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Ruckblick

DAX 8.557,86 Allzeit-Hoch!?

Bis Mitte Mai beschleunigte sich die freundliche Entwicklung an den Aktienmarkten aufgrund des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus und positiver Unternehmensdaten. Der Dax erreichte seinen Hochststand mit 8.558
Indexpunkten.

Mit der Ankiindigung des US-Notenbankchefs Ben Bernanke am 22. Mai die monatlichen Aufkaufe von
Staatsanleihen und hypothekarisch besicherten Anleihen friihestens ab September von 85 auf 70 Mrd. Dollar zu
reduzieren, korrigierten die Aktienmarkte rund um den Globus um rund 10%. Die Nervositat der Marktteilnehmer
beeinflusste die Zinsentwicklung. Die Rendite fur 10-jahrige Bundesanleihen stieg innerhalb weniger Tage von
1,35% auf 1,75%.

Die Wachstumsraten in China blieben im Allgemeinen hinter den Erwartungen zuriick, so dass sich kein positiver
Trend an den Aktienméarkten in Hongkong und Shanghai durchsetzten konnte. Um eine Uberhitzung bei der Vergabe
von Bankenkrediten an die Wirtschaftsteilnehmer zu vermeiden, senkte die chinesische Notenbank die Kreditlinien
einzelner Banken.

In Japan wuchs der politische Druck auf die Notenbank. Um die anhaltende Deflation zu beenden, wurde das erklarte
Ziel definiert, innerhalb der néchsten 2 Jahre, die Geldmenge durch den Ankauf von Staatsanleihen jahrlich um bis
zu 570 Milliarden Euro zu erhéhen, um eine Inflation von 2% zu erzeugen. Der Yen verlor daraufhin seit
Jahresheginn gegeniiber dem Euro ca.14% an Wert, wahrend der japanische Aktienindex Nikkei kréftig zulegen
konnte.

Bei Gold und Silber, wie auch bei einzelnen Rohstoffen, kam es zu starken Korrekturen. Der Preis fir die Unze Gold
fiel im Halbjahresvergleich von USD 1.672,60 auf USD 1.233,20 ( -26%). Der Preis fur Silber fiel von USD 30,19
auf USD 19,66 (-35%). Diese Preisriickgange waren fundamental schwer zu begriinden, zumal die Unsicherheit tiber
die Schuldensituation weiter andauerte. Indien erhéhte die Importsteuer auf Gold von 6% auf 8%. Groliere
Hedgefonds, senkten aufgrund geringerer Inflations- und héherer Zinserwartungen ihre Bestande. Der Preis fiir
Rohél der Sorte Brent, reduzierte sich im Berichtszeitraum um 8% auf 102,10 USD.

SCHAAN Investment GmbH | DreieichstralRe 59 | 60594 Frankfurt am Main
Telefon: +49 (69) 6976 698 -0 | Fax:+49 (69) 6976 698-29
Bankverbindung | Frankfurter Volksbank | Kto. 6 300 219 258| BLZ 501 900 00
Sitz der Gesellschaft | Frankfurt am Main | Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 87058 | Ust-1dNr.DE268776745
Geschéftsfihrer: Gerhard Schaan



Indices / Vergleichswerte

MSCI World Index/USD
Dax Performance Index
EuroStoxx 50 Index

Dow Jones Ind. Index
Standard & Poors 500 Index
Nikkei-Index, Japan

Hang Seng Index Hongkong
Shanghai Composite Index
Bundesanl.-Rendite 10 J.
US Staatsanl.- Rendite 10 J.
Euro/Dollar

Olpreis, Brent, Spot, USD
Gold Unze, USD

Silber Unze, USD

Die Entwicklungen im Uberblick

31. Dez. 2012
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1.433,55

7.959,22

2.602,59

14.909,60

1.606,28

13.677,32

20.803,29

1.979,21

1,75%

2,49%

1,3008

102,10

1.233,20

19,66

L

‘|, SCHAAN Investment

I/

| Vermégensverwaltung

Verand. in %

7,10%

4,56%

1,26%

13,78%

12,63%

31,57%

-8,22%

-12,78%

34,62%

41,48%

-1,42%

-8,27%

-26,27%

-34,88%

Quelle: FAZ, ONVISTA



N _-_.:::
\) SCHAAN Investment

/;";" Vermdgensverwaltung

Perspektiven

Die jiingsten AuRerungen des US-Notenbankchefs Bernanke schickten die Aktienborsen weltweit auf Talfahrt. Sollte
die US-Konjunktur in den nachsten Monaten weiter an Fahrt gewinnen, wird die amerikanische Notenbank im
Winter damit beginnen, die monatlichen Aufk&ufe von Anleihen zu reduzieren. Das hétte zwangslaufig eine
Erhdhung der Leitzinsen in Amerika zur Folge. Die Zinsdifferenz zwischen US-Dollar und Euro Anlagen wiirde
groRer, wovon der US-Dollar gegeniiber dem Euro profitieren dirfte.

Das Schuldenproblem in Europa wird auch in Zukunft noch groRe Schatten werfen. Mario Draghi hatte durch die
Ankiindigung von Anleiheké&ufen durch die européische Zentralbank die Situation an den Kapitalmérkten entspannt.
Es wurde aber nur Zeit gekauft! Zeit flr die Politik, die Staatshaushalte zu sanieren und dringend notwendige
Strukturreformen durchzufiihren. Diese Reformen werden bislang von den betreffenden Landern aber nur zégerlich
umgesetzt.

Vor dem Hintergrund des beschriebenen Szenarios sollten die Zinsen im Euroraum, und im speziellen Falle fur
deutsche Staatsanleihen, tber einen langeren Zeitraum auf niedrigem Niveau verharren. Selbst wenn das Zinsniveau
fiir 10-jahrige Bundesanleihen von derzeit 1,75% auf 2,5% steigen sollte, ware dieser Zinsanstieg fur die deutsche
Indutrie kein Belastungsfaktor und wiirde immer noch auf historisch niedrigem Niveau erfolgen! Eine Erhéhung der
Zinsen hatte aber fatale Folgen flr die Refinanzierung von Staatsschulden in den stuideuropéischen Landern, sie
wiirde teurer werden. Um das zu verhindern, werden die Notenbanken das Geld drucken und Staatsanleihen kaufen,
um die Konjunkturerholung durch steigende Zinsen nicht abzuwtirgen.

Bei einer Inflationsrate im Juni von 1,8%, gemal Statistik, (die Preise flrr Lebensmittel sind im Jahresverlauf um 5%
gestiegen), ist mit bonitatsméaRig guten Staatsanleihen die Kaufkraft des Geldes nicht mehr zu erhalten.
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sitzen auf turmhohen Bestdnden von Staatsanleihen und
Schuldverschreibungen und suchen nach Anlagealternativen.

Ein Grof3teil deutscher Privatanleger hat die Folgen dieser Entwicklung fiir die langfristige Altersvorsorge noch nicht
erkannt. Wir sind tiberzeugt, dass aufgrund der veranderten Rahmenbedingungen an den Kapitalmarkten, die Aktie
in Zukunft als Baustein fur die private Altersvorsorge eine bedeutendere Stellung einnehmen wird. Viele Anleger
sind im Aktienmarkt noch nicht investiert und parken Barvermogen auf Konten. Sie kommen aus unserer Sicht an
einer Erhéhung Ihrer Aktienquote nicht vorbei.

Ferner gehen wir davon aus, dass sich die Situation an den internationalen Rohstoffmérkten in der zweiten
Jahreshélfte entspannen wird. Im Zuge einer sich verbessernden Wirtschaftslage in China und einer insgesamt
anziehenden Weltkonjunktur, sehen wir in den zyklischen Indutriesektoren wie auch bei Gold und Silber eine
Erholung der Notierungen.
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Fazit
Wir sind der festen Uberzeugung, dass Aktien vor einer Neubewertung stehen.

Die fundamentale Situation der deutschen Industrieunternehmen hat sich in den vergangenen Jahren stetig
verbesssert. Das Verhéltnis zwischen Nettoverschuldung und Eigenkapitalquote bei den Unternehmen hat sich seit
dem Jahr 2008 von 50% auf 30% verringert. Das andauernde, niedrige Zinsniveau beglnstigt die Refinanzierung der
einzelnen Industrieunternehmen und unterstiitzt die Investitionstatigkeit.

Im Jahr 2007, vor dem Beginn der Weltwirtschafts- und Finanzkrise, hatte der DAX-Index mit 8.152 Punkten sein
letztes Allzeithoch erreicht. Wiirde man die seitdem ausgeschitteten Dividenden aus dem Index herausrechnen,
stiinde der DAX bei ca. 6.000 Punkten. Das Bewertungsniveau, wie auch die wirtschaftliche Situation, im Jahr
2007/2008 sind nicht mit der heutigen vergleichbar. Historisch betrachtet, sind die DAX-Werte heute, mit einem
Kurs-Gewinnverhéltnis von ca.12 und einer Dividendenrendite von 3,5%, im Verhaltnis zu festverzinslichen
Wertpapieren attraktiv bewertet. Daher sehen wir das Kurspotential des deutschen Aktienmarktes auf Sicht von 12
Monaten bei weiteren 20%.

Unser Fokus wird sich deshalb, auch im zweiten Halbjahr 2013, weiterhin auf ausgewéhlte Industriebeteiligungen
konzentrieren. Korrekturen an den Aktienmarkten sehen wir eher als willkommene Gelegenheit, unter langfristigen
Anlagegesichtspunkten, Aktienbestande zu ergdnzen und aufzubauen.

Fur das uns entgegengebrachte Vertrauen bedanken wir uns herzlich und hoffen auf eine weiterhin gute
Zusammenarbeit.

Auf unserer Homepage www.schaaninvestment.de finden Sie weitere Informationen Gber unseren Investmentansatz.

SCHAAN Investment GmbH

Ihr Partner fir Vermdgensverwaltung

Quellenangaben: Finanz & Wirtschaft, Zirich, FAZ., Deutsche Bundesbank, Onvista, M.M. Warburg & Co. Makro-Research

Hinweis:

Die Informationen stellen im Wesentlichen die Meinung des Verfassers dar und sind deshalb ohne Gewéhr. Sie sind weder als Kauf- noch als Verkaufsangebot
bestimmter Werte zu verstehen. Firr die Richtigkeit des Inhalts kann keine Haftung Gbernommen werden, insbesondere fir méglicherweise entstehende
Vermogensschaden.
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