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Quartalsbericht Q3 2010

Im zurtickliegenden Quartal konnten Aktienmarkte weiter zulegen. Die Renditen von
deutschen oder amerikanischen Staatspapieren sind gleichzeitig auf Rekordtiefs gesunken.

Stand 30.09.2010

%-Veranderung

seit drei Monaten

%-Veranderung

seit einem Jahr

DAX +4,5 % +9,8 %

S&P 500 +11,1 % +8,3 %
€/% +11,6 % -6,7 %
Gold $/ Feinunze +5,6 % +30,2 %

Immunsystems der Kapitalméarkte stabilisiert sich

Zunachst verlief die Berichtssaison Giberwiegend positiv und hat in fast allen Fallen die
Erwartungen der Investoren ubertroffen. Ebenso erfreulich war zu Beginn des Quartals der
positiv verlaufene Stresstest der Banken, was wiederum zu einer Zunahme des Vertrauens
am Interbankenmarkt fihrte. Nach der Berichtssaison richtete sich der Fokus wieder mehr
auf die Konjunkturdaten. So meldete etwa China eine sinkende Rohstoffnachfrage und
rucklaufige Hauserpreise und Notenbankchef Ben Bernanke verkindete eine
Abschwéchung der US-Konjunktur. Noch zu Beginn des Jahres hétte jede dieser schlechten
Nachrichten mit einem Donnerschlag ihren Nachhall auf dem Parkett gefunden. Nun
allerdings zeigten die Aktienmérkte eine neue ungeahnte Widerstandskraft und trotzen
weitgehend diesen Nachrichten.

Nachfrage nach Staatsanleihen ist enorm

Die Wachstumsbedenken der US-Notenbank schiirten die Angst der Investoren vor dem
Szenario eines sogenannten ,Double Dip“ — einer Riickkehr in die Rezession. Vor allem
Staatsanleihen erstklassiger Bonitét profitierten von der ,Flucht in den sicheren Hafen®. Die
starke Nachfrage nach solchen Staatsanleihen fiihrte dazu, dass sich die Renditen deutlich
verringerten und neue historische Tiefststdnde erreichten. So verzeichnete beispielsweise
die 10-jahrige deutsche Bundesanleihe zwischenzeitlich eine Rendite von 2,09 Prozent. Ob
das Ende der ,Staatsanleihen-Rallye” bereits bevorsteht, ist schwer zu sagen, denn solange
die Angst herrscht, dass es zu einer erneuten Rezession kommen kénnte, behalten
Staatsanleihen sehr guter Bonitat ihre Anziehungskraft.
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Hohenflug des Goldes halt an

Der Goldpreis hat sich auch im letzten Quartal in ungewohnten Hohen bewegt und Uberstieg
letzten Monat erstmals die Marke von 1300 Dollar. Die Griinde hierfur liegen vor allem an
der Schuldenkrise der Eurozone, die noch lange nicht ausgestanden ist, was die
Herabstufung des Kreditratings von Spanien durch die Ratingagentur Moody’s zeigt, aber
auch an den Spekulationen Uber weitere Geldspritzen der US-Notenbank. Neuerdings
haben auch US-Anleger Gold fur sich entdeckt, um sich gegen einen schwachen Dollar
abzusichern. Neben Gold blieben aber auch andere Rohstoffe, wie Silber und Platin gefragt.

Fazit und Ausblick

Aufgrund der Fundamentaldaten hatten zumindest die US-Aktien zuletzt unter Druck
geraten mussen. Auf Grund konjunktureller Probleme wird sich ihr Wachstum abschwachen,
aber verhalten fortsetzen. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit fiir einen Rickfall in eine
Rezession in den USA oder in der Eurozone derzeit gering. Dieses Szenario hat zur Folge,
dass die Zentralbanken die Zinsen zunachst niedrig halten kénnen, um die Wirtschaft zu
stiitzen. Folglich werden die Schwellenlander Asiens, allen voran China weiterhin die
Lokomotive der Weltwirtschaft bleiben.
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Haftungsausschluss: Der Claritos Quartalsbericht stellt keine Kaufaufforderung dar. Wir
weisen darauf hin, dass wir vor einem Kauf in jedem Fall die Teilnahme an einer Beratung
empfehlen, die lhre Anlegerinteressen analysiert, auf mdgliche Risiken hinweisen wird, und
aus der eine fundierte Produktempfehlung folgt.
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