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Kon junk tur  und  Kap i t a lmärk te

Zusammenfassung

Die wesentlichen wirtschaftlichen Impulse kamen im ver-
gangenen Jahr von steigenden Ölpreisen und der graduel-
len Annäherung der amerikanischen Geldpolitik an ein
neutrales Zinsniveau. Letzteres wurde von den Devisen-
märkten mit einem Wiedererstarken des US-Dollars hono-

riert. Die Konjunktur zeigte sich von den prinzipiell negati-
ven Impulsen nur zu Beginn des Jahres verunsichert,
kehrte aber dann zu einem soliden Wachstumspfad unter
Führung des US-Konsums zurück. Bemerkenswert war
der anhaltende Trend zur Produktionsverlagerung in
Niedriglohnländer, insbesondere nach China. Diese Ent-

wicklung ging vor allem zu Lasten der Arbeitnehmer in
den Industrieländern, deren Löhne nur geringfügig anstie-
gen, während die Gewinne der Unternehmen deutlich zu-
legten.

Die vorauslaufenden Konjunkturindikatoren weisen auf
eine Fortsetzung des Wirtschaftswachstums zu Beginn

des neuen Jahres hin. Allerdings werden die Kräfte, die die
Nachfrage bisher getragen haben, schwächer, während
die strukturellen Ungleichgewichte weiter zugenommen
haben. Hier sind vor allem die starke Kreditinanspruchnah-
me der Konsumenten einerseits und die hohe Verschul-
dung der US-Volkswirtschaft im Ausland andererseits zu

nennen. Kritisch ist in Bezug auf den Kapitalmarkt zu wer-
ten, dass die Wirtschaftsexperten ebenso wie die Analys-
ten den bisher positiven Trend einfach fortgeschrieben ha-
ben, so dass das Überraschungspotenzial auf der negati-
ven Seite vermutet werden muss.

Am Rentenmarkt haben die Rahmenbedingungen im ver-
gangenen Jahr für eine unerwartet stabile Entwicklung
gesorgt. Wesentlich war dabei, dass sich die Inflation
trotz des Ölpreisschocks nicht wesentlich beschleunigte
und die Überschussländer den USA nicht die Finanzie-
rungsmittel entzogen. Für Corporate Bonds war wichtig,

dass die Bilanzrelationen gesund blieben und es zu ent-
sprechend wenig Ausfällen kam. Allerdings haben sich
hier inzwischen einige Daten verändert. Die Unternehmen
stellen den Shareholder Value-Gedanken wieder in den
Vordergrund, und auch die kreditfinanzierten Übernahmen
haben deutlich zugenommen. Damit haben die Eigenkapi-

talquoten zu sinken begonnen. Gleichzeitig ist der Druck
vom kurzen Ende gestiegen. Dagegen steht das negative
konjunkturelle Überraschungspotenzial, so dass der Aus-
blick für die Rentenmärkte nur in Teilbereichen als negativ
beschrieben werden kann.

Der Aktienmarkt profitiert zunächst noch von der günsti-
gen Wirtschafts- und Gewinnentwicklung. Allerdings ergibt
sich aus der potenziellen Abkühlung im zweiten Halbjahr ein
Risiko. Es trifft vor allem die USA, während Japan und Teile
Europas zunächst noch von ihrer Eigendynamik getragen

werden. Aus Branchensicht stehen Rohstoffwerte noch auf
der Sonnenseite; sie profitieren von dem anhaltenden
Boom der neuen Industriestaaten, deren Hunger nach
Energie, Industrie- und Edelmetallen anhalten wird. Interes-
sant werden zunehmend Finanzwerte, die vom Ende der
Zinssteigerungsphase in den USA profitieren werden.

Aus Sicht von FRANKFURT-TRUST geht die Strategie der
internationalen Diversifizierung und der Betonung des Risi-
komanagements auf. Die quantitativen Modelle, die diese
Aspekte adressieren und zunehmend Eingang in die Portfo-
lios gefunden haben, haben sehr gute Ergebnisse sowohl

unter Performance- als auch unter Diversifikationsaspek-
ten gebracht. Die aktuellen Ergebnisse sowohl unserer
quantitativen Aktien- als auch der Rentenmodelle unter-
mauern unsere qualitativ abgeleiteten Prognosen. Mit die-
sem Instrumentarium ist FRANKFURT-TRUST in der Lage,
angemessen auf sich verschiebende Perspektiven in den

globalen Kapitalmärkten zu reagieren.
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Ölpreis (BRENT)

Quelle: Datastream

Der Wirtschaftliche Rahmen

Rückblick 2005

Das abgelaufene Jahr ist sowohl aus konjunktureller als

auch aus Kapitalmarktsicht bemerkenswert. Die Weltwirt-
schaft war einem erheblichen Preisschock in Form einer
starken Verteuerung der Energie- und Metallrohstoffe aus-
gesetzt. Gleichzeitig erhöhte die amerikanische Noten-
bank den Geldmarktsatz stetig in 0,25 Prozentpunkt-
Schritten von 2,25 % auf 4,25 %. Dennoch ließ global das

Lohnwachstum nach, während die Kreditnachfrage insbe-
sondere der privaten Haushalte deutlich zunahm. Die
Grundlage für die Geldschöpfung waren steigende Immobi-
lienpreise in den USA, in Großbritannien und in Teilen Konti-
nentaleuropas, die die Vermögensposition der Kreditneh-
mer deutlich verbesserten.

Die Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen blieb
insbesondere in den USA entsprechend hoch und
schwappte über den Import nach Europa und Asien über.

Geringe Lohnkosten und der Import billiger Waren aus Asi-
en unterstützten die Gewinnentwicklung der Unternehmen
und hielten gleichzeitig die Inflation im Zaum. Als Folge
davon blieben einerseits die Anleiherenditen auf niedrigem
Niveau und stiegen andererseits die Aktienkurse stark an.

Die Kehrseite dieser Medaille sind weiter gestiegene Un-
gleichgewichte. So fiel die Ersparnis der amerikanischen
Privathaushalte auf unter null Prozent ihrer verfügbaren
Einkommen; sie wurden also zu Nettokreditnehmern, wäh-
rend die US-Unternehmen weiterhin einen sehr hohen Teil ih-

rer Investitionen aus eigenen Mitteln finanzierten. Da auch
der US-Staat Kreditnehmer blieb, musste die Ersparnislü-
cke durch das Ausland geschlossen werden. Diesem Kapi-
talimport entsprach ein Leistungsbilanzdefizit, das mit ca.
6 % des BIP einen Rekordwert erreichte. Aufgrund der
immer noch reichlichen Geldversorgung im Inneren und der

gesunden Unternehmensbilanzen stiegen die Rentenrendi-
ten dennoch nicht wesentlich an. Auch die Anpassung
nach außen trat nicht ein; im Gegenteil: der US-Dollar ge-
wann sowohl gegenüber dem Yen als auch gegenüber dem
Euro an Wert. Dabei spielte das Verhalten Chinas eine we-
sentliche Rolle, das seine Währung unterbewertet hielt und

die erzielten Überschüsse in den USA anlegte.

Am Kapitalmarkt hatte die Bewertung der Anlageklassen
große Bedeutung. Nervosität aufgrund der stark steigen-
den Rohstoffpreise kam nur kurz zu Jahresanfang auf.

Unter den Industrieländern profitierten insbesondere die –
gemessen an der Gewinnentwicklung und an den Zinsen –
billigen europäischen Aktien. Da mit anhaltender Konjunk-
turdynamik das Risiko eines Gewinneinbruchs global als
gering erachtet wurde, blieben die Volatilitäten niedrig, und

USA: Handelsbilanz

Quelle: OECD
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Euroland: Import- und Erzeugerpreise

Quelle: Datastream

Euroland: Produktionswachstum mit IFO Geschäftsklima

Quelle: Datastream

prinzipiell riskantere Anlageklassen wie Aktien und Renten

von Entwicklungsländern wurden verstärkt nachgefragt.
In der zweiten Jahreshälfte wurde zudem deutlich, dass
Japan die jahrelange Deflation überwinden würde, so dass
der Aktienmarkt in erheblichem Umfang ausländisches Ka-
pital anzog und zu einem der besten Märkte des vergange-
nen Jahres avancierte. Dennoch blieb die Unterbewertung

des Yen erhalten, während auf der anderen Seite des Wäh-
rungsspektrums das Pfund weiterhin als überbewertet ein-
gestuft werden muss.

Perspektiven 2006

Die gegenüber Zins- und Preisimpulsen robuste Weltwirt-
schaft hat den Optimismus der privaten Haushalte und der
Unternehmen ebenso wie den von Volkswirten und Kapital-
marktteilnehmern gefördert. So erwarten die Konjunkturex-
perten für den Euro-Raum laut EZB-Dezember-Bericht eine

Beschleunigung des Wachstums von 1 ¼ % im vergange-
nen Jahr auf knapp 2 % in diesem und bis zu 2 ¼ % im
nächsten Jahr. Die Inflation soll dagegen mit leicht sinken-
der Tendenz bei rund 2 % bleiben. Für den Kapitalmarkt
lässt sich dies in ein anhaltend hohes Gewinnwachstum bei
niedrigen Rentenrenditen übersetzen.

Bei einem so einheitlich positiven Bild liegt das Überra-
schungspotenzial wohl auf der negativen Seite. Die Kon-
zentration auf die Risiken dieses Bildes macht entspre-
chend Sinn. Dennoch ist zunächst auf die Fakten hinzuwei-
sen, die den Prognosen zugrunde liegen. Hier dominiert die

positive Situation der Unternehmen und die anhaltende
Expansion der Schwellenländer. Beides hat sich in den
Auftragsbüchern der Industrie niedergeschlagen und
inzwischen auch die Beschäftigung erhöht. Die gute und
sich weiter bessernde Stimmung von Haushalten und Un-
ternehmen ist also begründet und lässt bereits heute eine

Produktions- und Absatzausweitung in Europa und Japan
im ersten Halbjahr 2006 als gesichert erscheinen.
Allerdings schaut der Aktienmarkt etwa zwei Quartale in
die Zukunft, so dass die spannende Frage heißt: Was
kommt im Herbst?

Die Frage führt zurück zu den typischen Konjunkturtrei-
bern: Preise, Zinsen und Wechselkurse. Kritisch sind stei-
gende Preise insbesondere dann, wenn sie der Volkswirt-
schaft insgesamt Kaufkraft entziehen. Beim Anstieg der
Rohstoffpreise trifft genau dies zu. Die Terms of trade ha-
ben sich für die Industrieländer 2005 um 5 % bis 10 % ver-

schlechtert. Der Wohlstandsentzug ging primär zu Lasten
der privaten Haushalte, die aufgrund der Konkurrenz der
BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) keine adä-
quaten Lohnsteigerungen durchsetzen konnten, während
die Unternehmen die Belastung durch eine Verlagerung der
Produktion in Niedriglohnländer bzw. durch die Einfuhr billi-

Euroland: Produktionswachstum mit IFO Geschäftsklima

Quelle: Datastream
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ger Vorprodukte und Handelswaren kompensieren konn-
ten. Die Verschiebung der globalen Preisrelationen ging
innerhalb der Industriestaaten entsprechend mit einer

Umverteilung von den Lohneinkommen zu den Gewinnein-
kommen einher. Dennoch blieb die Investitionstätigkeit
verhalten.

Die Kombination aus teuren Rohstoffen und billiger Arbeit
außerhalb der OECD-Staaten reduziert das Nachfragepo-

tenzial erheblich. Bisher wurde der Kaufkraftentzug durch
die starke Kreditexpansion kompensiert. Sie wurde vor al-
lem durch die expansive FED-Politik ermöglicht. Bei kurz-
fristigen Zinsen deutlich oberhalb der Inflationsrate und in
Anbetracht der hohen Verschuldungsquote der US-Haus-
halte ist dies aber zukünftig kaum noch darstellbar. Ent-

sprechend muss mit einer spürbaren Verlangsamung der
US-Wirtschaft gerechnet werden. Damit wird auch der Im-
port-Sog der USA nachlassen und das Wachstum Europas
bremsen.

In der Vergangenheit hätte eine solche Entwicklung schnell

zu einer Korrektur der Rohstoffpreise und der Zinsen ge-
führt. Da sich aber der sekundäre Sektor – die Industrie –
in der letzten Dekade von den hoch entwickelten Volks-
wirtschaften in die Schwellenländer verlagert hat, die
inzwischen unter der Führung Chinas eine starke Eigen-
dynamik entwickelt haben, geht die konjunkturabhängige

Rohstoffnachfrage kaum zurück. Metalle und Energieträ-
ger werden sich deshalb nur wenig verbilligen.

Die Kombination aus nachlassendem Wachstum und
weiterhin teuren Rohstoffimporten kann den Dollar belas-
ten und eine schnelle Umkehr der US-Geldpolitik verhin-

dern. Das ohnehin noch immer niedrige Niveau der langen
Zinsen kann in einem solchen Szenario sogar noch leicht
sinken. Europa wird diesen Impuls – verstärkt durch einen
aufwertenden Euro – aufnehmen und ebenfalls fallende
Rentenrenditen im zweiten Halbjahr registrieren. Japan hat
dagegen seine Abhängigkeit von den USA im vergangenen

Jahr spürbar reduziert und profitiert von der Dynamik Asi-
ens. Hier sind positive Überraschungen bei den Unterneh-
mensgewinnen und vor allem bei der Währung weiterhin
möglich.

Das hier geschilderte Szenario muss so nicht eintreffen.
Es stellt auf das ab, was nicht in den aktuellen Prognosen

und damit auch nicht in den aktuellen Kursen eskomptiert
ist. Es empfiehlt, US-Anlagen zu meiden, auf europäische
Renten, auf den Yen und auf japanische Aktien zu setzen.
Diese Logik muss nicht unmittelbar aufgehen, da die Märk-
te zunächst noch den Schwung des Jahres 2005 weiter
tragen werden. Auf kurze Sicht machen Anlagen in den

vernachlässigten Bereichen des Aktienmarktes durchaus
Sinn. Aber auch bei diesen Werten sollte die nicht erwarte-
te Möglichkeit – der Konjunkturabschwung – im Auge be-
halten werden, wonach Asien-Exposure besser als US-Ex-
posure, Marktrisiko besser als Kreditrisiko und Investions-
nähe besser als Konsumnähe ist.

Winfried Hutmann
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A k t i e n

Jahresendrally als Schlussakkord eines erfreuli-
chen Börsenjahres 2005

Das abgelaufene Börsenjahr 2005 zeigte nach einem ver-
haltenen Auftakt einen insgesamt recht positiven Verlauf,
wenngleich die Performance regional sehr unterschiedlich
ausfiel. Mehrfach auftretende Schwächephasen waren nur
temporärer Natur und entpuppten sich als günstige Gele-
genheiten, die Aktienbestände zu arrondieren. So war auch

die im Oktober an den Aktienmärkten einsetzende Korrek-
tur nur von kurzer Dauer und wurde schon Anfang Novem-
ber von der von vielen Marktteilnehmern erwarteten Jahres-
endrally abgelöst. Insgesamt gesehen wurden Aktienanle-
ger im vergangenen Jahr für ihre Risikobereitschaft groß-
zügig belohnt, insbesondere in den von uns favorisierten

zyklischen Märkten Deutschland und Japan. Belastet
durch die Leitzinsanhebungen der amerikanischen Noten-
bank Fed fuhren die US-Märkte dagegen nur mit angezo-
gener Handbremse.

Eine stark divergierende Entwicklung wiesen auch die
Branchentrends auf. Sehr erfreulich war die Kursentwick-
lung der Sektoren Energie und Industrielle Grundstoffe, Ver-

luste bescherte dem Anleger hingegen nur die Telekommu-
nikationsbranche.

Performance MSCI-Branchenindizes im Jahre 2005

Wie wir nachfolgend erläutern werden, sehen wir auch nach
drei Jahren Aktienmarkthausse noch keine Anzeichen für
eine nachhaltige Trendwende und erwarten ein Anhalten
des aktienmarktfreundlichen Klimas zumindest noch für
das erste Halbjahr 2006. Dies kommt im Rahmen unserer
strategischen Asset Allocation in einer Übergewichtung

von Aktien gegenüber Anleihen (55 % vs. 45 %, neutral
50 %) zum Ausdruck. Nach dem starken Anstieg der letz-
ten Wochen sehen wir allerdings zunächst temporären
Konsolidierungsbedarf an den Börsen, viele der eher kurz-
fristig orientierten Marktindikatoren signalisierten zuletzt
eine Überhitzung.

Wirtschaft und Gewinne auch zum Jahresauftakt
2006 auf Expansionskurs

Nach der erfolgreichen „weichen Landung“ der Konjunktur

im Jahre 2005 sehen wir Anzeichen dafür, dass die Welt-
wirtschaft wieder in eine Beschleunigungsphase eingetre-
ten ist. Für das Gesamtjahr 2006 erwarten wir ein globales
Wachstum von über 4 Prozent und darauf aufbauend ein
nochmaliges Gewinnplus in einer Größenordnung bis zu
10 Prozent. Wichtig aus unserer Sicht sind allerdings nicht

nur die Jahreswerte, sondern auch das zeitliche Verlaufs-
muster. Wir erwarten nämlich, dass die konjunkturelle Dy-
namik in der zweiten Jahreshälfte, u.a. aufgrund der von
uns unterstellten anhaltend hohen Rohstoff- und Energie-
preise, wieder etwas nachlassen wird. Dementsprechend

Performance internationaler Indizes im Jahre 2005
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steigt natürlich auch das Risiko von Gewinnenttäuschun-
gen für einen bislang von Erfolgsmeldungen verwöhnten
Aktienmarkt.

Bewertung spricht auch nach starker Performance
eindeutig für Aktien

Ein zentraler Faktor für unsere positive Markteinschätzung
in den vergangenen Quartalen war die attraktive Bewer-

tung des Aktienmarktes. Trotz der zwischenzeitlich einge-
tretenen kräftigen Kurssteigerungen hat sich an diesem
Befund nichts geändert, da die Märkte nur den wachsen-
den Gewinnen gefolgt sind. Wie die Grafik zeigt, liegt das
Kurs-/Gewinn-Verhältnis für den MSCI-Weltindex in der
Nähe eines 10-Jahrestiefs.

Bestätigt wird dies auch durch den im sog. Fed-Modell vor-

genommenen Vergleich der aktuellen Kapitalmarktrendite
(zehnjährige Staatsanleihe) mit der auf den IBES-Schät-
zungen für die kommenden 12 Monate basierenden Ge-
winnrendite des Aktienmarktes. Nur in Japan sind in den
letzten Monaten die Kurse stärker gestiegen als die Ge-
winne, hat also auch eine Bewertungsexpansion stattge-

funden.

Kurs/Gewinn-Verhältnisse internationaler Indizes

Aktienmärkte im Spannungsfeld der Geldpolitik

Wichtige Impulse für das kommende Börsenjahr erwarten
wir von der internationalen Geldpolitik. Der durch die Fed
eingeleitete geldpolitische Straffungskurs wird voraussicht-

lich in den kommenden Monaten auslaufen. Für die Aktien-
märkte wäre dies eine willkommene Entlastung, insbe-
sondere für die US-Börse. Die im Sommer 2004 vollzogene
zinspolitische Kehrtwende der US-Notenbank war nicht von
entsprechenden Maßnahmen in der Euro-Zone und Japan
begleitet worden. Diese relative Eintrübung des monetären

Umfelds dürfte einer der maßgeblichen Gründe für die im in-
ternationalen Vergleich eher schwache Performance ameri-
kanischer Aktien gewesen sein. Mittlerweile hat aber auch
die EZB ihren ersten Zinserhöhungsschritt hinter sich, bis
zum Jahresende 2006 ist mit einem weiteren Anstieg des
Refinanzierungssatzes in Richtung 3 % (aktuell: 2,25 %)

zu rechnen. Für die internationale Börsenlandschaft wird
dies aller Voraussicht nach nur von untergeordneter Be-
deutung sein, den Börsen der Euro-Zone wird damit aber
ein unterstützender Faktor entzogen. Angesichts der
spürbaren Erholung der japanischen Wirtschaft sollte auch
eine allmähliche Abkehr der Bank of Japan von der bislang

noch betriebenen, extrem expansiven „Nullzinspolitik“ ein-
kalkuliert werden. Dies muss für die japanische Börse aber
keine Belastung darstellen, vielmehr besteht durchaus die
Chance, dass die Marktteilnehmer das allmähliche Auslau-
fen der geldpolitischen Notstandsmaßnahmen als ein Ent-
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warnungssignal interpretieren. Wie in der Grafik zu erken-
nen ist, war dieser für viele Marktbeobachter irritierende
Zusammenhang (steigende Zinsen werden begleitet von
anziehenden Aktienkursen) in den letzten Jahren schon oft
zu beobachten gewesen.

Risikoscheue europäische Anleger und zunehmend
offensive Unternehmen

Bemerkenswert beharrlich in ihrem risikoscheuen Verhal-

ten zeigen sich die europäischen und insbesondere die
deutschen Privatanleger trotz rasant steigender Unterneh-
mensgewinne und Börsenkurse. Deutsche Renten- und
Geldmarktfonds konnten 2005 trotz einer vergleichsweise
bescheidenen Performance zweistellige Milliardenbeträge
einsammeln. Aus Aktienfonds wurden gleichzeitig knapp

200 Mio. Euro abgezogen. Wenngleich viele Gelder
inzwischen in die aufstrebende Klasse der Index- bzw.
Aktienzertifikate geflossen sind, deutet die Gesamtbilanz
dennoch auf eine ausgeprägte Zurückhaltung der Privat-
anleger hin. Auch viele institutionelle Anleger zeigen dem
Aktienmarkt immer noch die kalte Schulter. Die Aktienquo-

te deutscher Spezialfonds beträgt nur 28 %, und die Kas-
senhaltung wurde seit Sommer 2004 trotz des insgesamt
gesehen freundlichen Börsenumfeldes sogar wieder
schrittweise erhöht.

Demgegenüber zeigen die Unternehmen ein zunehmend
offensiveres Verhalten und signalisieren damit auch wieder
Vertrauen in die Zukunft. Gestützt auf hohe Liquiditäts-
bestände und historische Rekordgewinne stiegen 2004/
05 die von den Unternehmen ausgeschütteten Dividenden
jährlich um 80 –100 Mrd. US-Dollar.

Allein in den USA werden die 2005 aufgelegten Aktienrück-

kaufprogramme die Marke von 300 Mrd. US-Dollar errei-
chen. Stark belebt haben sich auch die Fusions- und Über-
nahmeaktivitäten. Die M&A-Transaktionen in Europa und
den Vereinigten Staaten dürften 2005 die Marke von 2 Bio.
US-Dollar überschritten haben, gegenüber 2004 wäre dies

Topix und Kapitalmarktrendite
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ein Zuwachs von gut 40 %. Angesichts der positiven Rah-
mendaten spricht somit vieles dafür, dass sich diese ak-
tienmarktfreundliche Entwicklung auch in 2006 fortsetzt.

Deutsche und japanische Aktien auch in 2006
interessant

Vor dem Hintergrund unserer Konjunktur- und Markterwar-

tungen sehen wir für die von uns zuletzt favorisierten
Märkte Deutschland und Japan zunächst noch ein Fortbe-
stehen des überdurchschnittlichen Chance-/Risikoverhält-
nisses:

– Beide sind zyklische Märkte mit einem starken, export-

orientierten Industriesektor, der vom anhaltend hohen
Wachstum der Weltwirtschaft und der in 2005 stattge-
fundenen Erholung des US-Dollars profitiert. Beide Volks-
wirtschaften zeigen aber auch zunehmende Anzeichen
für eine Belebung ihrer Binnenkonjunktur.

– Für den Dax30 spricht darüber hinaus der u.E. nicht
gerechtfertigte Bewertungsabschlag gegenüber dem
europäischen Gesamtmarkt.

– Wie die massiven Zukäufe der letzten Monate zeigen, ist
mit der spürbar werdenden Überwindung der über ein

Jahrzehnt dauernden Strukturkrise Japans auch das
Vertrauen der internationalen Anleger in den Kabutocho
zurückgekehrt. Dies hat allerdings auch dazu geführt,
dass der japanische Aktienmarkt im internationalen Be-
wertungsvergleich (KGV Topix: 19,8; S&P500: 15,0)
wieder an Attraktivität eingebüßt hat.

Wir gehen allerdings davon aus, dass sich der US-Dollar im
Jahresverlauf wieder etwas abschwächen und die konjunk-
turelle Dynamik im Verlauf des zweiten Halbjahres etwas
nachlassen wird. Dann wäre auch der Zeitpunkt gekom-
men, die oben erläuterte regionale Positionierung zu Guns-

ten eines stärkeren Fokus auf den amerikanischen Markt
zu überdenken.

Durch den anhaltend starken Anstieg der Unternehmens-
gewinne bei gleichzeitig verhaltener Kursentwicklung ist

das KGV von US-Aktien im Jahresverlauf von 16,5 auf 15,0
und damit auf ein auch im internationalen Kontext attrakti-
ves Bewertungsniveau gesunken. Mit dem absehbaren

Ende der US-Leitzinserhöhungen entfällt auch ein für die
Börse wichtiger Belastungsfaktor. Die Frage nach der re-
lativen Attraktivität der Märkte ist somit nicht mehr so ein-
fach zu beantworten wie zum Jahreswechsel 2004/05, so
dass im Gesamtjahr 2006 eine wieder stärker konvergie-
rende Indexentwicklung für die wichtigen globalen Märkte

zu erwarten ist.

Fazit: Aktienmärkte bleiben zunächst noch
begünstigt

Insgesamt sehen wir für Aktien auch im begonnenen Bör-
senjahr 2006 zunächst noch ein gutes Chance-/Risikover-
hältnis. Die für uns maßgeblichen Gründe und Annahmen
hierfür sind:

– Die Weltwirtschaft bleibt auch in diesem Jahr auf Wachs-

tumskurs.

– Dementsprechend werden die Unternehmensgewinne
nochmals bis zu 10 % zulegen können.

– Aktien sind sowohl absolut (KGV) als auch relativ zu

Anleihen (Fed-Modell) attraktiv bewertet.

– Trotz der jeweils unterschiedlichen Entwicklungsrichtung
stufen wir die Geldpolitik der internationalen Notenban-
ken insgesamt gesehen noch nicht als Belastungsfaktor
für die Aktienmärkte  ein.

– Unter Liquiditätsgesichtspunkten profitieren Aktien von
der ausgezeichneten Verfassung des Unternehmenssek-
tors, möglicherweise findet im weiteren Jahresverlauf
auch bei den bislang noch stark risikoaversen europäi-
schen Anlegern ein Umdenkprozess statt.



12 M Ä R K T E  U N D  M E H R

Drei Favoriten für 2006: Öl & Gas, Finanzwerte und
Gesundheit

Für Investoren mit einer mittelfristigen Anlageperspektive sehen
wir folgende drei Sektoren als besonders aussichtsreich an:
– Energiewerte werden derzeit mit einem hohen Bewer-

tungsabschlag gehandelt. Die Anleger sehen die augen-
blicklich hohen Unternehmensgewinne als nicht nachhal-
tig an, sie unterstellen auf Sicht der kommenden Jahre

einen Rückfall des Ölpreisniveaus auf etwa 40 US-Dollar/
Barrel. Angesichts der steigenden Nachfrage (China,
USA) rechnen wir dagegen mit längerfristig hoch bleiben-
den bzw. sogar weiter anziehenden Notierungen.
Darüber hinaus verfügen Energiewerte über eine attrak-
tive Dividendenrendite (Ölsektor Europa: 3,3 %), und die

Gesellschaften haben milliardenschwere Aktienrückkauf-
programme aufgelegt.

– Die lange vernachlässigten Finanzwerte haben in den
letzten Wochen stark an Attraktivität gewonnen. Finanz-
werte reagieren typischerweise sensibel auf Veränderun-

gen im geldpolitischen Umfeld. Zeichnet sich, wie augen-
blicklich im Führungsmarkt USA, das Ende einer Phase
von Leitzinserhöhungen ab, bestehen gute Chancen auf
eine überdurchschnittliche Kursentwicklung. Mit einem
Bewertungsabschlag von gut 20 % gegenüber dem Ge-
samtmarkt verfügen US-Finanzwerte auch über eine soli-

de Risikoprämie. Unter Nachfragegesichtspunkten er-
scheint uns wichtig, dass institutionelle Anleger bei den
US-Banken stark untergewichtet sind und dementspre-
chend hohen Anpassungsbedarf haben.

– Für eher defensiv und längerfristig ausgerichtete Anleger

bietet der europäische Pharmasektor wieder gute Ein-
stiegschancen. Trotz des schwieriger gewordenen Um-
felds (Gesundheitsreformen in vielen Ländern, Klagen vor
US-Gerichten) verfügt die Branche immer noch über ein
überdurchschnittliches Wachstumspotenzial. Gleichzeitig
beträgt die Bewertungsprämie für die europäische

Pharmabranche nur knapp 20 %, befindet sich also im
unteren Bereich ihrer historischen Spanne.

Ulrich Reitz



M Ä R K T E  U N D  M E H R              13

Seit  Mitte 2004 setzt  FRANKFURT-TRUST ein Mehrfakto-
renmodell zur Aktienselektion ein, welches in Märkte und
Mehr vom  IV. Quartal 2004 vorgestellt wurde. An dieser

Stelle soll ein Rückblick auf die bisherige Performance des
Modells und eine Analyse derselben gegeben werden. Des
Weiteren erläutern wir die aktuelle Positionierung der ent-
sprechenden Portfolios.

Das Konzept

Das Konzept sei hier nur kurz skizziert. Der Mehrfaktoren-
strategie liegt ein quantitativer, modellgesteuerter Bottom-
up-Auswahlprozess zugrunde. Dabei werden die Titel eines
breiten Anlageuniversums anhand anerkannter und ge-
testeter fundamentaler und technischer Kennzahlen unter-

sucht und ausgewählt und zunächst zu Faktorportfolios
aggregiert. Diese Faktorportfolios enthalten jeweils die Ti-
tel, die nach den entsprechenden Kriterien die besten sind.

Dabei betrachten wir folgende vier Faktoren:

– Bewertung: Fundamentale Kennzahlen
– Momentum: Historische Performance
– Revision: Änderung der Analystenschätzungen
– Risiko: Volatilität, Beta, etc.

Durch die Kombination und Diversifikation dieser vier in ih-

rer Relation zum Gesamtmarkt gering korrelierten Invest-
mentstile zu einem Gesamtportfolio wird eine gleichmäßige
Outperformance gegenüber dem Vergleichsindex (Bench-
mark) erreicht.

Akt i ense l ek t i on  mi t  de r  Mehr-Fak to ren -S t ra t eg i e

Fonds Anlageregion Universum
Benchmark

Anzahl Titel 
im Portfolio

Implementierung 
Modell 

Performance Fonds
seit Implementierung

Performance
Benchmark

aktiv

FT Europa Dynamik Fonds Europa DJ Stoxx 600 100 31.07.2004 38,25% 38,47% -0,22%
FT Amerika Dynamik Fonds USA S&P 500 100 31.12.2004 27,86% 21,88% 5,99%
FT Nippon Dynamik Fonds Japan Topix 500 100 28.02.2005 45,08% 43,38% 1,70%
FT Global Dynamik Fonds Welt MSCI Welt

(ca. 1.800 Titel)
200 30.09.2005 7,72% 7,05% 0,67%

Tab. 1: Übersicht über die Publikumsfonds und ihre Performance

Quelle: Datastream
Performance in EUR nach Kosten vs. Returnindex

Stand 13. Januar 2006

Die Portfolios

FRANKFURT-TRUST managt nach seinem Mehrfaktoren-

modell ca. 800 Mio. €  in Aktien, den größten Teil davon in
Spezialfonds mit den Anlageregionen Euroland, Europa und
Welt. Des Weiteren setzen wir dieses Konzept in vier Publi-
kumsfonds mit den Anlageregionen Europa, USA, Japan
und Welt um, deren Performance hier exemplarisch darge-
stellt wird.

Tabelle 1 zeigt diese Fonds und ihre Performance seit der
Implementierung des Modells. Man sieht, dass wir mit un-
serem quantitativen Screening ein sehr breites Anlageuni-
versum abdecken – 500 bis 600 Titel bei den regional anle-

genden Fonds und 1.800 im global ausgerichteten Portfo-
lio. Dies ermöglicht uns die Identifizierung vieler interessan-
ter Investitionsmöglichkeiten. Entsprechend positiv entwi-
ckelte sich daher auch die Performance. Das europäische
und das globale Portfolio liegen nach Kosten etwa gleich-
auf mit dem Vergleichsindex, d.h. durch die erfolgreiche Ak-

tienselektion wurden etwa die Kosten des Fonds verdient.
Das amerikanische und das japanische Portfolio zeigen
darüber hinaus eine deutliche Outperformance gegen den
Benchmarkindex nach Kosten.

1



14 M Ä R K T E  U N D  M E H R

Abbildung 1 stellt die Entwicklung der vier Fonds und ihrer
Vergleichsindizes graphisch dar.

Auch die Spezialfonds, in denen die Aktienselektion auf Ba-
sis der Mehrfaktorenmodelle vorgenommen wird, zeigen
mit einer Ausnahme im Aktiensegment eine Outperfor-
mance gegen ihre jeweiligen Vergleichsindizes.

Performance-Analyse

Diese Performance sei im Folgenden genauer analysiert –
sowohl hinsichtlich der Beiträge der vier Faktoren (Bewer-

tung, Momentum, Revision, Risiko) als auch in Bezug auf
die klassischen Allokations-Kriterien wie Länder, Branchen
oder Marktkapitalisierung.

Faktoren

Der größte Teil der Outperformance des Jahres 2005 wur-
de generiert durch die Faktoren Bewertung und Revision,
d.h. die fundamentalen Kennzahlen der Aktien sowie die

Abb. 1: Kursentwicklung der Publikumsfonds und Ihrer Vergleichsindizes

Quelle: Datastream
Performance in EUR nach Kosten vs. Returnindex / Stand 13. Januar 2006

FT Europa Dynamik Fonds vs. Stoxx 600

90

100

110

120

130

140

Jul 04 Okt 04 Jan 05 Apr 05 Jul 05 Okt 05

FT Europa Dynamik Fonds DJ Stoxx 600 Return Index aktiv

FT Amerika Dynamik Fonds vs. S&P 500

90

100

110

120

130

Jan 05 Apr 05 Jul 05 Okt 05 Jan 06

FT Amerika Dynamik Fonds S&P 500 Return Index aktiv

FT Nippon Dynamik Fonds vs. Topix 500

90

100

110

120

130

140

150

Mrz 05 Mai 05 Jul 05 Sep 05 Nov 05 Jan 06

FT Nippon Dynamik Fonds Topix 500 Return Index aktiv

90

95

100

105

110

Sep 05 Okt 05 Nov 05 Dez 05

FT Global Dynamik Fonds MSCI World Return Index aktiv

FT Global Dynamik Fonds vs. MSCI World

Änderungen der Analystenschätzungen für diese. Dabei
dominiert im europäischen Portfolio der Beitrag der Bewer-

tungskomponente, außerhalb Europas der der Revisions-
komponente. Das Faktorportfolio Momentum, das trendfol-
gend in Titel mit guter vergangener Performance investiert,

lieferte in den außereuropäischen Märkten ebenfalls eine
sehr gute Performance; in Europa war es geringfügig
schlechter als der Vergleichsindex. Lediglich die Kompo-
nente Risiko lieferte in allen Anlageregionen negative Per-
formancebeiträge, d.h. Aktien mit geringem Risiko konnten
in den rasant steigenden Märkten 2005 nicht mithalten.

Zusammenfassend kann man sagen, dass 2005 der euro-
päische Markt stärker von fundamentalen Faktoren und die
außereuropäischen Märkte stärker von technischen und
marktpsychologischen Faktoren getrieben waren. Der Vor-
teil unseres Mehrfaktorenmodells manifestiert sich darin,

dass durch die Kombination und Diversifikation der vier In-
vestmentstile in allen Anlageregionen eine gute Perfor-
mance erreicht wurde.



M Ä R K T E  U N D  M E H R              15

Länder, Sektoren, Marktkapitalisierung

Unsere Aktienselektion erfolgt ausschließlich Bottom-up,

d.h. ohne explizite Steuerung der Allokation in die klassi-
schen Faktoren wie Länder oder Branchen. Deren aktive
Gewichtungen ergeben sich als Residualeffekt der Selekti-
on. Darüber hinaus haben unsere Portfolios konstruktions-
bedingt durch die Titelauswahl in einem breiten Anlageuni-
versum einen gewissen Mid-Cap-Bias.

Um die Effekte dieser impliziten Allokation sowie der Selek-
tion zu analysieren, nimmt man eine Attributionsanalyse
vor, in der die aktive Performance in zwei Komponenten
zerlegt wird: einen Allokationsbeitrag, der durch die aktive
Gewichtung der Länder, Branchen und Gruppen vergleich-

barer Marktkapitalisierung erklärt wird, und einen Selekti-
onsbeitrag, der durch die Titelauswahl innerhalb der Län-
der, Branchen und Gruppen vergleichbarer Marktkapitali-
sierung generiert wird.

Nimmt man diese Analyse vor, zeigt sich, dass in allen Port-

folios nach den meisten Kriterien der Allokations- und der
Selektionsbeitrag positiv sind, jedoch der Selektionsbeitrag
dominiert, was aufgrund unserer Bottom-up-Vorgehens-
weise ein gewünschtes Ergebnis darstellt.

Auf Länderebene haben wir sehr positive Beiträge der Titel-

auswahl in Großbritannien sowie im globalen Portfolio auch
aus der Selektion japanischer Aktien. In diesem Portfolio
liefert die Übergewichtung Japans auch einen positiven
Allokationsbeitrag.

Auf Branchenebene steuerten im Europa-Portfolio die Un-
tergewichtung des Telekomsektors und im US-Portfolio die
Übergewichtung des Ölsektors sehr positive Allokations-

beiträge bei. Im US-Ölsektor wurde auch durch Titelselekti-
on Outperformance generiert. In Europa dominierten die
Selektionsbeiträge aus dem Konsumsektor, in Japan die
aus den Bereichen Investitionsgüter und Banken.

Die Attributionsanalyse nach Marktkapitalisierung zeigt in

allen Anlageregionen nur geringe Allokationsbeiträge, aber
extrem positive Selektionsbeiträge im Bereich mittlerer
Marktkapitalisierung (3–30 Mrd. €). Dies zeigt, dass nicht
der Mid-Cap-Bias der Strategie an sich der Performance-
Treiber ist, sondern die Auswahl der richtigen Mid-Caps.

1
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Aktuelle Positionierung

Abbildung 2 zeigt die aktuellen Länder- und Branchenge-
wichtungen des europäischen und des globalen Portfolios
im Vergleich zu den jeweiligen Benchmarkindizes. Es sei
darauf hingewiesen, dass diese dynamisch sind und sich
bei den quartalsweisen Neubewertungen des Mehrfaktormo-
dells und den damit verbundenen Umschichtungen ändern.

In der Länderallokation sind wir in Japan stark übergewich-
tet. Dem gegenüber steht ein sehr starkes Untergewicht

in den USA. Das Europa-Portfolio zeigt keine extremen ak-
tiven Abweichungen auf Länderebene; wir sind in den klei-
neren Ländern etwas übergewichtet zu Lasten der großen
sowie in den skandinavischen Ländern zu Lasten Südeuro-
pas. Auf Branchenebene favorisieren wir Investitionsgüter
und Rohstoffe, in Europa zusätzlich zyklische Konsum-

Tab. 2: Fundamentale Kennzahlen der Portfolios

Quelle: JCF, eigene Berechnungen
Stand 13. Januar 2006

Abb. 2: Länder und Branchengewichtungen Europa und Welt

Quelle: JCF, eigene Berechnungen
Stand 13. Januar 2006

Abb. 2: Länder und Branchengewichtungen Europa und Welt

Quelle: JCF, eigene Berechnungen
Stand 13. Januar 2006
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F o n d s D iv id e n d e n -
re n d ite

K u rs -
G e w in n -

V e rh ä ltn is

K u rs -
B u c h w e rt-
V e rh ä ltn is

G e w in n -
w a c h s tu m

F T  E u ro p a  D y n a m ik  F o n d s 3 ,0 7 % 1 2 ,2 1 ,9 2 6 ,7 2 %
D J  S to x x  6 0 0 3 ,1 6 % 1 3 ,2 2 ,2 2 1 ,5 3 %

F T  A m e rik a  D y n a m ik  F o n d s 1 ,5 9 % 1 3 ,0 2 ,3 5 7 ,4 6 %
S & P  5 0 0 1 ,8 5 % 1 5 ,0 2 ,6 3 1 ,6 1 %

F T  N ip p o n  D y n a m ik  F o n d s 1 ,1 6 % 1 7 ,6 1 ,8 3 7 ,3 8 %
T o p ix  5 0 0 1 ,0 5 % 2 0 ,5 2 ,0 2 6 ,7 9 %

F T  G lo b a l D y n a m ik  F o n d s 2 ,2 2 % 1 4 ,2 2 ,1 2 6 ,0 0 %
M S C I W e lt 2 ,2 3 % 1 5 ,0 2 ,3 2 6 ,5 6 %

Abb. 2: Länder und Branchengewichtungen Europa und die Welt
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güter, global Finanzwerte. Dagegen stehen Untergewichte
in Telekommunikations- und Technologiewerten sowie in
Versorgern, Pharmatiteln, nichtzyklischen Konsumgütern

und Energieaktien, d.h. das 2005 bestehende starke Über-
gewicht in Ölwerten ist inzwischen abgebaut worden.

Tabelle 2 zeigt schließlich einige fundamentale Bewer-
tungskennzahlen kumuliert für die vier Portfolios und ihre
Vergleichsindizes. Anhand der Kennzahlen Dividendenrendi-

te, Kurs-Gewinn-Verhältnis und Kurs-Buchwert-Verhältnis
sieht man, dass die Portfolios in der Regel etwas besser
bewertet, also „billiger“ als der Vergleichsindex sind, die
Portfolios haben daher einen leichten Value-Bias. Die Kenn-
zahl Gewinnwachstum zeigt, dass sie auch einen leichten
Growth-Bias haben, d.h. ein höheres Wachstum als der Ver-

gleichsindex aufweisen.

Fazit

Die praktischen Erfahrungen mit dem Mehrfaktorenmodell

von FRANKFURT-TRUST nach 18 Monaten sind sehr zufrie-
denstellend. Dieses Modell ermöglicht es uns, in einem
breiten Anlageuniversum interessante Investitionsmöglich-
keiten zu identifizieren, so dass wir damit auf verschiede-
nen internationalen Aktienmärkten eine sehr gute Perfor-
mance erzielen konnten.

                                                   Dr. Carsten Große-Knetter
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Rückblick 2005: Fremdwährungsanleihen vorn

Erstaunlich gut war die Performance von Staatsanleihen
im vergangenen Jahr – wieder einmal, bedenkt man die
verhaltenen Einschätzungen vor Jahresfrist. So war – in
lokaler Währung gerechnet – die Wertentwicklung der
staatlichen Zinspapiere in der Euro-Zone mit 5,3 % auf-

grund einer günstigen Marktentwicklung zum Jahresende
letztlich höher als vielfach erwartet worden war.

Noch größer waren die Erträge in Großbritannien, wo die
ungünstiger gewordene konjunkturelle Entwicklung zu
Leitzinssenkungen geführt und den Inhabern von Staatsti-
teln einen Gewinn von über 8 % beschert hatte. Wer außer-
halb der Euro-Zone investiert war und Währungsgewinne
vereinnahmen konnte, der durfte sich in den angelsächsi-

schen Märkten sogar an zweistelligen Wertzuwächsen
erfreuen.

Die Wertentwicklung von Spreadprodukten ist im letzten
Jahr hinter der von Staatsanleihen zurückgeblieben.

Im Schnitt wurde der Risikoaufschlag etwas höher, in ein-
zelnen Bereichen – wie etwa längerlaufenden BBB-Titeln
oder Automobilwerten – wurden sogar deutlich höhere Prä-
mien in Rechnung gestellt. Erstaunlich hoch war die Streu-
ung der Gesamterträge im Corporate-Markt.

Vorausgesetzt, Laufzeit und Emittent wurden richtig ge-
wählt, konnten zweistellige Gesamterträge abgeschöpft
werden; gelang dies nicht, kehrte sich das Vorzeichen aber
um.

2005: Performance von Staatsanleihenindizes

Quelle: JP Morgan

2005: Performance von Anleihesegmenten in der Euro-Zone
Lehman Euro-Aggregate Indizes
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2005: Gesamtertrag der Anleihen des Lehman-Euro
Aggregate Credit Index (von der besten zur schlechtesten
Anleihe, eine Säule pro Anleihe)
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Wechselspiele bei den Anleiherenditen

Rückblickend war die Bewegung an den Rentenmärkten

reichlich unspektakulär, schwankten die Renditen 10-jähriger
Treasuries doch nicht allzuviel um ein Niveau von 4¼ %.

In der Euro-Zone wurde bereits im Frühjahr das Rendite-
hoch erreicht, danach fielen die Renditen im Zuge eines öl-
preisbedingten Konjunkturpessimismus zwischenzeitlich
sogar bis auf 3 %.

Klarer war hingegen die geldpolitische Richtung. Die Fed
hielt an ihrer Politik der kleinen Zinsschritte fest, so dass
der amerikanische Leitzins bis auf 4,25 % angehoben wor-
den ist. Im Dezember erhöhte auch die Europäische Zen-
tralbank erstmals wieder ihren Leitzins auf 2,25 %. Die

Leitzinserhöhungen in den USA als auch im Euroland be-
wirkten eine ausgeprägte Verflachung der jeweiligen Rendi-
testrukturkurven.

Neues Jahr – alte Prognosen?

In den letzten Jahren war das Urteil vieler Prognostiker zu
Jahresbeginn oft eindeutig, wurden doch steigende Rendi-
ten an den Kapitalmärkten vorhergesagt. Unklar war dabei
zumeist das Ausmaß des Zinsanstiegs. Auch jetzt sind die
Einschätzungen von Rückschlägen an den Rentenmärkten

geprägt. Unsere Erwartungen sind dagegen optimisti-
scher: Auch in 2006 lässt sich mit einer vernünftigen Posi-
tionierung auf der Renditekurve und breiter Diversifizierung

– national wie international – mehr als auf dem heimischen
Geldmarkt verdienen.

Geldpolitik vor dem Hintergrund erreichter
Preisstabilität

In einer Welt, in der Preisstabilität in den Währungsräumen
der großen Notenbanken erreicht ist und sich die Geldpoli-
tiker einer sehr hohen Glaubwürdigkeit erfreuen, stellt sich
der Zinsanpassungsbedarf in einem anderen Lichte dar. Die
monetäre Restriktion kann nämlich geringer ausfallen als in
früheren Zeiten. Eine Rolle spielt hier auch, dass im Zuge

der Globalisierung die Preise handelbarer Güter unter
Druck stehen und die Preissetzungsmacht der Unterneh-
men begrenzt ist. Außerdem sind die Gefahren einer Lohn-
Preis-Spirale gering. Je niedriger aber die tatsächlichen
Preissteigerungsraten wie auch die erwarteten Inflations-
raten sind und je geringer deren Volatilität ist, um so weni-

ger restriktiv hat die Geldpolitik zu sein.

Eine für die Rentenmärkte wichtige Implikation des nur be-
grenzten Zinserhöhungsbedarfs ist, dass sich die niedrige-
ren durchschnittlichen Leitzinsen in niedrigeren nominalen
wie realen Renditen gerade auch am langen Ende wider-

spiegeln werden. Demnach erwarten wir über das ganze
Jahr gesehen die Renditen 10-jähriger US-Treasuries in
einer Spanne von 3 ¾ % bis zu gut 4 ½ %, die laufzeit-
gleichen Benchmarkrenditen in der Euro-Zone dürften sich
in einer Spanne von 3 % bis 3 ¾ % bewegen.

Fed: Zinserhöhungen so gut wie beendet

Die amerikanische Notenbank selbst sieht ihre Zinspolitik
mittlerweile nach einer ganzen Reihe von Zinserhöhungen
nicht mehr als akkommodierend an.

2005: Renditeentwicklung von Bundesanleihen und
amerikanischen Treasuries

Quelle: Bloomberg
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 Die Terminzinssätze beschreiben derzeit den Hochpunkt
der Fed Funds Rate bereits für Juni bei dann erreichten
4 ¾ %. Mit anderen Worten: Für die Finanzmärkte ist der
Zinszyklus abgeschlossen. Vielmehr beginnen schon jetzt
Überlegungen, welche Geldpolitik im späteren Verlauf des

Jahres angemessen erscheint. Zieht man hier eine tenden-
zielle Abschwächung der US-Wirtschaft in Betracht und un-
terstellt man zugleich das Ausbleiben inflationärer Impulse,
bietet sich – gerade für eine Notenbank vom Zuschnitt der
Fed, die Konjunktur und Inflation gleichermaßen als Zielvari-
ablen hat – plötzlich Spielraum, die Zinspolitik wieder zu lo-

ckern. Die Bildung von Erwartungen hierüber reicht indes
schon aus, um den amerikanischen Bondmarkt gerade im
längeren Bereich zu beflügeln.

EZB: Erste zögerliche Schritte – kommt mehr als
gedacht?

Reichliche Liquiditätsausstattung, hohe Kreditvergabe, ein
sich aufhellendes konjunkturelles Umfeld, Inflationsraten
leicht über dem gewünschten Niveau und reale Kurzfrist-
zinsen von Null – das sind die Eckpunkte, denen sich die
Europäische Zentralbank heute gegenüber sieht. Dies galt

bereits im Dezember letzten Jahres und veranlasste die
EZB zu einer ersten Zinserhöhung. Weitere Anhebungen
des Notenbankzinses werden in diesem Jahr folgen. Die im-
pliziten Terminsätze für 3-Monatsgeld sehen bis Mitte die-
sen Jahres eine Anhebung um 50 Basispunkte voraus. Trä-
fe dies so ein, hätte es weniger den Charakter eines neuen

geldpolitischen Zyklus als vielmehr die Züge einer geldpoliti-

schen Normalisierung: Leitzinsniveau und makroökonomi-
scher Datenkranz stünden dann in einem angemessenen
Verhältnis zueinander.

Massivere Zinsanhebungen sind hingegen wenig wahr-
scheinlich, sie sollten jedoch nicht ganz aus dem Auge ver-

loren werden. Denn sollten sich dynamischere konjunkturel-
le Kräfte zu entfalten beginnen – die jüngsten Konjunkturin-
dikatoren sprechen mehr und mehr dafür -, rückten Zins-
erhöhungen über das jetzt bereits mehrheitlich erwartete
Maß ins Blickfeld. Dies heißt jedoch auch, dass aufgrund
dieser Politikunsicherheit am kurzen Ende der Renditekur-

ve mit erhöhter Volatilität gerechnet werden muss.

Trend zur Kurvenverflachung hält an

Der immer noch intakte Trend zu flacheren Kurven hat zy-
klische wie auch strukturelle Gründe.

 Die Anhebung der Notenbankzinsen – das zyklische Mo-
ment – wirkt über die Geldmarktabhängigkeit des kurzen
Endes der Renditekurve auf eine geldpolitisch induzierte

Verflachung hin. Erst recht gilt dies bei stärkeren Zinsan-
hebungen der EZB. Zugleich sorgen höhere Leitzinsen je-
doch auch dafür, dass sich die Inflationserwartungen nicht
nur auf niedrigem Niveau einpendeln, sondern auch weni-
ger volatil ausfallen. Dies wirkt dann in struktureller Weise
auf den langen Bereich der Renditekurve ein. Bei gegebe-

Erwartete Geldmarktsätze

Quelle: Bloomberg
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ner realer Rendite schlägt dieser Effekt voll auf die nomina-
le Rendite durch.

Auf den amerikanischen Rentenmarkt übertragen, würde
eine weitere Verflachung zu einer Invertierung führen. Träfe
unsere Einschätzung zu, dass im Jahresverlauf Zinssen-
kungen der Fed zur Diskussion stehen, dürfte eine inverse
US-Kurve unumgänglich sein.

Durationsübergewicht in USA und Barbell-Positio-
nen auf beiden Seiten des Atlantiks, internationale
Diversifizierung so hoch wie möglich

Maßvolle Zinserhöhungen der Notenbanken und flacher
werdende Renditekurven sprechen noch immer dafür, ein

Rentenportfolio mit einer Barbell-Struktur zu versehen.
Demnach sollte vor allem das mittlere Laufzeitenspektrum
deutlich untergewichtet, geldmarktnahe Positionen und
Langläufer jedoch entsprechend übergewichtet werden. Im
Schnitt kann dann die Duration des Portfolios sogar länger
als in den Benchmarks ausgerichtet sein. Die Ertragser-

wartungen liegen dabei für den amerikanischen Renten-
markt über denen des Euro-Rentenmarktes, sofern die lo-
kalen Erträge verglichen werden. Denn die in diesem Zyklus
schlimmste Zeit für US-Renten scheint bereits hinter uns
zu liegen, und zwar bereits, bevor die Fed ihre Zinserhö-
hungen zu Ende geführt hat: Das Renditetief für 10-jährige

Treasuries lag im Sommer 2003 bei 3,1 %, das Rendite-
hoch ein Jahr später bei 4,9 % – was einer Korrektur von
immerhin 60 % entsprochen hat.

Gerade in Zeiten niedriger Renditen hierzulande lohnt die in-
ternationale Diversifikation um so mehr.  Unter den bedeu-

tenden Märkten besticht der Euro-Rentenmarkt nach Ja-
pan mit der niedrigsten Verzinsung. Die Renditekurven vie-
ler Rentenmärkte in Osteuropa, im Dollarblock oder in
Märkten wie Mexiko oder Südafrika liegen deutlich über
dem Niveau hierzulande. In vielen dieser Länder ist davon
auszugehen, dass sich die fundamentalen Daten zunächst

weiter verbessern werden und somit die Konvergenz der
nominalen Renditen nicht gestört wird. Zudem winken dort
Währungsgewinne; diese waren in den letzten beiden Jah-
ren sogar sehr beträchtlich. Korrekturen an den Wäh-
rungsmärkten bieten hier gute Einstiegsgelegenheiten.

Corporate Bonds in der Klemme

Die Credit Spreads verharren zur Überraschung vieler auf

bemerkenswert niedrigen Niveaus. Ob in diesem Jahr nun
Ungemach droht, ist längst noch nicht ausgemacht. Zwar
liegen die Risiken schon jetzt auf dem Tisch, allerdings
dürfte ihre Durchschlagskraft alles in allem begrenzt blei-
ben.

Der erste Faktor – das Default-Risiko – ist auch in diesem
Jahr eher niedrig anzusetzen. Nach Studien von Moody’s
liegt auf Basis historischer Daten von 1970 bis 2004 die
auf ein Jahr bezogene Default-Wahrscheinlichkeit für Baa-
Corporates bei 0,16 %, für besser geratete Anleihen ist sie
markant geringer. In einem breit diversifizierten Portfolio

sollten Ausfälle in diesem Jahr – erst recht unter Berück-
sichtigung von Erholungswerten – keine Rolle spielen. Un-
ter Zugrundelegung der genannten Werte lässt sich für
den Gesamtmarkt ein Verlustpotenzial von zwei bis drei
Basispunkten ableiten.

Ein weiteres Risiko liegt in Leveraged Buy-Outs (LBO). Die
noch wenigen Beispiele des letzten Jahres zeigten, wel-
chen gravierenden Einfluss ein LBO auf den Credit Spread
haben kann. Denn die veränderte Kapitalstruktur – die
Fremdfinanzierung wird aus Renditeüberlegungen dem Ei-
genkapital vorgezogen –, lässt das betroffene Unterneh-

men oftmals auf ein Single-B-Rating abrutschen. Kapitalver-
luste sind die Folge. Da Private-Equity-Fonds in diesem Jahr
der Anzahl und dem Volumen nach wachsen werden, wird
auch das Risiko von LBOs weiter zunehmen. Doch schon
mit einem einfachen Raster lassen sich viele potenzielle Un-
ternehmen aussondern. Denn am höchsten ist das LBO-

Risiko bei börsennotierten, reifen Unternehmen mit mög-
lichst stabilem Cash-flow und geringer Zyklizität, eher un-
terdurchschnittlichen Aktienerträgen und zumeist schwä-
cher werdenden Finanzkennzahlen. Außerdem sind die
Branchen Chemie, Telekommunikation und Automobilzulie-
ferer diesen Risiken verstärkt ausgesetzt. Wer diese Über-

legungen in seine Titelselektion einfließen lässt, hat ex
ante den besten Schutz vor LBO-bedingten Kapitalverlus-
ten.
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Schließlich – und dies dürfte der größte Risikofaktor sein –
gewinnt die Orientierung am Shareholder-Value an Bedeu-
tung. Hierzu passt, dass nach mehreren Jahren zurückhal-

tender Ausschüttungen an die Eigentümer die Dividenden-
zahlungen wieder steigen und vermehrt Aktienrückkäufe
getätigt werden. Diese Wende vom De-Leveraging zum Re-
Leveraging lässt die Bonitätsänderungsrisiken wachsen;
das Verhältnis von Upgrades zu Downgrades dürfte sich
somit tendenziell verschlechtern. Verstärkt wird dieser

Trend durch eine anziehende Aktivität bei  Mergers&Acqui-
sitions, die wiederum aus den mangelnden Möglichkeiten
für organisches Wachstum und aus dem Zwang zur Markt-
konsolidierung erfolgen. Der Fall „Telefonica MMo2“ zeigt
exemplarisch das Schnittmuster: Höhere Dividendenzah-
lungen werden nach erfolgter Übernahme in Aussicht ge-

stellt, Aktienrückkäufe zugleich unvermindert weitergeführt
und die Übernahme exklusiv durch Fremdkapital finanziert.
Für sich genommen begünstigt dies die Aktie gegenüber
Schuldtiteln desselben Unternehmens. Außerdem spricht
ohnehin die im Schnitt geringer gewordene Differenz zwi-
schen der Rendite für Unternehmensanleihen und der Divi-

dendenrendite eher für ein Aktienengagement.

Für einige Emittenten ist die Differenz sogar schon negativ
geworden, die Attraktivität der Aktie allein hiernach wäre
also noch offensichtlicher.

Alles zusammengenommen heißt dies, aus Vorsichtsgrün-
den das Portfoliogewicht von Credits unter die Benchmark-
gewichtung zu legen und die Spread-Duration ebenfalls de-

fensiv zu gestalten. Denn der Risikopuffer ist bei geringen
Spreads sehr schnell aufgezehrt. Darüber hinaus ist eine
vernünftige Titelselektion – unter Beachtung der Überle-
gungen zu LBO und M&A – oberstes Gebot.

Burkhard Allgeier

Rendite von Corporate Bonds und Dividendenrendite in der
Euro-Zone (Zeitraum: Jan. 2000 - Jan. 2006)

Quelle: Lehman Brothers/Datastream
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Rückblick und Ausblick

Steigende Leitzinsen, sinkende Kapitalmarktzinsen, Verfla-

chung der Zinsstrukturkurve – das waren die zentralen
Aussagen des FT-Zinsprognosemodells für den Euro-Ren-
tenmarkt im Jahr 2005. Alle drei Vorhersagen haben sich
von der Richtung her erfüllt. Teilweise deutlich wichen da-
gegen das Timing und das Ausmaß der prognostizierten
Zinsentwicklung von dem dann tatsächlich eingetretenen

Verlauf ab.

Für den Einmonatszins sah das Modell einen Anstieg um
35 Basispunkte bis Ende 2005 voraus. Diese Vorhersage
hat sich fast punktgenau erfüllt, allerdings erst durch die
Anhebung der Leitzinsen im Dezember. Für die 10-Jahres-

Bundrendite wurde im Laufe des Jahres 2005 ein Rück-
gang von 3,65 % auf 2,95 % prognostiziert. Tatsächlich
gingen die Renditen im Laufe des Jahres zurück und er-
reichten im September kurz die 3 %-Marke. Bis Mitte No-
vember stiegen die Zinsen dann allerdings kräftig auf über
3½ %, um dann bis Jahresende erneut auf rund 3,3 % zu

sinken. Da die Entwicklung des kurzen und des langen En-
des der Zinsstrukturkurve richtig antizipiert wurde, bestä-
tigte sich auch die Vorhersage einer flacheren Kurve.

Hintergrund der Kapitalmarktzinsprognose des vergange-
nen Jahres war ein Szenario sich abschwächender Kon-

junktur und günstiger Inflationsdaten. Dieses Szenario be-
wahrheitete sich nur in der ersten Jahreshälfte 2005. In
der zweiten Jahreshälfte stiegen die Inflationsraten auf-
grund der stark gestiegenen Öl- und Rohstoffpreise deut-
lich an, während gleichzeitig die Wirtschaftsdynamik,
insbesondere in den USA, überraschend robust war und in

Europa die konjunkturellen Frühindikatoren zu steigen be-
gannen. Die stabile US-Wirtschaft war der Grund, warum
die Leitzinsen in den USA im zweiten Halbjahr stärker stie-
gen (bis auf 4¼ % im Dezember) als vom Modell zu Jahres-
beginn vorhergesagt (rund 3¾ %). Das schlechteste Er-
gebnis lieferte das Modell bei der Prognose der US-10-Jah-

reszinsen. Statt des vorhergesagten deutlichen Rück-
gangs kam es sogar zu einem leichten Anstieg der Zinsen.
Die weitere Verflachung der US-Kurve wurde vom Modell
dennoch richtig vorausgesagt.

Prognosen für den Einmonatszins im Januar 2005

Quelle: eigene Berechnung

Prognosen für die 10-Jahres-Bundrendite im Januar 2005

Quelle: eigene Berechnung

In den quantitativ gesteuerten Rentenfonds von FRANK-
FURT-TRUST werden aus den Zinsprognosen des Modells
konkrete Durationsvorgaben konstruiert. Die Modell- und
Durationssignale werden dabei monatlich aktualisiert. Bei
quantitativen Benchmark-Mandaten wird die Duration rela-

tiv zum Vergleichsindex gesteuert, während bei Absolute-
Return-Mandaten das vorgegebene Ertragsziel die Durati-
onsstrategie bestimmt. Aufgrund der insgesamt guten
Prognosequalität im vergangenen Jahr konnten die quanti-
tativ gesteuerten Rentenfonds ihre Benchmark teilweise
deutlich schlagen bzw. ihr Ertragsziel übertreffen. Spitzen-

reiter war ein Benchmark-Mandat mit einer Kalenderjahr-
Performance von 5,9 %, das den Vergleichsindex iBoxx
Collateralized, der es im gleichen Zeitraum auf 3,8 %
brachte, um mehr als zwei Prozentpunkte übertraf.
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Für 2006 prognostiziert das Modell eine leichte Abschwä-
chung der konjunkturellen Dynamik in den USA im Laufe

des Jahres und einen Rückgang der Inflationsraten. Dem-
entsprechend günstig fällt das Szenario für die US-Zinsen
aus. Die Leitzinsen dürften demnach bei 4¾ % im 3. Quar-
tal ihren Höhepunkt erreichen, was zwei weiteren Zinserhö-
hungen von jeweils 25 Basispunkten entspräche. Für das
4. Quartal ist dann sogar eine Leitzinssenkung möglich.

Der 10-Jahreszins in den USA fällt in diesem Szenario auf
rund 3¾ % bis Jahresende. Das Szenario für den Euro-
Raum ist ähnlich, aber für den Rentenmarkt nicht ganz so
günstig. Die Leitzinsen steigen demnach wie in den USA
um weitere 50 Basispunkte, wobei im Gegensatz zu den
USA die Gefahr eines stärkeren Anstiegs besteht. Der Ka-

pitalmarktzins sinkt von seinem jetzigen Niveau um rund
25 Basispunkte bis Jahresende, wobei das Konfidenzni-
veau dieser Prognose in letzter Zeit deutlich gesunken ist.

Die Kernprognosen des Modells für 2006 sind deshalb wei-
ter steigende Leitzinsen in der EWU und den USA, eine wei-

tere Verflachung bzw. Inversion der Zinsstrukturkurve in
beiden Regionen und eine deutliche Outperformance des
US-Rentenmarkts gegenüber dem Euro-Markt.

Dr. Christoph Kind
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Beschre ibung  des  An lageprozes ses

Asset Allocation

Grundsätzlich befasst sich das Asset Allocation-Komitee
von FRANKFURT-TRUST mit der Aufteilung eines globalen
Portfolios auf Aktien- und Rentenanlagen; Kasse gilt als
Grenzfall der Rentenposition, deren Duration vom Renten-
Komitee bestimmt wird. Die Währung wird als ein „Overlay“

aus Euro-Sicht angesehen, das höchstens dem Renten-
und Aktien-Engagement im jeweiligen Währungsraum ent-
spricht, aber auch durch Devisentermingeschäfte verrin-
gert werden kann. Als Benchmark dient ein Konstrukt, das
zu jeweils 50 % aus dem globalen MSCI-Index für Aktien
und dem globalen JPM-Index für Renten besteht. Aus dem

zusammengesetzten Index ergibt sich auch die Bench-
mark-Währungsgewichtung. Grundlagen der Asset Alloca-
tion-Entscheidungen sind die Erwartungen und Bewertun-
gen des Marktes, wie sie durch Konsensus-Prognosen
bzw. den Markt selbst geliefert werden. Ziel ist es, Inkon-
sistenzen der Preisbildung aufzuspüren und auszunutzen.
Die Vorgaben des Komitees liefern die Basisdaten für das

Renten- und das Aktiengremium und stellen den Basisbau-
stein für die Gestaltung der Kundenportfolios dar.

Aktien

Der Aktien-Prozess von FRANKFURT-TRUST konzentriert
sich auf den europäischen Markt; Informationen für
Deutschland-Portefeuilles werden daraus unter Einbezie-
hung weiterer nationaler (Unternehmens-) Daten abgelei-
tet. Die Modell-Portfoliokonstruktion basiert auf der STOXX-
Indexfamilie. Die Titelauswahl erfolgt unter Einbeziehung

quantitativer Verfahren und der Informationen des BCM-Re-
search. Bewertungskennzahlen der Konsensus-Schätzun-
gen werden miteinander und mit den aktuellen Entwicklun-
gen der für die Unternehmen relevanten Daten abgegli-
chen. Qualitative Informationen werden ergänzend berück-
sichtigt. Die Ergebnisse des Mikro-Screenings werden den

makroökonomischen Vorgaben gegenübergestellt und auf
ihre Konsistenz in Bezug auf Branchen- und Faktoren-
schwerpunkte überprüft. Gegebenenfalls werden auf dieser
Ebene Gewichtungsverschiebungen vorgenommen.

Renten

Das Rentenmanagement entscheidet gemeinsam über die
Marktsegmente „Governments“ und „Corporates“. Der Fo-

kus liegt auf den Anleihen des Euro-Raums; im Rahmen der
globalen Analyse werden aber auch die Rentenmärkte der
anderen Währungsblöcke bis hin zu Randmärkten Europas
und Amerikas analysiert. Wesentliche Zielgrößen des Ana-
lyseprozesses sind die Allokation der Rentenanlagen unter
Berücksichtigung der erwarteten Währungsbewegungen

auf die verschiedenen internationalen Rentenmärkte. Inner-
halb der einzelnen Rentenmärkte wird weitgehend simultan
entschieden über die Allokation zwischen „Governments“
und „Corporates“, über die Duration und die Kurvenpositio-
nierung sowie über die Sektor- und Rating-Verteilung. Wäh-
rend für die Analyse im Bereich der öffentlichen Anleihen

der Top-down-Ansatz dominiert, fußt die Auswahl der Un-
ternehmensanleihen, die sich im Wesentlichen auf den
Euro-Raum konzentriert, auf der Bottom-up-Analyse. Se-
lektionsentscheidungen stehen im Vordergrund, die Ra-
ting- und Branchenallokation sind sekundär.
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Die in dieser Stellungnahme geäußerten Ansichten geben
die Meinung des Portfoliomanagements und des Research-
teams der FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft

mbH („FT“) über die betreffenden Märkte, Assetklassen
oder wirtschaftlichen Entwicklungen wieder. Der FT gehört
zur BHF-BANK Aktiengesellschaft. Diese  Veröffentlichung
wurde von FT erstellt und dient ausschließlich der Informati-
on seiner institutionellen Kunden und Vertriebspartner.

Der FT übernimmt keine Garantie für die Richtigkeit und
Vollständigkeit der in dieser Veröffentlichung enthaltenen
Informationen, auch wenn sorgfältig darauf geachtet wird,
dass diese auf Quellen beruhen, die als zuverlässig erach-
tet werden können. Die hierin enthaltenen Informationen
können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern.

D i s c l a i m e r

Soweit Aussagen zur Asset Allocation des FT getroffen
werden, beziehen sie sich auf allgemeine Modellportfolios
und nicht auf Kundenportfolios, die aufgrund individueller

Besonderheiten teilweise erheblich davon abweichen kön-
nen.

Weder der FT noch seine Vertreter und Mitarbeiter über-
nehmen die Verantwortung für Verluste (einschließlich
Folgeschäden), die sich aus der Verwendung dieser Publi-

kationen oder ihres Inhalts ergeben.

Diese Veröffentlichung unterliegt dem Urheberrecht; ihre
Vervielfältigung, Verbeitung und Veröffentlichung zu jegli-
chen Zwecken durch Dritte bedarf der vorherigen Zustim-
mung des FT. Alle Rechte sind vorbehalten.
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F R A N K F U R T - T R U S T

Investment-Gesellschaft mbH
Neue Mainzer Straße 80
Postfach 11 07 61
60311 Frankfurt am Main
Telefon 069/92050-200
www.frankfurt-trust.de



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 400
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 400
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /RunLengthEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <FEFF00420026004e0020005300740061006e00640061007200640020006600fc00720020004300740050>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2540 2540]
  /PageSize [2834.646 2834.646]
>> setpagedevice


