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Gold stieg auf tiber 600 Dollar je Unze,
der Kupferpreis erreichte den hochsten
Stand seit seiner Notierung vor 130Jahren,
Ol der Sorte Brent tibersprang zeitweise
fast 75 US-Dollar je Barrel. An den Aktien-
markten erwiesen sich —wen wundert's
—Energie-, Rohstoff- und Industriewerte
als klare Sieger nach Performancepunk-
ten. Nach Regionen waren die Emerging
Markets die Performancegewinner, und
auch die Besitzer deutscher Titel konnten
sich tiber gute Wertzuwéachse im April
freuen.

Wie geht es jetzt weiter?

Den Markten stehen in den nachsten
Wochen einige Stunden der Wahrheit
ins Haus:

- Dividenden: Nach der durchaus freund-
lich verlaufenen Berichtssaison beziig-
lich der Unternehmensgewinne nimmt
jetzt die ,Dividendensaison“ an Fahrt
auf. Insgesamt gut 21 Mrd. Euro werden
in diesem Frithjahr von den DAX-Unter-
nehmen erwartet — so viel wie noch nie.
Der Léwenanteil von geschétzten 15 Mrd.
Euro steht im Mai an. Ein Teil davon
diirfte an die Borse zuriickflieRen. Gut
fir die Kurse!

- Ubernahmen: Die Ubernahmeaktivitét
in Europa war im 1. Quartal 2006 so stark
wie seit 2001 nicht mehr. Die M&A-Akti-
vitat scheint jetzt in ein reiferes Stadium
iiberzugehen, was sich sowohl am ge-
stiegenen Durchschnitts-Kurs-Gewinn-
Verhéltnis der Ubernahmen als auch
an der zunehmenden Bedeutung von

Stunden der Wahrheit

Large Caps zeigt. Ubernahmen wie
Ubernahmephantasien sollten sich
insgesamt nicht nur positiv auf die Er-
trage der Banken auswirken, sondern
auch die Aktienkurse befliigeln.

- Geldpolitik: Was die Aktienmarkte be-
reits abgefeiert haben, istin den Termin-
sdtzen am Geldmarkt wohl noch nicht
ganz angekommen: Die US-Notenbank
steht kurz vor der letzten Stufe ihrer
Zinstreppe, noch aber kalkuliert der
Geldmarkt mehr Stufen ein, als zu er-
warten sind. Auch die EZB sollte mit ih-
rer Politik der ,bedachten Hand“ fort-
fahren: Liquiditat verringern, aber die
Konjunktur nicht abwiirgen — das bleibt
die Devise. Ein Szenario, das auch den
Anleihemarkten nicht ungelegen kom-
men diirfte.

- Ol: Der hohe, von Weltpolitik und
Nachfrage getriebene Olpreis bleibt die
,Wild Card“. Er konnte der unverandert
guten Weltkonjunktur die Grundlage
entziehen und gleichzeitig die Unter-
nehmensgewinne aushéhlen —so die
Beftirchtungen. Sicher: Ol ist und bleibt
ein Angstgegner, wenn auch ein iiber-
schétzter. So machen die Energieaus-
gaben in den USA 4% der gesamten
Konsumausgaben aus. Ende der 90er
waren es 3%. Ol kostet zwischenzeit-
lich aber gut das Dreifache.

Nutzen Sie die Stunden der Wahrheit,
meint [hr
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Aktienindizes Stand Ilin%
DAX 6.010 42
DJ Euro Stoxx 50 3.847 30
S&P 500 1305 12
Nasdaq 2305 20
Nikkei 225 17.154 56
Zinsenin % - 1lJahr
USA 3 Monate 513 3,21
2 Jahre 4,91 3,65

10 Jahre 5,07 4,20

EWU 3 Monate 2,85 2,13
2 Jahre 3,38 2,25

10 Jahre 4,02 3,44

Japan 3 Monate 0,15 0,08
2 Jahre 0,64 0,05

10 Jahre 1,91 1,24
Wahrungen - 1Jahr
USD/EUR 1,2537 1,2957
Rohstoffe - 1Jahr
Ol (Brent, USD/Barrel) 73,31 51,51

Kapitalmarktbarometer

Rente onds

Unsere neue Studie ,Knappe Res-
sourcen” ist direkt unter www.dit.
de (Privatkunden/Mérkte/Analysen
& Trends) erhaltlich.
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Auch nach den Kursgewinnen der letzten Monate sind Aktien im WeltmaRstab (nach MSCI) mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von ca. 15
immer noch attraktiv gepreist. Der bei den Staatsanleihen erfolgte Renditeastieg lasst Anleihen aus Sicht der relativen Bewertung gegen-
iiber Aktien wieder attraktiv erscheinen, aber die Ubergewichtung der Aktien sollte dennoch beibehalten werden. Dafiir sprechen neben
einem stimmigen Gewinnbild am aktuellen Zeitrand u.a. auch die Dividendensaison und die weiterhin zu erwartenden Firmentbernahmen.
Ein vor dem Hintergrund weltpolitischer Spannungen weiter steigender Olpreis und eine stérker als erwartete Abkiihlung am US-Wohnim-
mobilienmarkt gehdren unverdndert zu den Risikofaktoren besonder bei der Aktienanlage.

Markte im Detail:

Die Pfeilsymbole geben die empfohlene Gewichtung der Semgmente innerhalb der einzelnen Assetklassen an (Aktien, Renten, Branchen).

Aktien Deutschland
-Im Mai ist der Hohepunkt der Dividendensaison: Die Auszahlungen von fast 15 Mrd. Euro durften zu einem groRen Teil am
Aktienmarkt reinvestiert werden und so die Kurse stiitzen.
-Nach einem erneuten Anstieg des ifo-Index im Marz ist eine leichte Eintritbung der Geschéftserwartungen zwar wahr-
scheinlich, diese sollte aber nur als Korrektur auf ein realistisches und weiterhin hohes Niveau gewertet werden.
- Gemessen an der guten Gewinnsituation sind deutsche Aktien auch bei einem DAX von iiber 6100 attraktiv. Eine Uberge-
wichtung sollte beibehalten bleiben.

Aktien Europa
- Ein erhohter Auftragseingang sorgte fiir ein zunehmendes Vertrauen der Industriebetriebe in die zukiinftige Wirtschafts-
entwicklung, und die européische Komponente des OECD-Frithindikators zog zuletzt besonders kréftig an. Die positiven
Aussichten spiegeln sich auch in Aufwértsrevisionen der Gewinnprognosen fiir 2006 wider.
- Eine potenzielle Gefahr stellt eine mégliche Aufwertung des Euros gegeniiber dem US-Dollar dar. Diese relativiert sich je-
doch durch eine zuletzt weitere Verbessung der Wettbewerbssituation und anhaltend giinstige Bewertungen.

Aktien USA
-Nach einem kraftigen ersten Quartal diirfte ein sich abkithlender Immobilienmarkt fiir eine Wachstumsverlangsamung
gen.
- Die weniger stark steigende Kauflaune der Konsumenten sollte teilweise durch eine anziehende Investitionstatigkeit kom-
pensiert werden. Der Bestand unerledigter Auftrage ist hoch und die Lager sind relativ leer.
-Das bevorstehende Ende des Zinsanhebungszyklus konnte fir Auftrieb gerade bei US-Aktien sorgen, gleichzeitig aber
wichst das Risiko einer Abwertung des US-Dollars.

Aktien Japan
- Sowohl die Entwicklung der Exporte und der Investitionsgliternachfrage als auch des Konsumentenvertrauens zeigen eine
Erholung der japanischen Wirtschaft an.
-Verbesserte Strukturen im Bankensektor, eine gestiegene Kapazitiatsauslastung und vor allem ein leer gefegter Arbeits-
markt sprechen fiir die Nachhaltigkeit dieser Entwicklung.
-Da am Rentenmarkt eine Anhebung der Leitzinsen in diesem Jahr bereits eingepreist ist, sind negative Uberraschungen
von dieser Seite weitestgehend ausgeschlossen.

Aktien Emerging Markets
- Die Rohstoffrallye sorgte zusammen mit der Erwartung, dass das Zinsniveau in den USA nicht mehr weiter ansteigen diirf-
te fir eine Erholung bei Schwellenlandaktien.
-Neben guten Strukturdaten vieler Linder tiberzeugte China mit einem tiberraschend kraftigen Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal.
- Titel aus Asien sind aktuell attraktiver bewertet als mittel-/osteuropéische oder lateinamerikanische Aktien.
- Anstehende Wahlen und das gestiegene Niveau der US-Anleihen legen eine neutrale Gewichtung nahe.




Markte im Detail:

Branchen

Bei den Branchen gilt unverdndert unsere Maxime: Kaufen, was knapp ist —und vermutlich knapp bleibt — und wo in der Folge Margen-
spielrdume bestehen, die sich dem weltweiten Konkurrenzdruck und der Preissensitivitat der Verbraucher entziehen. Konkret heifst das:
Die Ubergewichtung in Energie- und Rohstoffwerten sowie Industriewerten bleibt bestehen. Konsumwerte, Telekommunikation und
Versorgertitel sollten untergewichtet bleiben.

Rohstoffe
- Mit nur wenigen Ausnahmen (Agrarprodukte und Zink) setzte sich der Trend steigender Rohstoffpreise fort. Kupfer war im
April so teuer wie nie zuvor und Gold notierte tiber 600 US$/Feinunze.
-Rohstoffproduzenten erscheinen unverdndert attraktiv, da den kraftigen Kursanstiegen entsprechend giinstige Gewinnaus-
sichten gegeniiberstehen.
- Der Trend positiver Gewinnrevisionen drfte sich weiter fortsetzen, da die Mehrzahl der Analysten von in naher Zukunft wie-
der riicklaufigen Rohstoffpreisen ausgeht.

Finanzwerte
-Vom Kreditwachstum und einer wahrscheinlichen Fortsetzung der Ubernahmeaktivititen diirften besonders die européi-
schen Banken profitieren.
- Auf den US-Banken allerdings lasten der schwichelnde Wohnimmobilienmarkt und die flache Zinsstrukturkurve.
- Die Bewertungen sind attraktiv, besonders bei den Versicherern, die zunehmend von einem Anstieg der langfristigen Zinsen
profitieren.
- Die Gewinnschétzungen sind stabil, Revisionen leicht positiv, und die Dividendenrenditen bleiben hoch.

Renten Euroraum

- EZB-Prasident Trichet hat die Markte bereits eingestimmt: Es kommt zu weiteren Zinsanhebungen, diese diirften aber nicht
. so rasant erfolgen wie von einigen befiirchtet, was auch bei den langeren Laufzeiten fiir Entlastung sorgen sollte/diirfte.

- Unter Beriicksichtigung der Wechselkursrisiken erscheinen bei den Staatsanleihen Euro-Engagements am attraktivsten.

Renten International
- Bei einer voraussichtlich weiter aufwertenden Wéahrung und niedrigen Renditen bleibt der japanische Anleihemarkt unat-
N .
traktiv.
- Die deutliche Ausweitung des Renditeabstandes von US-Anleihen gegentiber Anleihen aus dem Euroraum lassen diese zwar
attraktiver erscheinen, ein Engagement sollte aber von einer Wahrungsabsicherung begleitet werden.

Renten Emerging Markets
. -Das gestiegene Renditeniveau ,risikoloser” Staatsanleihen aus Industriestaaten und eine Reihe von Parlaments- bzw. Prasi-
-> dentschaftswahlen sorgen aktuell fir Unruhe am Markt fiir Schwellenlandanleihen.
-Demgegentiber profitieren Anleihen aus Emerging Markets von hohen Rohstoffpreisen und guten Strukturdaten in vielen die-
ser Staaten.
- Beispielsweise weisen viele Schwellenldnder seit einigen Jahren Leistungsbilanziiberschiisse aus, bauen hohe Bestdnde an
Devisenreserven auf und finanzieren das Leistungsbilanzdefizit der USA.

Corporate Bonds
-Kreditfinanzierte Ubernahmen belasten den Markt, da sich die Schuldenkennzahlen der Ubernahmekandidaten tendenziell
verschlechtern.
- Europédische Unternehmen nehmen noch schnell Kapital auf, bevor die EZB die Leitzinsen weiter erhoht. Bislang wurden in Europa
Titel im Gegenwert von 24 Milliarden Euro emittiert (das hochste Volumen seit 2001). Dies entspricht im Vorjahresvergleich einem
Anstieg um 28 %.

Wahrungen

Ein baldiges Ende des Zinserh6hungszyklus in den USA sprechen u.a. fiir eine weitere Schwéchung des US-Dollars, und dies trotz des
bestehenden Renditevorteils gegeniiber dem japanischen und europdischen Geld- bzw. Anleihemarkt. Dahinter stecken auch das US-
Leistungsbilanzdefizit und die weiter aufstrebenden Konjunkturen in Euroland und Japan.

Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die wir fiir zuverldssig halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen unserer bestmaglichen Beurteilung zum jeweiligen
Zeitpunkt, konnen sich jedoch — ohne Mitteilung hiertiber — andern. Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten konnen wir keine Gewéhr ibernehmen. Diese Publikation dient lediglich Ihrer Information.
Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfiigung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen wir keine Haftung.





