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Überblick
In den vergangenen vier Wochen setzte sich an den Finanz-
märkten der Rückgang der Risikoaversion fort. Infolgedessen 
sanken die Risikoprämien auf Finanzanlagen weiter.
Gleichzeitig trieben die Sorge vor einer Herunterstufung von 
Staatsanleihen sowie die Aussicht auf eine kräftige weltweite 
Erholung die Renditen in die Höhe.
Nach unserer Einschätzung zeichnet sich eine zunehmende 
Divergenz zwischen Markt und Fundamentaldaten ab. 
Die wachsende Hoffnung der Anleger auf eine V-förmige Er-
holung wird sicherlich enttäuscht werden. Wie im letzten Mo-
nat steigt das Risiko einer Marktkorrektur.

Aktien 
Die Märkte entwickelten sich besser als erwartet, und damit 
hat sich unsere Vorsicht noch nicht ausgezahlt. Die Noten-
banken sorgen bei Investoren für bessere Stimmung und 
f¿hren hinsichtlich der Asset-Allokation zu signiýkanten Ver-
schiebungen.
Um Anpassungen zur Auffüllung der Lager und öffentliche 
Zuschüsse bereinigt, ist die Endverbrauchernachfrage prak-
tisch noch nicht gestiegen. Die Lohn- und Beschäftigungsent-
wicklung ist nach wie vor besorgniserregend, und auch die 
Erholung am US-Wohnimmobilienmarkt lässt auf sich warten. 
Ebenso wie die Stimmungsbarometer sind auch die Bewer-
tungen mittlerweile überstrapaziert. Wir bleiben daher bei 
unserer vorsichtigen Haltung. 

Anleihen 
Die Benchmark-Renditen sind im Mai stark gestiegen. Die 
positiveren Aussichten der Weltkonjunktur und die nied-
rigeren Risikoprämien haben insbesondere die Langfristren-
diten in die Höhe getrieben, d. h. auf ihren höchsten Stand 
seit Herbst 2008.
Unsere Renditeprognosen hängen vom jeweiligen Zeithori-
zont ab. Wenn auch auf kurze Sicht mit einem weiteren An-
stieg zu rechnen ist, bleiben wir bei unserer Einschätzung, 
dass das niedrig rentierliche Umfeld anhalten wird. Insofern 
besteht bei Staatsanleihen allerhand Spielraum für eine Ab-
wärtsbewegung.
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Der Anstieg der Renditen war für unser Portfolio ungünstig. 
Da die Renditen aller Wahrscheinlichkeit nach wieder fallen 
werden, haben wir die Duration verlängert. Anleger sollten 
die Allokation allerdings mit der gebotenen Vorsicht umset-
zen, da das schwierige Marktumfeld auf kurze Sicht anhalten 
könnte.
Unsere Handelsempfehlungen haben sich im Mai als zutref-
fend erwiesen. Da unser Fokus vor allem auf den Rückgang 
der Marktverzerrungen gerichtet war, warfen unsere Handels-
positionen überwiegend Gewinne ab.

Währungen 
Im Anschluss an die jüngste Euro-Rally dürfte der Greenback 
auf Monatssicht wieder an Boden gewinnen und 1,37 USD/
EUR anpeilen. 
In Anbetracht der nach wie vor schlechten konjunkturellen 
Verfassung Japans dürfte der Yen weiter fallen.
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