht die
deutlich erhéhte Teuerungsdynamik weltweit in
Folge explodierender Rohstoffpreise.

@ Contra

—Die mittlerweile reale Gefahr von Staats-
bankrotten mit anschlieBender Ansteckungs-
gefahr fiir weitere angeschlagene Staaten macht
selbst Anlagen in Bundeswertpapiere
unattraktiv, da Deutschland nun auch fir die
Verbindlichkeiten von Drittstaaten haftet.

—Der grofRte Anleiheinvestor der Welt (PIMCO)
meidet neben Anleihen europdischer Problem-
staaten auch die Obligationen der USA mit der
Begriindung desolater Staatsfinanzen.

—Sollten im Zuge steigender Teuerungsraten die
Nominalzinsen weiter steigen, drohen zusatzlich
weitere empfindliche Kursverluste bei Staats-
anleihen (Zinsdnderungsrisiko).

—AuBerdem wird in zunehmendem Malle Kapital
aus offentlichen Schuldtiteln in Unternehmens-
anleihen und Sachwerte umgeschichtet.

G Prognose

Die Gemengelage aus steigender Inflation,
Zinserhohungsdruck, desolater Staatsfinanzen in
fast der gesamten OECD und der realen Gefahr
von Staatsbankrotten lassen staatliche festver-
zinsliche Wertpapiere auch auf den leicht hoheren
Renditeniveaus absolut unattraktiv erscheinen.

Die Versuche, das Vertrauen der Markte durch
rigorose Sparprogramme zuriickzugewinnen, wird
an den okonomischen Nebeneffekten und dem
Widerstand der Wahler scheitern. Die Gesamtver-
schuldung in vielen westlichen Volkswirtschaften
hat ein untragbares Niveau erreicht. Staaten
werden als Schuldner fiir Investoren zum unkal-
kulierbaren Risiko. Weitere Verluste sind vorpro-
grammiert.

© VSP AG 2011

Leitzins in Prozent
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Die extrem hohe Gesamtverschuldung wire sonst kaum tragbar
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Schwere Zeiten flr Staatsanleihen

Renditen fir Bundespapiere steigen - Kurse fallen kraftig
v r 130

r 125

F 120

F 115

| GERMANY GOVERNMENT BOND YIELD 10 ¥ (LH Scale)
{REX PERFORMANCE INDEX (RH Scale)

110

2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Thomson Reuters | Grafik: VSP AG

12

Eskalation der europadischen Schuldenkrise

Risikozinsaufschldge ggi. deutscher zehnjéhriger Bundesanleihe in Prozent
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Devisen

& Pro

—Gegeniiber niedrigverzinsten Wahrungen wie
dem US-Dollar und dem Britischen Pfund konnte
sich der Euro zuletzt erholen.

—Vor allem zwei Effekte stabilisieren momentan
die europdische Gemeinschaftswahrung trotz
der jiingsten Eskalation der Eurokrise:

1. Das dynamische Wachstum Deutschlands
als grolter Volkswirtschaft der Union

2. Die jungste Leitzinserhohung der EZB um
0,25% auf 1,25% macht den Euro gegen-
Uber niedriger verzinsten Wahrungen
relativ attraktiv.

@ Contra

—Gegenuber Rohstoff- und Hochzinswahrungen
ist der Euro nach wie vor unattraktiv.

—Die latente Gefahr, das das Eurosystem durch
einen Staatsbankrott mit anschlieRender Ketten-
reaktion oder durch den Widerstand eines
Geberlandes (z.B. Finnland) scheitert, lastet
permanent auf der Gemeinschaftswahrung.

—Eine Losung der Schuldenkrise ist nicht in Sicht.
Der Spielraum der EZB, die Kaufkraft des Euro
durch Zinserhéhungen zu verteidigen, ist in
Anbetracht der Schuldenlast in Europa begrenzt.

—Die Spannungen innerhalb des Eurosystems
nehmen weiter zu - die Wachstums- und
Wettbewerbsunterschiede nehmen durch die
drakonischen  Sparprogramme  und  den
gestiegenen AuBenwert des Euro sogar noch zu.

G Prognose

Die aktuelle Starke des Euro ist als temporar
einzustufen. Momentan werden die Probleme in
den USA akuter wahrgenommen als die in Europa.
Es ist aber wahrscheinlich, dass die Haftungs-
gemeinschaft Eurozone auf Grund von Staats-
bankrotten von Mitgliedslandern eher zerfallt als
die USA tatsachlich bankrott gehen. Selbst dann
wiirde der US-Dollar fortbestehen. Spatestens
wenn der aktuelle Konjunkturzyklus endet, geht
die Esperantowahrung Euro in ihre letzte Phase.

Die Wiedererlangung der fiskal- und geldpoli-
tischen Souveranitat Deutschlands bedeutet zwar
eine Okonomische Zdsur aber entgegen der
Behauptungen der politischen Klasse nicht den
Untergang des Abendlandes.

© VSP AG 2011

Euro kann sich noch einmal stabilisieren

Dank deutscher Exportstirke und EZB-Zinserhéhung
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Euro vs. Hochzins- & Rohstoffwdhrungen

Hier relativiert sich die Starke des Euro
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Us-Dollar macht Grund zur Sorge

Weltleitwihrung auf dem absteigenden Ast
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Rohstoffe

& Pro

—Gestitzt durch negative Realzinsen und enorme
Uberschussliquiditat an den Finanzmarkten
treiben Spekulanten durch ihre Engagements die
Preise fir Rohstoffe aller Art auf neue
Rekordstande.

—Nach dem Reaktorunfall in Fukushima geraten
fossile Energietrager dabei als Alternative zur
Kernenergiegewinnung verstarkt in den Fokus.

—Die Verunsicherung lber die Versorgungslage in
Libyen und anderen 6lexportierenden Staaten in
Folge politischer Unruhen fiihrt zu Preisauf-
schlagen und zyklischen Rekordpreisen bei Rohol

—Auch die anhaltende realwirtschaftliche Nach-
frage als Folge der weltwirtschaftlichen Wachs-
tumsdynamik filihrt zu Preissteigerungen, spe-
ziell bei Kupfer, Kohle und Silber.

@ Contra

—Der Uranpreis ist in Folge der Atomkatastrophe
und der nun unsicheren Zukunft der Energie-
gewinnung aus Kernkraft deutlich gesunken.

—Bei vielen Industrierohstoffen sind die Lagerbe-
stande komfortabel gefiillt (z.B. bei Aluminium,
Rohdl, Kupfer). Allerdings werden, z.B. bei
Kupfer, groBe Teile der Lagerbestande von
Spekulanten gehalten und dem Markt vorerst
vorenthalten.

—Die OPEC hat wiederholt darauf hingewiesen,
dass der Markt Uberreichlich versorgt wird und
ihrerseits Forderkiirzungen angekiindigt.

C Prognose

Entscheidend fiir die weitere Entwicklung der
Rohstoffpreise ist neben der konjunkturellen
Entwicklung vor allem die globale Geldpolitik.
Bleibt diese zur Bewadltigung der Finanz- und
Schuldenkrise so expansiv wie bisher, wovon
auszugehen ist, wird unabhangig vom realwirt-
schaftlichen Bedarf die Investorennachfrage die
Preise weiter befliigeln. Die Investorenkaufkraft
ist in ihrer Gesamtheit potenziell vielfach hoher
als die der verarbeitenden Industrie.

Die Angst vor Inflation treibt immer mehr Kapital
in die knappen Ressourcen und verstarkt so den
Teuerungseffekt - es entsteht eine Feedback-
schleife mit weiter anziehenden Preisen.

© VSP AG 2011
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Roholpreise auf dem Weg zu neuen Rekorden

Dollarschwache, politische Unruhen & Spekulation treiben den Preis
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Punkte
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Inflationspotenzial baut sich auf

Teuerung reagiert auf die Grundstoffpreisexplosion
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Edelmetalle

& Pro

—Gold stieg mit knapp 1.500 US$ (1.051 €) auf ein
neues Allzeithoch). Silber erreichte mit 43 US$
(30,28 €) ein neues zyklisches Hoch und ist nun
nur noch 7 US$ vom Allzeithoch (1980) entfernt.

—Saisonal untypisch halt die Nachfragestarke
nach physischem Metall trotz Rekordpreisen an.

—Die steigenden Notierungen bei Silber und Gold
gehen nicht mit steigenden Risikopositionen der
Spekulanten an den Terminmarkten einher
(keine Terminmarktblase), bei Silber gehen diese
sogar zurlck (Chartlink Terminmarktexposure
Silber, Chartlink Terminmarktexposure Gold).

—Der US-Bundesstaat Utah hat jiingst Gold- und
Silbermiinzen neben dem US-Dollar als legales
Zahlungsmittel eingefiihrt (Begriindung:
Unverantwortliche Fiskal- und Geldpolitik in
Washington).

—13 weitere US-Bundesstaaten wollen Gold und
Silber als offizielle Parallelwdhrungen einfiihren.

@ Contra

—Das Erreichen der psychologisch bedeutsamen
Hochstmarke von ca. 50 US$/ Unze Silber aus
dem Jahre 1980 kann tempordr zu Gewinnmit-
nahmen und dem Abbau spekulativer Ter-
minmarktexposures fiihren.

—Starke  Zinserhohungen, einhergehend mit
fallenden Aktien- und Rohstoffpreisen konnen
wie bereits 2008 zu tempordren Preisriick-
schldgen bei Gold und Silber fihren.

CPrognose

Monetare Edelmetalle (Gold und Silber) haben in
dieser Publikation einen besonderen Stellenwert
und neben den industriellen Rohstoffen daher
auch eine eigene Rubrik. Der Grund dafur ist ihre
Zwitterfunktion als Rohstoff auf der einen Seite
und Wahrungsalternative auf der anderen Seite.

Im Zuge der unvermeidlichen Eskalation der
globalen Schuldenkrise, verstarkt durch das
Auslaufen des aktuellen Konjunkturzyklus, gehen
wir von einer signifikanten Steigerung der
Bedeutung  dieser  Rohstoffwdahrungen als
vertrauenswirdigere Alternative zum staatlich
sanktionierten Kreditgeld aus - mit heute noch
unvorstellbaren zukiinftigen Bewertungen gemes-
sen in USD, JPY, EUR und sogar CHF.

© VSP AG 2011

Gold & Silber in Euro

monetire Edelmetalle auf Rekordniveau
1200 4 T T T T T 35
Gold/Unze in € (1.5.)
silber/Unze in €(r.5.)

- 30

25

oo

f=3

(=]
T

i / 1t

i i i W I
400 A i i i bu,ﬂ,,ﬁjfrx i i
[P A ST ¥ i i

200 A

Gold in Euro
0Jn3 Ul Jag)s

01 02 03 04 05 06 o7 08 09 0 11

Quelle: Thomson Reuters | Grafik: VSP AG

Silber hat noch enormes Aufholpotenzial

Der breite Rohstoffindex hat seine Hochststande schon lange Gberboten, Silber noc...
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Kaufkraftverlust des US Dollar
seit 1950 bereits 90% eingebilt
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Anlagestrategie

Die Ruhe vor dem Sturm

Kurzlich fabulierte der Bundeswirtschaftsminister
Rainer Bruiderle: ,Der deutsche Aufschwung ist
wie ein guter schwabischer Nusszopf - um so
langer, umso breiter”. Diese politische Rhetorik
hilft jedoch bei faktischen Anlageentscheidungen
nicht weiter. Die trockenen Wirtschaftsstatistiken
zeichnen namlich ein differenzierteres Bild (siehe
z.B. Grafik 1, Seite 3). Bislang wurde nicht einmal
das oOkonomische Leistungsniveau von 2007
wieder erreicht. Der aktuelle Aufschwung ist in
Wahrheit ein 6konomischer Riickprall, nach einem
Klippensturz in 2009 - erkauft mit einer vielerorts
nun hoffnungslosen Uberforderung der Staats-
budgets. Und auch in Deutschland stagniert der
Binnenkonsum auf realer, saisonbereinigter Basis.

Ja, der deutsche Export boomt. Dank historisch
einmaliger Konjunkturstimuli in den Abnehmer-
landern (auch China) und zum Preis anziehender
Teuerung. Denn der Hauptteil der Stimuli kam
direkt aus den digitalen Notenpressen der
Zentralbanken. Die konnen aber keine knappen
Rohstoffe drucken. Und so passiert, was passieren
musste — die Preise fur Energie, Nahrungsmittel
und Metalle explodieren.

Nun sitzen die Fiskal- und Geldpolitiker in der
Falle. Die globale Wirtschaft ist Lichtjahre davon
entfernt, selbsttragend zu funktionieren. Ja, die
Zinsen mussten jetzt zur Inflationsbekdmpfung
erhoht werden. Und ja, es musste eigentlich auch
gespart werden. Aber bei steigenden Zinsen oder
rigorosen Sparprogrammen fallt der Aufschwung
stehenden FuRes wieder in sich zusammen (siehe
Irland, Portugal, Griechenland, UK etc.). Allein in
Spanien sind Uber 90% der Hypotheken auf
lediglich 12 Monate finanziert und die Hauser-
preise sind nach wie vor im freien Fall.

Daher werden zumindest die Geldpolitiker in
Kurze endglltig die Masken fallen lassen und
weiter die angeschlagenen Banken und
Volkswirtschaften mit Gratisliquiditat aus der
Notenpresse versorgen. Gemald dem Motto: Lieber
5% Inflation, als 15% Arbeitslosigkeit.

Fazit

Produktivkapital und knappe Ressourcen sowie
monetire Edelmetalle halten, den Euro in der
Kassenhaltung meiden und mogliche temporare
Riickschlige durch Volatilitdtsindizes abfedern.
Mehr Informationen erhalten Sie hier oder unter
www.vsp.ag (Meniipunkt ,Sachwertportfolios*).
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Musterportfolio AllokRation

analog VSP Sachwertportfolio Advanced

5%

m Edelmetalle & Minen

m Aktien Emerging Markets

m Rohstoffe

m Portfolioabsicherung
Wachstumsaktien global

Kasse/ Fremdwahrungen

*keine Anlageempfehlung, siehe Disclaimer Seite. 10

m Aktien Infrastruktur, Logistik, reg. Energien

Quelle: eigene Daten | Grafik: VSP AG

Musterportfolio Performance
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Musterportfolio Daten

WertentwicRlungs- & RisiRokRennzahlen

Stand 15. April 2011 Volatilitat Sharpe Ratio

Seit Auflage 08/2008 +25,56% 9,21%
2011 (YTD) -0,15% 4,08%
2010 +7,91% 3,72%
2009 +16,92% 8,03%
2008 -0,35% 3,81%

2,15

-0,19

1,76

-0,61

Quelle: Bloomberg, eigene Daten | Grafik: VSP AG
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