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Positiver Jahresauftakt

Die freundliche Entwicklung an den Aktienmarkten hielt seit Anfang Dezember
2006 an. Rucklaufige Olpreise und positivere Konjunkturerwartungen gaben
den Ausschlag. Die Geschéftsberichte der Unternehmen fir das 4. Quartal fie-
len dagegen gemischter aus als die Vorausgehenden. Die Aktienmarkte in der
Eurozone schlugen sich im Konzert der Borsen hervorragend. Davon partizi-
pierten nahezu alle Branchen. Auch wenn die Aktienmarkte auf kurze Sicht
etwas hohere Risiken bergen, bleiben wir fiir 2007 grundsétzlich optimistisch.

Aktuelle Entwicklung _ durch den robusten Arbeitsmarkt,
Freundliche Tendenz setzt sich fort steigende Lohne und ricklaufige
An den weltweiten Aktienmarkten setzte Energiepreise kompensiert. Hiervon
sich seit Anfang Dezember 2006 die profitierten der Konsum und die Net-
freundliche Kursentwicklung fort. Dabei toexporte.

waren die Markte nicht allein nur positiven .

Einflissen ausgesetzt. In Europa waren die Umfragewerte

zuletzt Uberwiegend ricklaufig, deu-

Positiv wirkte sicher die Aufhellung des ten aber dennoch auf ein robustes

konjunkturellen Horizonts. Hier spielte auf Wachstum hin. Fir Unsicherheit sorg-
globaler Seite der Uberraschende Riick- te der deutliche Rickgang des GfK
gang der Rohodlpreise eine Rolle, der im Konsumklimas nach Jahreswechsel.
Januar zeitweilig unter 55 US-Dollar Dagegen legten sich die im Zuge der
(WTI) fiel, mit der Aussicht auf kéltere Euroaufwertung aufgekeimten Angste
Witterung in den USA zuletzt aber wieder vor einer Eintribung der Wettbe-
anzog. werbsfahigkeit und der Exportchancen

der deutschen Wirtschatft.

Aber auch positive Konjunkturdaten tru-
gen zur Stimmungsaufhellung bei. So
beschleunigte sich in den USA zuletzt das

Der spurbare Anstieg der Geld- und
Kapitalmarktzinsen hatte kaum Aus-
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weise auch die japanische Notenbank
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Branchen
Berichterstattung pragte das Bild

Die Branchen- und Titelrennliste wurde
seit Dezember 2006 stark durch die Be-
richterstattung der Unternehmen gepragt.
Dabei lag aufgrund der voriibergehenden
Schwéache der Rohdlpreise lediglich der
Sektor Ol & Gas im ,roten Bereich". Dies
betraf insbesondere die EuroStoxx50-
Werte Repsol und Total. Auf der anderen
Seite lieferten Finanztitel die beste Bran-
chenperformance ab. So gehorten unter
den Titeln aus DAX und EuroStoxx50 die
Deutsche Borse, die Commerzbank und
Hypo Real Estate zu den Top-Performern.
Ausgesprochen positiv entwickelte sich
auch der Bereich Industriegiter, ange-
fuhrt von ThyssenKrupp — dem Topper-
former mit knapp 28% - und Siemens, die
von einer positiven Berichterstattung zum
4. Quartal profitierten. Weiterhin folgten in
der Branchenhitliste Grundstoffe und
Chemie, wobei sich Bayer in den TopTen
wiederfand. Der Einzelhandelssektor litt
deutlich unter dem starken Kursminus von
Carrefour, dem am stérksten kapitalisier-
ten Retailtitel im EuroStoxx50. Uneinheit-
lich tendierten Technologiewerte. Einer
guten Performance von Infineon standen
herbe Kursverluste von SAP gegentber,
die wegen schlechter Zahlen deutlich
abgestraft wurden. Gleiches gilt fur Ver-
sorger. Hier kam RWE nach einer Ab-
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mahnung des Kartellamtes unter
Druck. Uneinheitlich prasentierten sich
auch Versicherer, die teilweise unter
den hoher als erwartet ausgefallenen
Sturmschaden von ,Kyrill" litten.

Ausblick
Wir bleiben optimistisch

Nach dem Erklimmen neuer Hdchst-
stdnde préasentieren sich die Aktien-
markte aus charttechnischer Sicht
kurzfristig als Uberkauft. Unter diesem
Aspekt scheint ein Uberwinden der
Marke von 7000 Punkten im DAX ohne
vorheriges ,Durchatmen* eher un-
wabhrscheinlich. Da wir aber grundsatz-
lich auch fir das laufende Jahr 2007
optimistisch  fir Aktienengagements
bleiben, kénnen technisch motivierte
Kursriickschlage eine Mdglichkeit zum
Einstieg darstellen.

Ein klarer Punkt, der aus fundamenta-
ler Sicht weiterhin fir Aktien spricht, ist
die immer noch attraktive Bewertung
sowohl im historischen Vergleich als
auch im Vergleich zu den Geld- und
Rentenmarkten. Dies wird auch durch
den jlungsten Anstieg der Zinsen nicht
in Frage gestellt. Gewisse Abstriche
sind in diesem Jahr aber wahrschein-
lich in Bezug auf das Ausmaf der
Kurszuwachse an den Aktienmérkten
zu machen. So erwarten wir zwar wei-
ter steigende Umsatze und Gewinne
der Unternehmen. Doch werden die
Steigerungsraten 2007 im Einklang mit
der allgemeinen Konjunkturentwick-
lung geringer ausfallen als im letzten
Jahr. Dies konnte die Kurse zeitweilig
bremsen.

In der Lé&nderbetrachtung préferieren
wir weiterhin Europa, das wir in unse-
ren gemischten Portfolios Gbergewich-
ten. Japans Bewertung steht zwar
nicht auf Griin, aus technischer Sicht
haben wir aber unsere Untergewich-
tung etwas reduziert. AulRerdem er-
scheinen uns weiterhin die Schwellen-
lander, als attraktiv, an deren Uberge-
wichtung wir festgehalten haben.
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