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»Ein gutes Portfolio
ist mehr als eine lange Liste
von Wertpapieren. Es ist
eine ausbalancierte Einheit,
die dem Investor
gleichermafsen Chance

und Absicherung unter
einer Vielzahl von moglichen
zukunftigen
Entwicklungen bietet. «

Prof. Dr. Harry M. Markowitz,
amerikanischer Okonom und Nobelpreistriger

Editorial
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Kapitalmarktperspektiven 2015

Liebe Leserin, lieber Leser,

zur Jahreswende widmen wir den wesentlichen
Teil der ,Wertvorstellung® einer eingehenden
Gesamtbetrachtung der Kapitalmarkte. Unsere
Analysten legen Ihnen detailliert dar, welche
Entwicklungen sich wahrend der vergangenen
zwOlf Monate weltweit vollzogen haben, und sie
formulieren fundierte Prognosen fiir 2015, aus
denen Sie wertvolle Anregungen fur Thre person-
liche Anlagestrategie gewinnen konnen.
Internationalen Krisen zum Trotz war 2014 ein
gutes Borsenjahr, auch festverzinsliche Wertpapiere lieferten zufriedenstellende
Ertrage. In der Niedrigzinsphase war es jedoch kaum moglich, mit risikolosen
Strategien attraktive Ertrage zu erwirtschaften — eine Problematik, die uns weiterhin
begleiten wird. Da auch traditionelle Assets wie Anleihen oder Aktien von einer
zunehmenden Komplexitat betroffen sind, lohnt es sich, nach alternativen Anlage-
klassen Ausschau zu halten. Neue, kreative Losungen sind dabei unerlasslich,
marktneutrale Investments, professionelle Rentenstrategien und offene Immobilien-
fonds sollten beim Zusammenstellen des Depots starker berticksichtigt werden.

Wichtige Bausteine fiir den Anlageerfolg bleiben aber nach wie vor ein profes-
sionelles Vermogensmanagement sowie informierte und gut beratene Investoren.
Diesem Thema widmet sich Prof. Dr. Andreas Hackethal in seinem Gastbeitrag tiber
die Anlegerpsychologie.

Lesen Sie aullerdem, wie die Harald Quandt Holding von Private-Equity-
Konzepten profitiert, was LED-Pionier Dietrich F. Brennenstuhl iiber sein Unter-
nehmen Nimbus Group berichtet, und wie Sie als mogliches Mitglied unseres 2015
neu zu besetzenden Kundenbeirats die Commerzbank kiinftig ganz personlich

mitgestalten konnen.

Ich wiinsche Thnen eine ebenso informative wie unterhaltsame Lektiire.
Thr

Sl

Gustav Holtkemper

Bereichsvorstand Wealth Management
Commerzbank AG

Im November 2014
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Ein auseinanderdriftendes globales
Wirtschaftswachstum, die gegensatzl
Finanzpolitik vieler Lander, verstarkte SChMen
an den Kapitalmdrkten — das Borsenjah
stellt Anleger vor einige Herausforderu-

Die Einschatzung unserer Fachexperten ve t

Jjedoch: Mut durfte auch im kommenden
Jahr belohnt werden. Lesen Sie dazu mehr a = |
den folgenden Seiten.

Blick in die von der Commerzbank neu bezogenen Lateral Towers Frankfurt (LT
Das architektonisch einzigartige Gebaude besteht aus acht spiegelsymmetrischen Einheiten,
die durch eine glaserne Traverse miteinander verbunden sind.
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Borse 2015

Risiken managen, die weniger werdenden
Chancen konsequent nutzen

»Prognosen sind eine schwierige Sache. Vor allem, wenn sie die Zukunft betreffen.” Dieses Bonmot

von Mark Twain konnte man jedes Jahr im Kapitalmarktausblick zitieren. Doch mit Blick auf 2015 hat der

US-Schriftsteller besonders Recht. Viele gegenlaufige Trends prallen im kommenden Jahr aufeinander.

In diesem schwierigen Umfeld gilt es Risiken im Portfolio zu managen und die weniger werdenden Chancen

konsequent zu nutzen. Unsere ,,Sieben Thesen” konnen dabei Orientierungshilfe sein.

2014 war ein gutes Borsenjahr
In Summe war 2014 ein gutes Borsen-
jahr. Unsere Empfehlung, sich von ri-
sikolosen, aber renditearmen Sparan-
lagen zu trennen und in Wertpapieren
Zu investieren, ist aufgegangen.

Die von uns erwartete Belebung
der Weltwirtschaft ging vor allem von
den USA aus und hat fiir Riickenwind
gesorgt. Entsprechend hat die US-No-
tenbank ihr Anleihekaufprogramm
mittlerweile zuriickgefahren, wihrend
die EZB das Gaspedal mit zusatzli-
chen Zinssenkungen und Anlagekau-
fen weiter durchgedriickt hat. Die
Strukturprobleme in Europa haben
sich von der Peripherie in den Kern
verschoben. Die hohen Schuldenber-
ge bleiben weiterhin ein gesamteuro-
pdisches Problem.

Aktien haben 2014 zugelegt. Mit
einem global ausgerichteten Aktien-
portfolio lieBen sich — gemessen am
MSCI Welt - fiir einen Euro-Anle-
ger mehr als 15 % Performance er-
wirtschaften, bei erwartet hoherer
Volatilitat. Die regionalen Perfor-
manceunterschiede fielen dabei sptir-
bar hoher aus als in den Vorjahren.
Insbesondere der Dax enttauschte und

Chris-Oliver Schickentanz, Chief Investment Officer

gehorte nach den starken Vorjahren zu
den schwacheren Indizes weltweit.
Deutlich anders, als von uns zum
Jahresende 2013 erwartet, haben
sich Anleihen entwickelt. Erstklassige
Staatsanleihen konnten erneut stark
zulegen. Hier war unsere Vorsicht fehl
am Platz. Allerdings legten unsere fa-
vorisierten Anlagealternativen — Nach-
ranganleihen und ausgewahlte Fremd-
wahrungstitel — ebenfalls spiirbar zu,
so dass hier flir den Anleger keine Per-
formancenachteile entstanden sind.
Rohstoffe dagegen hatten erneut ein
rabenschwarzes Jahr. Die von uns er-
hoffte Erholung geriet bereits frith im
Jahr ins Stocken. Immobilien dagegen
haben einmal mehr ihren konservati-

Schuldenberge wachsen weiter
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ven Charme entfaltet und solide Wert-
zuwdichse erzielt.

2015: die Welt der kleinen Zahlen?

Nach nun sechs guten Borsenjahren in
Folge sehen wir fiir das kommende Jahr
etwas geringere Performancechancen —
und das bei steigenden Schwankun-
gen an den Kapitalmarkten. Dies mag
auf den ersten Blick erntichternd klin-
gen, macht die Wertpapieranlage aber
dennoch zum unverzichtbaren Pflicht-
bestandteil jeder Vermogensanlage.
Denn fir risikolose Geldanlagen wie
das Tagesgeldkonto oder das Sparbuch
wird es auch im kommenden Jahr noch
weitaus weniger geben. Einem Verlust
an Vermogenssubstanz wird man also
auch 2015 nur mit der Wertpapieranla-
ge vorbeugen konnen. Und: Auch 2015
gibt es eine Vielzahl von attraktiven An-
lagechancen. Egal, ob Aktien aus Dax
und S&P 500, US-Dollar und andere
Fremdwahrungen, offene Immobilien-
fonds, flexible Rentenkonzepte oder
Alternativen aullerhalb der traditionel-
len Anlageklassen: Das Spektrum fur
eine attraktive, spiirbar tiber Inflation
liegende Performance ist auch in den
kommenden Monaten vorhanden. Un-
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sere ,,Sieben Thesen” helfen, das Ka-

pitalmarktjahr 2015 kurz und kompakt
herunterzubrechen.

These 1: Die Welt der unterschiedli-
chen Wachstumsgeschwindigkeiten
kehrt zuriick

Fir 2015 erwarten wir eine Welt der
unterschiedlichen Geschwindigkei-
ten. Wahrend die USA die Krise hinter
sich gelassen haben und robust weiter
wachsen, kimpfen die europaischen
Linder auch 2015 noch immer mit
den Nachwirkungen der Krise. Ent-
sprechend fallt der Aufschwung im
Euroraum ,blutleer” aus. Auch in
Deutschland wachsen die Baume nicht
in den Himmel. Das Wirtschaftsplus
diirfte sich hier nur knapp tber der
1%-Marke halten.

These 2: Die Divergenzen in der No-
tenbankpolitik nehmen zu

Die unterschiedliche Wachstums-
dynamik weltweit wird fiir massive
Unterschiede in der globalen Noten-
bankpolitik sorgen. In Japan und dem
Euroraum diirften die strukturellen
Probleme zu weiteren geldpolitischen
LockerungsmaBBnahmen (vor allem
Staatsanleihekaufen) fithren, wahrend
in den USA und England die geldpoli-
tische Wende im Sommer 2015 einge-
lautet werden durfte.

These 3: Das Wahrungsgefiige ver-
schiebt sich — der US-Dollar gewinnt
Die unterschiedlichen Wachstums- und
Zinstrends werden das globale Wah-
rungsgefiige massiv durcheinanderwir-
beln. Die jiingste Stirke des US-Dollars
gegeniiber fast allen anderen weltwei-
ten Wahrungen sollte sich fortsetzen
und macht Dollar-Investments damit
aussichtsreich.

These 4: Flexible Rentenkonzepte
und ausgewahlte Anleihesegmente
sind Trumpf

Auch wenn die Europaische Zentral-
bank 2015 in der Breite Staatsanleihen
aufkauft, rechnen wir nicht mehr mit
nachhaltig sinkenden Zinsen bei erst-
klassigen Staatsanleihen. Hohe Schul-
denberge vieler europaischer Staaten
und wieder anziehende Inflationsra-
ten lassen fundamental eher einen
moderaten Renditeanstieg erwarten.
Entsprechend sind flexible Rentenkon-
zepte Trumpf, die auch bei steigenden
Renditen Kursgewinne erwirtschaften
konnen und neben Staatsanleihen an-
dere Performancequellen wie Fremd-
wahrungen oder Unternehmensanlei-
hen anzapfen.

These 5: Aktien bieten weiter Chan-
cen, die Risiken steigen aber

Die Zinswende in den USA und England
sowie die zundchst noch schwachen
Konjunkturdaten aus Europa diirften
Aktien im Jahresverlauf 2015 zeitweise
belasten und zu hoheren Schwankun-
gen fithren. Da wir aber wirtschaftlich
in Europa keinen Riickfall in die Rezes-
sion sehen, die US-Wirtschaft robust
wachst und die Zinswende in den USA
und in England mit AugenmaR erfolgen
diirfte, rechnen wir auch im kommen-
den Jahr mit einer ordentlichen Per-

Meine Empfehlung fiir Sie

Die Performancechancen von Wert-
papieren liegen spirbar tber dem
Renditeniveau risikoloser Sparanlagen.
Daher diirfte Mut auch im kommenden
Jahr belohnt werden. Aktives Manage-
ment und disziplinierte Risikobegren-
zung sind dabei wesentliche Erfolgs-
faktoren. Am besten lasst sich beides
mit einem professionellen Vermdgens-
management kombinieren.

formance. Zumindest zu Jahresbeginn
diirfte sich dabei die Outperformance
US-amerikanischer Titel (in Euro ge-
rechnet) fortsetzen. Auch der Dax hat
nach dem schwachen Jahr 2014 iber-
durchschnittliche Erholungschancen.
Attraktive Chancen bieten zudem sub-
stanz- und dividendenstarke Aktien.

These 6: Alternative Anlageformen
und offene Immobilienfonds gewin-
nen an Attraktivitat

Anlagealternativen aullerhalb der tra-
ditionellen Anlageklassen Aktien und
Renten runden das Portfolio sinnvoll
ab. Sie sollten 2015 in Summe hoher
dosiert werden, um sich langsam auf
eine Zeit einzustimmen, in denen we-
der Aktien noch klassische Anleihen
performen werden. Zu den aussichts-
reichsten Anlagen im konservativen Be-
reich gehoren offene Immobilienfonds.

These 7: Ein konsequentes Risiko-
management wird zum wesentlichen
Erfolgsfaktor

Ein Mix aus steigender Volatilitat bei
kleineren Renditen unterstreicht die
Notwendigkeit eines professionellen
Risikomanagements. Neben der Streu-
ung Uber verschiedene Anlageklas-
sen und Regionen empfehlen wir mit
Blickrichtung 2015 auch die Nutzung
anderer Risikoinstrumente.
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Konjunktur

Asynchrone Weltkonjunktur

Die globale Konjunkturdynamik zieht 2015 leicht an. Der Hauptimpuls kommt aus den USA;

das Bild in den Emerging Markets bleibt gespalten; der Euroraum zeigt niedrige Wachstumsraten. Der

gesunkene Olpreis hilt die Inflationsraten zunichst noch auf niedrigem Niveau. Die Fed wird

angesichts der fortschreitenden Gesundung der US-Wirtschaft ihren Leitzins anheben, wahrend der

groBvolumige Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB immer wahrscheinlicher wird.

Dr. Rolf Piepenburg, Senior-Experte Konjunktur&Notenbankpolitik

Globales Wachstum uneinheitlich
Fir die Weltkonjunktur im Jahr 2015
ist der gesunkene Olpreis ein willkom-
mener Impuls, denn er lenkt Kaufkraft
von den per saldo ,spargeneigteren®
Erzeugerstaaten in die , konsumfreudi-
geren® Verbraucherldnder. Insgesamt
diirfte sich das globale Wirtschafts-
wachstum unter Federfihrung der
USA moderat beschleunigen. Durch
gezielte finanz- und geldpolitische
Feinsteuerungs- und Lockerungsmal3-
nahmen wird China das Umsteuern hin
zu einem starker konsumorientierten
Wachstum flankieren; der Immobilien-
markt ist hierbei der grofSte Unsicher-
heitsfaktor. Das Bild bei den Emerging
Markets bleibt heterogen; das Wachs-
tum diirfte wieder etwas anziehen,
aber die Frage ist, wie sie die geldpo-
litische Wende in den USA verkraften.
Im Euroraum tritt das Wachstum auf
maRigem Niveau weiter auf der Stelle.

Leuchtturm USA

Die USA bleiben der Hoffnungstra-
ger der Weltwirtschaft. Sie haben die
Nachwirkungen der Finanzmarktkrise
gut bewdltigt, jedenfalls weit besser als
der Euroraum. Die privaten Haushalte
haben ihre Verschuldung reduziert,

10

so dass jetzt wieder mehr Einkom-
mensanteile fir den Konsum verfiig-
bar sind. Konsumstiitzend wirkt vor
allem das beschleunigte und stetige
Beschiftigungswachstum. Getragen
wird die Erholung am Arbeitsmarkt
von einer recht regen Investitions-
tatigkeit, die Ausriistungsinvestitionen

Reales BIP-Wachstum USA, Euroraum
und China in % zum Vorjahr
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liegen mittlerweile gut 10 % tiber dem
Vorkrisenniveau. Die ultraniedrigen
US-Zinsen haben hier ihre Wirkung
entfaltet. Es muss sich im kommenden
Jahr zeigen, wie die US-Wirtschaft die
Entwohnung von der Nullzinspolitik

verkraftet, die ab Jahresmitte anstehen
diirfte. Sie sollte robust genug sein,
um nicht vom eingeschlagenen Wachs-
tumspfad abzukommen. Fiir 2015 rech-
nen wir mit einem realen BIP-Zuwachs
von knapp 3 %.

Euroland — schleppendes Wachstum
Nachziigler im auseinandergezogenen
globalen Konjunkturgeleitzug ist der
Euroraum. Dominierendes Thema ist
die bislang nur wenig vorangekomme-
ne ,,Entschuldung® des privaten Haus-
haltssektors und vieler Unternehmen
in den Peripherielandern. Der lang-
wierige Entschuldungsprozess wird
noch fir Jahre wie Mehltau auf der
Konjunktur des Euroraums liegen.
Von diesem negativen Struktur-
faktor sind die zyklischen Krafte zu
unterscheiden. So profitiert der Eu-
roraum von der zarten Belebung des
Welthandels, der im ersten Halbjahr
2014 sehr schwach geblieben war.
Hinzu kommt: Der Euro hat seit Friith-
jahr in handelsgewichteter Rechnung
um etwa 6 % abgewertet, was zusitz-
liche Impulse fiir die Exportwirtschaft
erwarten lasst; Deutschland mit einer
Exportquote von fast 50 % des BIP
diirfte hiervon am meisten profitieren.

AuRerdem kommen dem Verbraucher
der gesunkene Olpreis und die damit
verbundene reale Kaufkraftsteigerung
zugute, unterstiitzend wirkt auch die
Geldpolitik. Unter dem Strich erwar-
ten wir fiir das kommende Jahr ein
reales BIP-Wachstum von 0,8 %.

Deflationssorgen im Euroraum

Der Einbruch des Olpreises hat die
Inflationsrate zuletzt global weiter
sinken lassen. Wir gehen davon aus,
dass der Olpreis sich im Bereich von
80 USD pro Barrel Nordseeol stabili-
siert. Damit diirfte der Riickgang der
Jahresinflationsraten in den grolen
Wirtschaftsregionen allmahlich zum
Stillstand kommen; ihr zyklischer
Tiefpunkt sollte im 1. Quartal erreicht
sein. Doch wird der Preisauftrieb an-
gesichts global unterausgelasteter
Kapazitdten moderat bleiben. Dies
gilt vor allem fir den Euroraum, wo
die Arbeitslosenquote mit 11,5 % nur
0,5 Prozentpunkte unter ihrem Zyklus-
hoch liegt. Unter dem Strich ist davon
auszugehen, dass die Inflationsrate
noch lange deutlich unter der von der
EZB angestrebten Marke von knapp
2 % verharrt. Dies hat aber mit einer
,Deflation”, einer sich selbst verstar-
kenden Abwartsspirale von fallenden
Preisen, fallenden Lohnen, fallender
Nachfrage und weiter fallenden Prei-
sen wenig zu tun. Die niedrige Infla-
tion ist in manchen Eurolindern ein
unvermeidlicher Reflex der Korrektur
vorangegangener Fehlentwicklungen,
die sich in einer der Produktivitat weit
vorauseilenden Lohnentwicklung ma-
nifestiert hatten.

In den USA konnte die Inflations-
rate aufgrund des Energiepreiseffek-
tes noch bis ins 2. Quartal abbrockeln.
Klare Unterschiede zum Euroraum tun
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sich aber am Arbeitsmarkt auf. Mitt-
lerweile riickt die Vollbeschaftigungs-
schwelle, die bei einer Arbeitslosen-
quote von 5,5 % anzusiedeln ist, ins
Blickfeld. Damit aber ist zu erwarten,
dass der Lohnkostenauftrieb allméh-
lich steigt. Die Zeit einer strukturell
sehr niedrigen US-Inflation neigt sich
dem Ende zu.

Geldpolitische Divergenzen

2015 wird die lange Phase einer
gleichgerichteten, ultraexpansiven
Geldpolitik in den grolen Industrie-
landern zu Ende gehen. Die Fed
macht den Anfang: Sie wird ihren
Normalisierungskurs der Geldpolitik
fortsetzen; ihr Anleihekaufprogramm
hat sie bereits beendet. Der ndchste
Schritt ist die Anhebung des Leitzin-
ses; wir erwarten ihn Mitte des Jahres.
Dafiir spricht die stetige Erholung der
US-Konjunktur, vor allem des Arbeits-
marktes, die sich in den vergange-
nen beiden Quartalen auch in wieder
anziehenden Beschiftigungskosten
widergespiegelt hat. Nach mehr als
6 Jahren Nullzinspolitik wird die Fed
sehr behutsam vorgehen.

Der Fed diirfte vorschweben, den
Leitzins in kleinen Schritten kon-
tinuierlich hochzuschleusen. Trotz
aller Transparenzbemihungen der
Fed bleibt der geldpolitische Uber-
gangsprozess bzw. dessen Timing
ein Unsicherheitsfaktor fir die Mark-
te. Beispielsweise konnte ein schnell
erstarkender USD Erwartungen einer
verzogerten Leitzinswende schiiren.

Die geldpolitische Kardinalfra-
ge im Euroraum geht — wie es Japan
unldngst vorgemacht hat — in die ent-
gegengesetzte Richtung: Wie stark
wird die EZB ihre Geldpolitik weiter
auflockern? Der Preisauftrieb ist nach

EZB-Geschmack zu niedrig, sie will

daher ihre Bilanz um rund 1 Billion
Euro ausweiten. Es steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass sie zu breit an-
gelegten Staatsanleihekaufen schrei-
tet, um auf diese Weise Liquiditit
ins Bankensystem zu injizieren: eine
Therapie, die wir aufgrund der damit
verbundenen Verzerrung von Risiko-
pramien (und damit an den Finanz-
markten) und auch wegen Fehlanrei-
zen fiir reformunwillige Lander fur
problematisch halten. Klar ist, dass
die Geldpolitik im Euroraum und in
den USA weit ldnger als in fritheren
Zyklen divergieren wird. Fiir die Kapi-
talmérkte ist es ,,das” Thema fiir 2015.

Meine Empfehlung fir Sie

Stellen Sie sich auf eine komplexer
werdende Welt ein. Starker ausein-
anderfallende Wachstumstrends und
steigende Zinsdivergenzen werden
das Kapitalmarktumfeld 2015 pragen.
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Aktien

Das Jahr der
Unterschiede

Das kommende Jahr diirfte an den Finanzmarkten stark durch eine Determinante gepragt

werden: die Entwicklung des US-Dollars. Selten war sich die Finanzwelt so einig, dass er gegeniiber

dem Euro weiter zulegen wird. Dies hat auch Auswirkungen auf unsere Einschatzung fiir

die Aktienmarkte. So bleibt der US-Markt insbesondere fiir den Euroanleger interessant. Auf der

Branchenebene diirften Titel mit hohem Geschaftsanteil in den USA gute Chancen haben.

Gegenlaufige Trends in der Geldpolitik
Bei den Uberlegungen fiir den Aus-
blick auf das nachste Jahr geht es vor
allem um Trends. Welche gibt es?
Welche haben Bestand? Wo konnten
sich Wechsel ergeben? Eine Bestands-
aufnahme: 2014 zeigten sich bereits
erste Risse im gewohnten Muster. So
war man jahrelang gewohnt, den No-
tenbanken zuzusehen, wie diese qua-
si per Autopilot im Konvoi unterwegs
waren und der von ihnen gesteuerte
Geldtransporter nur eine Richtung

Euro-Aktien profitieren von
KGV-Ausweitung
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kannte. Nun zeichnet sich immer
deutlicher ab, dass Fed und Bank of
England (BoE) 2015 aus diesem Kon-
voi ausscheren werden. Damit wachst
die Unsicherheit iiber die zukiinftige
Rolle der Geldpolitik, die Nervositat
an den Markten steigt. Auch wenn die
EZB und die japanische Notenbank
tatsachlich noch einmal das Gaspedal
weiter durchdriicken sollten.

Solide globale konjunkturelle
Entwicklung — Rezessionssorgen
unbegriindet

Eine spiirbare Belastung fir die welt-
weite Konjunktur wird die Zinswende
in den USA und GroBbritannien wohl
nicht werden. Fur 2015 erwarten wir
ein solides Wachstum, was letztlich fiir
Aktien spricht. Allerdings wird dieser
Aufschwung in erster Linie von den
USA getragen. Der Euroraum dagegen
bleibt das Sorgenkind. Dies ist auch an
den Markten spiirbar. Schon im Jah-
resverlauf 2014 verabschiedeten sich
viele internationale Anleger von eu-
ropdischen Aktien. Dies miindete in

einem noch ungebrochenen Abgabe-
trend — nicht nur bei Aktien-ETFs aus
dem Euroraum.

Solange die ausldndischen Inves-
toren nicht wieder stiarker in den Euro-
raum zuriickkehren, wird es fiir Stoxx
und Co. schwer, 2015 eine iiberdurch-
schnittliche Entwicklung im Vergleich
zum Weltindex zu erzielen. Zudem
zeigt ein Blick in die Geschichtsbii-
cher, dass es dem europaischen Markt
(in Euro gerechnet) in Phasen eines
starken US-Dollars selten gelang, bes-
ser als der US-Markt abzuschneiden.

USA - Vorteil US-Dollar

Das starke Wirtschaftswachstum in
den USA ist bei der Betrachtung der
Chancen am US-Markt der entschei-
dende positive Faktor. Zwar diirfte
der starke Dollar Gegenwind fiir die
exportorientierte Industrie bedeuten,
gleichwohl ist das US-BIP zu 72 % vom
Konsum abhingig. Ahnlich hoch sind
die Umsatzanteile, die die Aktien aus
dem S&P 500 im Inland erwirtschaf-
ten. Entsprechend ist die Kaufkraft des
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US-amerikanischen Verbrauchers fiir
das Wohl und Wehe der US-amerikani-
schen Unternehmen wichtiger als der
AuRenwert des Greenbacks. Entspre-
chend starten wir das Jahr 2015 mit
einem ,,Ubergewichten® fiir den US-
Markt. Neben soliden Performance-
chancen durch Kursgewinne und Di-
videnden (rund 5-7 %) erwarten wir
zusatzliche Performancebeitrage von
der Aufwertung des US-Dollars.

Europa - eine Frage der Unterneh-
mensgewinne

Fir die Entwicklung der europa-
ischen Aktien durfte dagegen die

weitere Entwicklung der Unterneh-

mensgewinne im Fokus stehen. Bis-
her verlief der Gewinntrend hier
recht bescheiden. Die Bewertung eu-
ropaischer Aktien ist zwar beispiels-
weise auf KGV-Basis insbesondere
im Vergleich zu den USA nicht an-
spruchsvoll, deutlich hohere Bewer-
tungen durfte es aber ohne eine Ver-
besserung bei den Gewinnen kaum
geben. Eine Hoffnung fiir die europai-
schen Unternehmen ist sicherlich der
schwache Euro. Denn Europa ist im-
mer noch stark exportorientiert. Die
Wahrungsentwicklung sollte hier fiir
Riickenwind sorgen.

Deutschland innerhalb Europas
bevorzugt

Innerhalb Europas bevorzugen wir
den deutschen Markt. Die Historie
der vergangenen Jahre zeigt, dass der
Markt in Phasen sich bessernder kon-
junktureller Frihindikatoren relative

»DER US-MARKT
BLEIBT 2015
BESONDERS FUR
FEUROANLEGER
INTERESSANT."

Starke zeigt. Dafur, dass sich dieses
Muster auch diesmal einstellt, spricht
u. a. die relative Gewinnentwicklung.
Hier zeigt sich eine Verbesserung
des deutschen Gewinntrends im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt. Ein klarer
Pluspunkt fiir den Dax ist dabei auch
die relativ hohe Geschiftstatigkeit der
Indexmitglieder in den USA. Denn es
gehen zwar nur 8 % aller deutschen
Exporte in die Staaten, gleichwohl
werden etwa 23 % der Umsatze der
Dax-Unternehmen mit den USA er-
wirtschaftet. Im innereuropdischen
Vergleich spricht auch der hohe Be-
wertungsabschlag gegentiiber dem
Gesamtmarkt fiir Deutschland.

Insgesamt belduft sich unsere Ge-
wichtungsempfehlung fiir den euro-
paischen Markt auf ,neutral®. Das ab-
solute Potenzial sehen wir im Bereich
von 5—7 %, fiir den Dax auch dariiber
hinausgehend. Im Laufe des Jahres
konnte sich eine positivere Einschit-
zung ergeben, wenn u. a. die euro-
paischen Frihindikatoren nach oben
drehen.
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Japan — der Yen belastet

Ebenfalls ,neutral” lautet die Gewich-
tungsempfehlung fir Japan. Zwar
sehen wir durchaus gute Chancen,
dass die extrem lockere Geldpolitik
der Bank of Japan in Verbindung mit
Hoffnungen auf Strukturreformen den
Markt noch weiter nach oben bringt,
da dies allerdings mit einem gegen-
iber dem Euro schwacheren Yen ver-
bunden sein durfte, limitiert dies das
Performancepotenzial in Euro.

Emerging Markets untergewichten

Das bisher geschilderte Umfeld spricht
gegen eine Outperformance der Emer-
ging Markets. Historisch tun sich die
Schwellenlinder in Zeiten eines star-
ken Dollars schwer; zudem lasst die

konjunkturelle Dynamik zu wiinschen

iibrig. Uberdies driicken die fallen-
den Rohstoffpreise auf das Sentiment.
Dariiber hinaus konnte die anstehen-
de Leitzinserhohung in den USA zu
einer hoheren Volatilitidt bei den lo-
kalen Wahrungen fiithren. Das macht
die Region auch nicht attraktiver. Die
Bewertung im relativen Vergleich zum
MSCI Welt bewegt sich im neutralen
Bereich, stellt also auch keinen wirk-
lich unterstiitzenden Faktor dar. Hier
gilt es also weiterhin selektiv zu inves-
tieren. Unverandert bleiben China und

Korea unsere bevorzugten Lander.

Branchen: IT und Pharma bevorzugt -
Energie untergewichten

Auf globaler Ebene bleiben wir wei-
terhin fiir die Branchen IT und Phar-
ma positiv gestimmt. Dies sowohl

unter fundamentalen Aspekten als
auch mit Blick auf den US-Dollar. Fiir
eine starkere Zuwendung hin zu zyk-
lischen Sektoren, die im Vergleich
mit defensiven Branchen recht giins-
tig scheinen, ist es unseres Erachtens
aktuell noch zu frih.

Meine Empfehlung fiir Sie

Aktien sollten auch 2015 eine
ordentliche Performance abwerfen.
Da die Markte allerdings schwan-
kungsanfalliger werden, sind eine hohe
Flexibilitat fur zwischenzeitliche
Depotanpassungen und eine breite
Aufstellung wichtig. In Euro rechnende
Anleger sollten den US-Markt
akzentuieren. Gleiches gilt fir den
Dax, der 2014 spurbar under-
performt hat. Europa konnte im
Jahresverlauf 2015 starker in
den Fokus rucken.

Dividendenstrategien

Mehr Erfolg mit
Dividenden

Auch 2015 wird eine risikolose Anlagestrategie keinen Zins erbringen. Und selbst wer bereit ist, eine

langere Restlaufzeit zu akzeptieren, wird dabei kaum die Inflation erwirtschaften. Die Suche nach Rendite

geht also weiter. Fiir den Anleger, der dabei nicht (noch) starker in den Risikosegmenten im Anleihebereich

investieren will, lohnt sich der Blick auf Aktien mit nachhaltigen Dividendenausschiittungen.

Das niedrige Renditeniveau bei fest-
verzinslichen Wertpapieren hat dafir
gesorgt, dass sich selbst solche An-
leger an Aktieninvestments herange-
traut haben, die bisher immer einen
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groBen Bogen um diese Anlageklas-
se gemacht haben. Und dies auch zu
Recht. SchlieRlich ist die Aktienanlage
nicht per se nur etwas fiir Spekulan-
ten. Vielmehr kommt es auf die ent-

sprechende Ausrichtung innerhalb der
Aktien an. Und hier bieten sich fiir den
Einsteiger bzw. den Umsteiger vor al-
lem Strategien an, die auf nachhaltige
Dividendeneinkiinfte setzen.

Im Fokus

Auch Aktien bieten eine Rendite
Vergleicht man die Dividendenrendite
des Dax mit den Renditeniveaus fiir
Bundesanleihen und Unternehmens-
anleihen, wird deutlich: So lukrative
Renditen wie bei deutschen Aktien
gibt es derzeit in keiner der gangigen
Anleihekategorien.

Doch das ist nur die eine Seite
der Medaille. Natiirlich bleibt auch
die Investition in hoch rentierlichen
Dividendenpapieren noch immer eine
Aktienanlage mit den damit verbun-
denen Risiken. Denn die Dividende ist
nur ein Teil der Gesamtperformance.
Dabei gilt aber: Fir den langfristig
orientierten Anleger bzw. in eher seit-
wartsgerichteten Marktphasen liefern
Dividenden einen substanziellen Per-
formancebeitrag. Und genau eine sol-
che volatile Seitwirtstendenz erwarten
wir in weiten Teilen des Jahres 2015.

Die Historie zeigt, dass Dividen-
den mit Blick auf die vergangenen
80 Jahre einen Anteil an der Gesamt-
performance europaischer Aktien von
rund 45 % gehabt haben. In diesem
Zeitraum lag die Jahresperformance
im Durchschnitt bei 9,7 % und setzte

Dax Dividenden im Vergleich zu
Renditen von Unternehmensanleihen

8,0-

0,0-
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Rendite Unternehmensanleihen
—=— Dividendenrendite

Quelle: FTSE corporate bond index, FactSet, Datastream
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»IM DURCH-
SCHNITT HABEN
DIVIDENDEN
KNAPP DIE HALFTE
ZUR GESAMT-
PERFORMANCE
EUROPAISCHER
AKTIEN BEI-
GESTEUERT.”

sich aus 4,4 Prozentpunkten Divi-
dende und 5,3 Prozentpunkten rei-
ne Kursveranderung zusammen. Mit
anderen Worten: Nachhaltige Dividen-
denzahlungen sind ein echter Erfolgs-
faktor.

Sind Dividendenzahlungen ,,sicher”?
Natiirlich mag man sich die Frage stel-
len, ob Dividendenzahlungen nicht ge-
nauso unsicher sind wie die gesamte
Kursentwicklung von Aktien. Die Ver-
gangenheit lehrt uns, dass sich Divi-
denden nicht so volatil wie die Ergeb-
nisse der Unternehmen bewegen. So
fielen Dividendenkiirzungen in Schwa-
chephasen deutlich niedriger aus als
die Gewinnriickgange der Unterneh-
men. Eine Entwicklung, die auch in Zu-
kunft anhalten sollte. Dies gilt vor allem
auch deshalb, weil sich die Finanzlage
der Unternehmen in den vergangenen
Jahren deutlich verbessert hat.

Was kaufen? Hohe Dividende allein
reicht nicht!

Bei der Umsetzung einer ,Dividen-
denstrategie liegt die Tiicke im De-
tail. Lediglich Titel mit hoher Dividen-
denrendite zu kaufen, reicht nicht aus.

Kapitalmarktperspektiven 2015

Dividendenrenditen auf Rekordhoch
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—a— Differenz zwischen Dividendenrenditen und Renditen
von Unternehmensanleihen
—— Durchschnitt seit 2000: Ein Minus von 150 Basispunkten

Quelle: FTSE corporate bond index, FactSet, Datastream

Nicht selten ist eine hohe Dividen-
denrendite auch ein Warnsignal, da
zuerst der Kurs fallt, die Dividenden-
rendite dabei quasi automatisch hoch
ausfallt und optisch sehr interessant
aussieht und dann erst spater die Di-
videndenkiirzung kommt. Wichtig ist
es, ein Portfolio zusammenzustellen,
welches zusatzliche fundamentale
Qualitatsaspekte (Dividendenwachs-
tum, Historie des Wachstums, Aus-
schiittungsquote etc.) berticksichtigt.
Die Auswertung unterschiedlicher
Ansatze, das Dividendenthema ertrag-
reich umzusetzen, zeigt, dass dieses
Thema recht komplex ist und man
als Anleger am leichtesten mit von
erfahrenen Managern verwalteten
Produkten von hohen Dividenden

profitieren kann.

Meine Empfehlung fiir Sie

Mangels Alternativen auf der
Rentenseite bleibt das Anlagethema
,Aktien mit hoher Dividenden-
rendite” interessant. Gleichwohl gilt
es zu beachten, dass es nicht
zielflihrend ist, lediglich Titel mit
hoher Dividendenrendite zu kaufen.
Ich empfehle ein diversi-
fiziertes Vorgehen, am besten
mit entsprechend professionell
gemanagten Produkten.
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Renten

Staatsanleihen
der Euro-Peripherie
bleiben attraktiv

Die EZB zieht breit angelegte Staatsanleihekaufe ins Kalkiil. Auf

dem stark gesunkenen, rekordtiefen Renditeniveau ist dies aber bereits

weitgehend eingepreist. Zudem hat sich in den USA gezeigt, dass

die Renditen groBtenteils schon im Vorfeld von Wertpapierkaufen gesunken

waren. Belastungen kdénnten sich aus der Normalisierung der Geldpolitik

in den USA ergeben, die nicht spurlos an den europaischen Rentenmarkten

voriibergehen diirfte. Wir erwarten daher auch im Euroraum steigende

Renditen, allerdings weniger stark als in den USA.

Martin Hartmann, Senior-Experte Renten

EZB baut MaBnahmen deutlich aus
Vor allem im Euroraum kommt die
Wirtschaft nicht in Schwung. Die Ana-
lysten sind seit Monaten dabei, ihre
Wachstumsprognosen zu senken. Of-
fenbar reichen die von der EZB redu-
zierten Leitzinsen nicht aus, das Kre-
ditwachstum merklich anzukurbeln.
Aufgrund der gesunkenen Inflations-
erwartungen und des schwachen Kre-
ditwachstums hat die EZB begonnen,
Liquiditat mit Hilfe von zielgerichte-
ten Tendern in den Markt zu pumpen
und gedeckte Anleihen (z.B. Pfand-
briefe) sowie verbriefte Kreditbiindel
(ABS-Papiere) zu erwerben.
Aufgrund der geringen Markt-
liquiditat dieser Wertpapiere sowie
der Rickzahlung der Langfristten-
der aus dem Jahr 2012 diirfte es die
EZB nicht schaffen, ihre Bilanzsumme
ohne Staatsanleihekaufe wie geplant
um rund 1 Bio. Euro auf das Niveau
des Jahres 2012 auszuweiten. Nach
unserer Einschatzung fehlt ihr dazu
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ein Volumen von 750 Mrd. Euro. Da
sich das fundamentale Umfeld nicht
schnell verbessern diirfte, rechnen wir
im Frithjahr 2015 mit breit angelegten
Staatsanleihekaufen, moglicherweise
flankiert vom Kauf von Unternehmens-
anleihen.

EZB-Staatsanleihekaufe relevant fiir
den Kapitalmarkt

Die Anleihekdufe der EZB dirften
dabei nach dem Kapitalschliissel er-
folgen, der Bevolkerungsanteile und
Wirtschaftskraft berticksichtigt. Damit
entfielen 26 % auf Deutschland, 20 %
auf Frankreich und 18 % auf Italien.
Dem steht ein nahezu unverandertes
Angebot an neuen Staatsanleihen ge-
geniiber. Denn obwohl die Schulden-
quoten (Verhaltnis von Bruttoverschul-
dung zu BIP) in den meisten Landern
des Euroraums 2015 leicht zuriick-
gehen sollten, durfte das Gesamt-
emissionsvolumen von Staatsanleihen
(inklusive der Anleihen der EWU-Ret-

tungsschirme) fast unverandert rund

1 Bio. Euro betragen. Wiahrend das
Volumen neuer Staatspapiere aus
Deutschland und Osterreich deutlich
geringer ausfallen diirfte, steigt es vor
allem in Frankreich wieder deutlich an.
Bei einem unterstellten Kaufvolumen
von insgesamt 750 Mrd. Euro wiirde
die EZB am Sekundarmarkt also 120 %
der Bruttoemissionen Deutschlands,
70 % Frankreichs und 50 % Italiens
erwerben — vorausgesetzt, das Kauf-
programm wiirde binnen eines Jahres
umgesetzt. So gesehen konnte die EZB
durchaus eine groRe Wirkung auf die
Staatsanleihemarkte erreichen.
Erfahrungen mit quantitativen
Malknahmen (QE) gibt es in der Euro-
zone so gut wie nicht. In den USA ist
der Erfahrungsschatz dagegen deut-
lich groBer. Dort wurden die Renditen
durch groBvolumige Anleihekdufe per
Saldo gedruckt. Allerdings war da-
bei zu beobachten, dass die Renditen
US-amerikanischer Staatspapiere grof3-
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tenteils im Vorfeld der Kaufe gesunken
sind. Oftmals haben sie dann nach dem
konkreten Beginn der Kaufe wieder
zugelegt. Auch die Bundesanleihen
haben durch den Renditertickgang
der letzten Monate und Jahre bereits
viel vorweggenommen. Die Renditen
10-jahriger erstklassiger Staatsanlei-
hen gingen in Europa im Jahr 2014 fast
so rasant zurick wie zum Hohepunkt
der Staatsschuldenkrise. Die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen sank um
mehr als 100 Basispunkte auf kurzzei-
tig 0,70 %. Damit dirfte ein GroRteil
der Erwartungen auf Staatsanleihekau-
fe in den Renditen eingepreist sein. In
der EWU-Peripherie sind die Renditen
2014 noch starker zurtiickgegangen.
Neben den Reformen beruht das da-
rauf, dass der Kauf von Staatsanleihen
vor allem der EWU-Peripherie hilft.
Denn solche Kaufe entlasten die Ban-
ken und Staatshaushalte weiter. Auf
dem niedrigen Renditeniveau sind die
Rentenmairkte in Europa daher trotz
potenzieller EZB-MaRnahmen korrek-
turanfillig, auler die Konjunktur- und
Inflationssorgen nehmen entgegen un-
serer Erwartung deutlich zu. Zudem
drohen ja auch Belastungen von der
US-Notenbank, die begonnen hat, ihre
Geldpolitik zu normalisieren.

US-Rentenmarkt als Belastungsfaktor
Auch in den USA sind 2014 die Rendi-
ten der US-Treasuries im mittleren und
langeren Laufzeitenbereich gesunken,
wenn auch in geringerem AusmaR
als die der Bundesanleihen. Dies lag
iberwiegend daran, dass die Markt-
teilnehmer ihre Erwartungen fiir den
Zeitpunkt der ersten Leitzinsanhebung
der US-Notenbank (Fed) in die zweite
Jahreshalfte 2015 und damit wieder in
die Zukunft verschoben haben. Die Fed
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diirfte aber wohl frither agieren. Somit
ist auch der US-Rentenmarkt anfillig,
sollten Konjunkturdaten positiv iiberra-
schen. Insbesondere in den letzten drei
Leitzinszyklen wurde das Ausmal} der
Zinsanhebungen, aber auch der Rendi-
teanstieg 10-jahriger US-Treasuries un-
terschatzt. Meist hatte der Renditean-
stieg 10-jahriger US-Treasuries einen
deutlichen Vorlauf vor den Leitzinser-
hohungen. Nachdem die Fed die Wert-
papierkaufe bereits ganz eingestellt
hat, diirfte sie den Markt allméhlich

Bilanzsumme der EZB (in Mrd. EUR)
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auf steigende Leitzinsen vorbereiten.
Da bisher eine relativ hohe Korrelation
zwischen den grolen internationalen
Rentenmdrkten im ldngeren Laufzei-
tenbereich bestanden hat, gehen wir
davon aus, dass die Bundrenditen bei
einem US-Renditeanstieg ebenfalls in
Mitleidenschaft gezogen werden, wenn
auch in geringerem Ausmal.

EWU-Peripherie bleibt attraktiv

Angesichts der niedrigen Renditen
bleibt eine Anlage in Renten eine gro-
RBe Herausforderung, da meist nicht
einmal die Geldentwertung durch das
niedrige Zins- und Renditeniveau aus-
geglichen wird. Aullerdem ist kaum

Kapitalmarktperspektiven 2015

noch mit nennenswerten Kursgewin-
nen zu rechnen. Staatsanleihen in Euro
mit guter Bonitat sollten daher weiter-
hin spurbar untergewichtet werden.
Wir empfehlen aber unverdandert die
Beimischung von Staatsanleihen aus
der EWU-Peripherie, deren Rendite-
aufschlage zu Bundesanleihen in den
Jahren 2013 und 2014 freilich schon
deutlich zusammengelaufen sind. Po-
tenzielle EZB-Staatsanleihekaufe dirf-
ten aber flir einen weiteren Riickgang
der Risikoaufschldge sorgen. Neben
Spanien, Irland und Slowenien bietet
sich 2015 auch Litauen an, das neue
Mitgliedsland im Euroraum. Italieni-
sche Staatsanleihen empfehlen wir
nicht mehr zum Kauf, da die Reformen
am Arbeitsmarkt nur unzureichend
umgesetzt werden. Attraktive Rendite-
aufschldge bieten auch Emerging-Mar-
kets-Anleihen in USD und Euro. Hier
gilt es aber zunehmend selektiv vorzu-
gehen und eine umsichtige Landeraus-
wahl zu betreiben. Die Fundamental-
daten in den Schwellenlindern haben
sich durch die Wachstumsabschwa-
chung und den Rohstoffpreisriick-
gang in Summe leicht verschlechtert.
Die Normalisierung der US-Geldpoli-
tik konnte zudem eine Belastung fiir
Emerging-Markets-Anleihen darstel-
len. Reformfreudige Lander sollten von
diesen Negativfaktoren aber weitest-
gehend verschont bleiben.

Meine Empfehlung fiir Sie

Bevorzugen Sie Unternehmens-
anleihen im Rentendepot. Staatspa-
piere der europdischen Peripherie
und ausgewahlte Anleihen aus den
Emerging Markets bleiben dagegen
als Beimischung attraktiv.




Im Fokus

Kapitalmarktperspektiven 2015

Unternehmensanleihen

Niedrige Zinsen,
stabile Kurse

Unternehmensanleihen liefern derzeit schmerzhaft niedrige Renditen. Trotzdem sollten sie in

einem gut strukturierten Depot vertreten sein, um Risiken zu diversifizieren. Viele Unternehmens-

anleihen konnten 2014 Kursgewinne erzielen. Fiir weitere Zuwachse ist der Spielraum nun gering.

Selektiv sieht es im High-Yield- und Nachrangsegment besser und attraktiver aus.

Kaum noch Rendite

Lohnt es sich, angesichts des recht
geringen Mehrertrags Unterneh-
mensanleihen den Vorzug gegentiber
staatlichen Papieren zu geben? Sind
die Renditen nicht ohnehin unattrak-
tiv? Und droht nicht sogar ein Renten-
crash, wenn 2015 auch im Euroraum
der Aufschwung besser als erwartet
verlaufen sollte? Diese und ahnli-
che Fragen stellten sich viele Anle-
ger auch schon vor einem Jahr. Und
siehe da: 2014 wurde trotzdem ein
gutes , Anleihejahr®. Wer européische

Unternehmensanleihen:
Gute Performance 2014 in %
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Unternehmensanleihen besall, der
konnte bis zum November eine Ge-
samtperformance (Kursgewinne plus
Kuponzahlungen) von durchschnittlich
knapp 8 % einstreichen. Mit unserer
Empfehlung, schwichere Bonititen
und Laufzeiten uber 5 Jahre zu wah-
len, sind wir dabei gut gefahren.

Der Blick voraus

Fir weitere Kursgewinne ist der
Spielraum jetzt gering. Auf Sicht von
12 Monaten rechnen wir aber ande-
rerseits auch nicht mit einem starken
Renditeanstieg:

Die Europdische Zentralbank (EZB)
steuert auf umfangreiche Wertpapier-
kaufe zu. Sogar uber Kaufe von Unter-
nehmensanleihen wird nachgedacht.

Mit dem Kauf von verbrieften Unter-
nehmenskrediten (ABS-Papiere) wurde
bereits im November 2014 begonnen.

High Yield selektiv attraktiv

Die geringsten Kursgewinne erzielten
2014 Anleihen aus dem High-Yield-
Bereich — also mit einem Rating von
BB+ oder schwacher. Im Hinblick auf

die europdischen Emittenten rechnen
wir damit, dass die erwarteten Wertpa-
pierkdufe der EZB die Kurse im High-
Yield-Bereich stiitzen werden. Auch
wenn die EZB nicht selbst in diesem
Bereich aktiv werden sollte, diirfte da-
durch trotzdem die Risikofreude der
Anleger angestachelt werden. Davon
sollten dann auch High Yield-Anlei-
hen profitieren. Zudem haben sich die
Rezessionsangste im Euroraum gelegt;
die Frithindikatoren lassen hoffen,
dass die europaische Konjunktur 2015
besser in Tritt kommt und die Ausfall-
risiken damit iiberschaubar bleiben.

Nachranganleihen bleiben ein Thema
Im Verlauf der Finanzkrise sind zahl-
reiche nachrangige Bankanleihen in
den High-Yield-Bereich gerutscht. Ein
Faktor, der die Bonitit dieser Anleihen
beeinflusst, sind die neuen Regeln,
die eine Abwicklung von maroden
Banken erleichtern. Halter von nach-
rangigen Papieren konnen nun dazu
verpflichtet werden, einen Beitrag zur
Rettung von in finanzielle Schwierig-
keiten geratenen Banken zu leisten,

R
AR

-
-

um kiinftig die Steuerzahler zu scho-
nen. Jedoch profitieren diese Anleihen
auch von den strengeren Eigenkapi-
talvorschriften. Zudem haben die im
Herbst veroffentlichten Ergebnisse des
EZB-Stresstests fiir mehr Transparenz
gesorgt und eine neue Vertrauens-
basis geschaffen. Die Ratingagenturen
durften tendenziell die Bonitét dieser
Anleihen wieder anheben. Die Kurse
diirften davon profitieren.

Meine Empfehlung fiir Sie

Trotz auf den ersten Blick
niedriger Renditen bieten
Unternehmensanleihen auch 2015
selektiv Chancen. High Yield-
und Nachrangpapiere eignen sich
dabei zur Depotbeimischung.

Immobilien

Weiterhin robust!

Der Wohnimmobilienmarkt zeigt sich weiterhin in einer robusten Verfassung. Die Nachfrage nach

Wohneigentum halt — angesichts niedriger Zinsen — an. Am Mietmarkt ist die Nachfrage nach Wohnraum

vor allem in Ballungsraumen hoch, was auf die Mietpreise abstrahlt. Die Politik will die Preisdynamik

Uber die Mietpreisbremse eindammen. Das Kernproblem ist aber das begrenzte Angebot an bezahlbarem

Wohnraum in gefragten Stadten. Die Diskussion iiber eine Blasenbildung am Immobilienmarkt hat

sich zu Recht entspannt. Richtig ist aber auch, dass Preise zum Teil erheblich gestiegen sind. Bei einer

Investitionsentscheidung ist daher eine Chancen-Risiko-Abwagung elementar.

Michael Cloth, Senior-Experte Immobilien & Immobilienaktien

Einordnung 2014 - gelungener Verlauf
Der Wohnimmobilienmarkt konnte die
positive Entwicklung der Vorjahre fort-
schreiben. Der seit Beginn der europa-
ischen Schuldenkrise zu beobachten-
de reale Preisanstieg hat angehalten,
wenn auch zuletzt mit abgeschwachter
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Dynamik. Die noch immer hohen Ver-
anderungsraten werden von den Ent-
wicklungen in Ballungsraumen (vor-
rangig GroRstadte) und kleineren bzw.
mittleren Stadten mit besonderen At-
traktivitaten (z.B. Forschungszentren,
Universitaten) getragen. Eine Reihe

von Faktoren erklart das unverandert
hohe Interesse an Immobilien. Eine
SchliisselgroRe dirfte dabei die Zins-
entwicklung bzw. das Zinsniveau ein-
nehmen. Wenn auch die Suche nach
Inflationsschutz zunichst an Relevanz

verloren hat, so motiviert das niedri-
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ge Zinsniveau Kapitalanleger dazu,
Immobilien(anlagen) als Alternati-
ve zu Rentenanlagen nachzufragen.
Aus Sicht eines Eigennutzers hat sich
durch das gesunkene und anhaltend
niedrige Zinsniveau die Finanzierbar-
keit des Eigentumserwerbs verbessert.

Ausblick 2015 - Zuversicht halt an

Die fiir eine anhaltend solide Immo-
biliennachfrage glinstigen fundamen-
talen Rahmenbedingungen halten an.
Neben den Zinsen sind dies u. a. auch
Faktoren wie steigende reale Einkom-
men und eine relativ geringe Arbeits-
losigkeit. Die Eigentumsquote ist im
internationalen Kontext in Deutsch-
land noch immer niedrig, wenngleich
der Trend weiter nach oben zeigen
diirfte. Trotz deutlicher Preisentwick-
lungen ist eine Blase nicht zu erken-
nen. Die Preis-Miet-Relation (Veran-
derungen von Mieten und Preisen)
gibt dazu jedenfalls weiterhin keine
Anhaltspunkte. Gemeinhin gelten
eine Kreditschwemme, eine sorglo-
se Kreditvergabe durch Banken und
vor allem eine sehr hohe Bauaktivitat

als notwendige Voraussetzungen fir

empirica-Blasenindex

hohe

40% - Blasengefahr
20% -

Normalwert
0% —
-20% -
-40% -
-60% —
-80% -

keine

-100%— Blasengefahr

Jahr 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Einzelindex Vervielfaltiger Deutschland
—&— Einzelindex Fertigstellungen Deutschland
—=— Einzelindex Preis-Einkommen Deutschland
—#— Index Wohnungsbaukredite (Neu + Bestand)
—#— Gesamtindex Deutschland

Quelle: empirica
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deutliche Ubertreibungen (empirisch

beobachtbar in den Immobilienkrisen
u. a. in Spanien, den USA und Irland).
Dies ist bisher in Deutschland nicht zu
sehen. Mit seiner langjahrigen Preis-
datenbank hat das Institut empirica
dies ebenfalls untersucht und mit glei-
chem Ergebnis in einem Index tuber
10 Jahre abgezeichnet. Im Mietmarkt
spielen weiter steigende Haushalts-
zahlen durch Zuzug, ein anhaltender
Trend zur Verringerung der durch-
schnittlichen Haushaltsgroe oder
auch die Suche nach mehr Wohnraum
pro Individuum auf der Nachfrageseite
eine Rolle. Dabei gibt es nach wie vor —
trotz wieder anziehender Neubauak-

tivitaten — eine Liicke auf der Ange-
botsseite. Gleichwohl bedeuten diese
Entwicklungen fiir Vermieter nach ei-
ner Investition sinkende Mietrenditen.

Meine Empfehlung fiir Sie

Eigennutzer von Immobilien
finden nach wie vor ein gunstiges
Zinsumfeld. Anleger wiederum
konnen zwischen direkten
(z.B. Immobilienerwerb) und
indirekten Alternativen (z.B. Wohn-
immobilienaktien, Immobilienfonds)
wahlen. Bei der direkten Anlage
ist Selektion Trumpf. Soziale,
demografische und 6konomische
Faktoren und Projektionen sind
fur diese langfristig orientierte
Entscheidung maRBgebend.

Rohstoffe

/wischen weichen und
harten Wahrungen

Die divergierende Geldpolitik zwischen dem Euroraum und Japan

einerseits sowie den USA und China andererseits fiihrt zu Spannungen

im Wahrungsgefiige. Die Edelmetallnachfrage konnte davon profitieren.

Fiir konjunktursensitive Rohstoffe halt sich dagegen die Nachfragefantasie

wegen eines verhaltenen globalen Wachstums 2015 in engen Grenzen.

Michael Ott, Senior-Experte Rohstoffe

2014 kein gutes Rohstoffjahr

Die Rohstoffpreise fielen gemessen
am Goldman Sachs Commodity Spot
Index 2014 (bis 13.11.) um 19 %. Fur
den in Euro denkenden Anleger sorgte
die starke US-Dollar-Aufwertung fir
ein versohnlicheres Bild. Hier betrug
der Riickgang nur 8 % - und das auch
nur wegen der gefallenen Olpreise.
Die Preise fiir Basismetalle (+11 %)
und Edelmetalle (+5 %) erholten sich

in Euro sogar.

Edelmetalle mit Potenzial

Durch die Euro-Abwertung wird nicht
nur Inflation, sondern — iber eine im
globalen Vergleich verbesserte Wett-
bewerbsfahigkeit — auch Wachstum in
die Eurostaaten importiert. Gleichzeitig
werden deflationare Effekte in Lander
mit starken Wahrungen exportiert — vor
allem in die USA und China. Deswegen
konnten diese auf eine weitergehende
substanzielle Abwertung von Euro und
Yen mit einer deutlich langsameren
Zinswende bzw. im Extremfall sogar
neuen geldpolitischen Gegenmalnah-
men reagieren. Niedrige Realzinsen,
selbst im USD, waren die Folge und
blieben eine wesentliche Stiitze fiir den
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Goldpreis-Entwicklung im
Abwertungswettlauf
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Quelle: Thomson Datastream

Goldpreis. Denn sie sorgen fiir geringe
Opportunititskosten. Zudem steht die
Angebotsseite nachhaltig sinkenden
Preisen entgegen. Bei Gold, Silber,
Platin und Palladium sind die Preise
bereits fiir einen GroRteil der Produk-
tion sowie fiir neue Investitionen nicht
mehr auskommlich. So liegen z. B. fur
Gold die Produktionskosten bei durch-
schnittlich 1.000 bis 1.100 USD je
Feinunze. Auch das Recycling sinkt mit
den Preisen. Bei Gold ist es inzwischen
um etwa ein Drittel gesunken.

Wenig Fantasie fiir Energie und

Basismetalle

Der stiitzende Faktor Angebot gilt auch
fiir Basismetalle und Ol. Auch hier sind
die Margen zum groRen Teil eng bzw.
mitunter sogar negativ. Allerdings
profitiert das Olangebot noch von der
langen Phase relativ hoher Preise, die
Investitionen anregte. Hier sei nur das
Stichwort Fracking genannt. Aufgrund
der schon seit langerer Zeit niedrigen
Preise ist der Markt bei Edel- und Ba-
sismetallen bereits enger. Fur 2015
haben wir deswegen ein klares ,Ran-
king“. Die Edelmetalle werden stark
von der Angebotsseite unterstiitzt und
es besteht Nachfragefantasie durch
einen moglichen Abwertungswett-
lauf. Fir die Basismetalle sehen wir
kaum Nachfragefantasie, da das glo-
bale Wachstum weiter unter Potenzial
verlaufen dirfte. Allerdings stiitzt das
enge Angebot. Fiir Ol sehen wir weder
eine Stiitze durch die Nachfrage noch
durch das Angebot. Freilich bleibt der
Unsicherheitsfaktor Geopolitik.

Meine Empfehlung fiir Sie

Fur den Euro-Investor besteht bei
Gold, Silber, Platin und Palladium ein
sehr gutes Chance-Risiko-Verhaltnis.
Die Preise bleiben mangels steigen-

den Angebots gut unterstitzt.




Im Fokus

Kapitalmarktperspektiven 2015

US-Dollar und Fremdwahrungen
Im Zeichen des US-Dollar

Bei der Suche nach Fremdwahrungsengagements fiihrt kein Weg

am US-Dollar (USD) vorbei. Der US-Konjunkturvorsprung und die absehbare

Leitzinswende der US-amerikanischen Notenbank sollten ihm zu

Starke verhelfen. Mit dieser Entwicklung schwindet die relative Attraktivitat

von Wahrungen, die von der US-Nullzinspolitik profitiert hatten.

Dr. Rolf Piepenburg, Senior-Experte Konjunktur&Notenbankpolitik

Geldpolitische Divergenz und
USD-Starke als Leitmotiv

Die sparlichen Renditen am heimi-
schen Rentenmarkt drangen den An-
leger weiterhin zur Suche nach eini-
germalien rentierlichen Alternativen.
Der Blick auf Fremdwahrungen lohnt
sich, da die ultraniedrigen Zinsen hier-
zulande schon fiir sich genommen fiir
einen eher schwachen Euro sprechen —
und im Umkehrschluss Chancen auf
Kursgewinne bei Fremdwahrungs-
engagements eroffnen. Eine weitere
Euroabschwachung wire der EZB
hochst willkommen, verfolgt sie doch
mit ihren geldpolitischen Lockerungs-
manovern unausgesprochen nicht
zuletzt diese Absicht.

Welche Wahrungen lassen ge-
geniiber dem Euro eine spiirbare
Aufwertung erwarten? Solche, die
auf gute wirtschaftliche Rahmenda-
ten verweisen konnen und als Konse-
quenz daraus mehr Zinsunterstiitzung
genieBen als der Euro — oder deren
Zinsvorsprung vor dem Euro sogar
noch zunehmen dirfte — der USD. Das
Zinsgefuge hat sich seit Mai 2014 be-
reits deutlich zu seinen Gunsten ver-
schoben. Und die geldpolitische Diver-
genz zwischen dem Euroraum und den
USA wird noch ausgepragter werden,
wenn die Fed um die Jahresmitte 2015
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die Leitzinswende einleitet, wahrend
die EZB dabei ist, angesichts ausge-
schopfter Zinspolitik ihre Bilanz immer
weiter aufzubldhen. Diese Perspektive
macht den USD fiur das kommende
Jahr zu unserem Favoriten. Auch weil
der Markt derzeit die Leitzinswende
in den USA eher weit ins 2. Halbjahr
2015 ,verlegt® hat, und er noch eine
Erwartungskorrektur nach vorne voll-
ziehen diirfte.

Weitreichende Neusortierung

Die absehbare Leitzinswende und be-
ginnende Normalisierung der US-Geld-
politik ist auch eine Zasur fiir den De-
visenmarkt insgesamt. Der USD hat
im Vorgriff darauf in der Breite an
Wert gewonnen und die Phase der
USD-Starke diirfte weitergehen — we-
gen der wieder steigenden US-Zinsen
und weil vielerorts die Geldpolitik eine
abwartende Haltung einnehmen wird,
so etwa in Australien oder auch in
Kanada, wo die Konjunktur unter ge-
sunkenen Rohstoffpreisen leidet und
wo der Notenbank eine gewisse Wah-
rungsabschwichung willkommen ist.
Insoweit ist zu erwarten, dass der ka-
nadische Dollar, der Austral- aber auch
der Neuseeland-Dollar gegentiber dem
USD etwas an Wert verlieren diurften.
Aus Euro-Sicht heiflt das: Sie haben

Wechselkurs USD/EUR und Rendite-
differenz zweijahriger Staatsanleihen
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zwar Aufwertungspotenzial, aber diirf-
ten weniger stark zulegen als der USD.
Da zudem der Zinsvorsprung entspre-
chender Anleihen vor US-Titeln klar ab-
geschmolzen ist, halten wir sie in Sum-
me fiir weniger attraktiv als den USD.

Fir die Wahrungen der Emerging
Markets birgt die US-Leitzinswende
Risiken. Dies gilt fiir die Wahrungen,
deren maRige Fundamentaldaten bis-
lang durch ein Zinspolster, das jetzt ab-
nimmt, abgepuffert waren. Daher ste-
hen wir z.B. dem Brasilianischen Real
jetzt zurlickhaltend gegeniiber. Mehr
Chancen sehen wir beim mexikani-
schen Peso, der von marktwirtschaftli-
chen Reformen profitieren sollte. Beim
chinesischen Renminbi bewegen sich
die Aufwertungschancen gegeniiber
dem USD ebenfalls im tiberschaubaren
Bereich. Gegentiber dem Euro sehen
wir hier aber Potenzial.

Meine Empfehlung fiir Sie

Bei Fremdwahrungen ist Selektion
angezeigt: Setzen Sie auf klare Trends
und machen Sie den US-Dollar zu
Ihrem Wahrungsfavoriten.
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Alternative Anlagesegmente

Alternative Geldanlagen
werden alternativlos

In den letzten Jahren lieB sich mit klassischen Anlageformen wie Aktien

oder Renten ,,gutes Geld” verdienen. Doch nach den starken Wert-

zuwachsen seit 2008 sind die Kurse mittlerweile sehr weit gelaufen. Das

Korrekturpotenzial wachst. Dagegen bieten kreative Anlagelosungen

auBerhalb des traditionellen Rasters noch attraktive Potenziale. Marktneu-

trale Investments, professionelle Rentenstrategien oder offene Immobilien-

fonds werden zumindest als Beimischung nahezu alternativlos.

Chris-Oliver Schickentanz, Chief Investment Officer

Geld anlegen war schon einmal ein-
facher. Tagesgeld, Sparbuch & Co.
werfen aktuell kaum noch Zinsen ab.
Somit drohen durch die spiirbar hohe-
re Inflation reale Vermogensverluste.
Die lange Zeit als Alternative gefrag-
ten Rentenanlagen bieten auch nur
noch Mini-Zinsen — und das bei relativ
hohen Kursrisiken. Aktien haben nach
sieben Aufwartsjahren in Folge die
besten Zeiten hinter sich. Zwar sehen
wir noch weiteres Potenzial, allerdings
auf Kosten deutlich starkerer Kurs-
schwankungen. Drei attraktive Anla-
gebeispiele zeigen, dass es aber noch
geniigend attraktive Investments gibt.

Offene Immobilienfonds

Nach den Querelen der Finanz- und
Wirtschaftskrise sind offene Immobili-
enfonds ins Gerede gekommen. Viele
Produkte mussten die Anteilsriickgabe
einstellen und befinden sich aktuell in
der Abwicklung. Aber: Die Produkte,
die die Krise ohne Blessuren iiberstan-
den haben, erfreuen sich wachsender
Beliebtheit. Denn gute offene Immobi-

lienfonds erwirtschaften eine Rendite
oberhalb der Inflation — und das bei
sehr geringen Wertschwankungen. Zu-
dem héangt ihre Preisentwicklung kaum
von den Trends anderer Anlageklassen

~GUTE OFFENE
IMMOBILIENFONDS
ERWIRTSCHAFTEN
EINE RENDITE
OBERHALB DER
INFLATION - UND
DAS BEI SEHR
GERINGEN WERT-
SCHWANKUNGEN."

ab, so dass sie das Risiko im Gesamt-
depot reduzieren. Die gesetzlich ver-
ankerten Liquiditatsauflagen — offene
Immobilienfonds miissen mindestens
zwei Jahre gehalten werden — erhohen
zudem die Produktstabilitat.

Kapitalmarktperspektiven 2015

Professionelle Rentenstrategien

Der private Anleger ist gegeniiber
dem Profi teilweise deutlich benach-
teiligt. Denn professionelle Investoren
konnen Anlagestrategien verfolgen,
die den meisten klassischen Privat-
kunden verschlossen bleiben. Gerade
im Rentenbereich er6ffnen sich durch
die Nutzung dieser professionellen
Expertise neue Chancen. Wahrend
der Privatanleger beispielsweise nur
bei stabilen oder fallenden Renditen
Geld verdienen kann, konnen Profis
auch an steigenden Zinsen partizipie-
ren. Flexible Rentenfonds kombinieren
verschiedenste Profi-Strategien und
werden damit in Zeiten steigender
Zinsen zum Basisinvestment im Depot.

Marktneutrale Investments

Ob Aktien oder Renten weiter stei-
gen werden, weill wohl keiner von
uns mit Sicherheit. Aber dass quali-
tativ hochwertige Wertpapiere besser
abschneiden diirften als Zins- oder An-
teilsscheine schwach positionierter Un-
ternehmen, glauben wohl die meisten.
Genau hier setzen marktneutrale Stra-
tegien an. Sie setzen auf systematische
Performanceunterschiede innerhalb
einer Anlageklasse. Dadurch konnen
sie z.B. eine positive Performance mit
Aktien erzielen, ohne dass die Markte

in Summe weiter steigen miissen.

Meine Empfehlung fiir Sie

AuBerhalb der traditionellen Anlage-
klassen schlummern attraktive
Performancepotenziale. Nutzen Sie
offene Immobilienfonds, marktneutrale
Investments oder professionelle
Rentenstrategien zur breiteren Auf-
stellung Ihrer Vermdgensanlage.
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Asset Allokation

Investieren auf
unsicherem Terrain

Die Anlagewelt ist 2014 unsicherer geworden. Die Ostukraine, der ,,Islamische Staat”, Ebola: Dies sind nur
einige Schlagworte fiir Krisensymptome, die sich vielfach einer rationalen Betrachtung entziehen und
deren Bekampfung mit traditionellen Mitteln daher schwierig erscheint. Die Borsenwelt wird sich dennoch
weiterdrehen. Wir starten das Anlagejahr 2015 mit einer moderat offensiven Depotaufstellung.

Michael Wiaterek, Executive Spezialist Asset Allokation

Im Fokus

Notenbanken verscharfen Dilemma
fiir Rentenanleger

Zu den eingangs erwahnten Risi-
kofaktoren kamen 2014 naturlich
auch okonomische Kapriolen hin-
zu. Vor allem der nochmals kraftige
Riickgang der globalen Inflationser-
wartungen stand eigentlich nicht in
unserem Borsen-Drehbuch. Umso
mehr rickten die grolen Notenban-
ken in das Zentrum des Interesses;
deren wohl von ihnen selbst unge-
wollter Machtzuwachs ist in jeder
Hinsicht beeindruckend. Und sie zei-
gen sich wild entschlossen, jegliche
Deflationsgefahren mit allen Mitteln
zu bekampfen. Als Folge dieser ex-
tremen Zinspolitik hat das Anlagepro-
blem fiir Renteninvestoren nochmals
an Brisanz zugenommen. Mit ,siche-
ren“ Anleihen und Tagesgeldkonten
ist eine auskommliche Rendite fir
geraume Zeit unerreichbar geworden.
Was kann man dagegen tun?

An mehreren Stellschrauben drehen
Unlangst hat ein Hobbykoch in ei-
nem Fernsehsender sein Lieblingsre-
zept fur Rhabarberkuchen verraten:
,Rhabarber runter, Erdbeeren drauf”,
lautete sein Rat. Sollte man im tiber-
tragenen Sinne seine Rentenbestande
auf hohem Kursniveau verauern und
in alternativen Anlageklassen wie z.B.
Immobilien oder dividendenstarken
Aktien tauschen? Wir halten diese
Anregung im Prinzip fir nicht ver-
kehrt, empfehlen aber ein Vorgehen
in homoopathischer Dosierung, die
auch auf Thre individuelle Risikotole-
ranz Riicksicht nimmt. Natiirlich sind
die Renditen von Qualitatsanleihen
derzeit zwar abgeltungs-, aber kei-
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neswegs vergniigungssteuerpflichtig.
Dennoch sichern sie immerhin in no-
minaler Rechnung die Riickzahlung
des Kapitals bei Endfalligkeit zu.
AuBerdem bieten die Rentenmark-
te etwas risikoaffineren Anlegern
mit schwacheren Emittentenbonita-
ten und/oder attraktiven Wahrungen
auBerhalb des Euro als Beimischung
durchaus die Chance, eine hohere
Verzinsung zu erzielen. Wir empfeh-
len daher zwar, Festverzinsliche in
einem gut gestreuten Depot spirbar

»MIT ,SICHEREN®
ANLEIHEN UND
TAGESGELD-
KONTEN IST EINE
AUSKOMMLICHE
RENDITE
UNERREICHBAR
GEWORDEN."

unterzugewichten. Vollstindig ver-
zichten wiirden wir auf diese Anlage-
klasse aber nicht.

Eignen sich die als konservative
Wertanker beliebten Immobilien als
»Rentenersatz“? Die unbedingt not-
wendige Objektanalyse (,Lage, Lage,
Lage®) lasst sich iiber entsprechende
Fondsangebote bequem wegdelegie-
ren. Angesichts der teilweise einge-
schrinkten Fungibilitat eignet sich
diese interessante Anlageklasse vor
allem fiir den mittel- bis langerfristig
orientierten Anleger. Wir sehen Im-
mobilien insofern eher als Ergdnzung
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und weniger als vollstandigen Ersatz
fir Rentenanlagen an.

Aktien zum Jahresstart tUberge-
wichten

Trotz des enttduschenden globalen
Wirtschaftswachstums hat sich unse-
re Ubergewichtung von Aktien 2014
ausgezahlt. Die Suche vieler Investo-
ren nach einer ansprechenden laufen-
den Ausschiittung hat die konjunktu-
rellen Sorgen bei weitem iiberlagert.
Die Bewertung der Aktienmarkte ist
dadurch absolut gesehen durchaus
anspruchsvoll geworden, bleibt je-
doch relativ — insbesondere im Ver-
gleich zu festverzinslichen Anlage-
klassen — noch immer sehr attraktiv.
Wir halten an unserer Akzentuierung
der Aktienanlage zunachst weiter
fest. Dabei erwarten wir beileibe kei-
nen konjunkturellen Boom: Struktu-
relle Bremsklotze wie die sich in den
meisten Liandern verschlechternden
Demographietrends, die Nachwehen
der groBen Verschuldungskrise oder
auch die zunehmend konsumhem-
mend wirkende Einkommensvertei-
lung werden den Wachstumstrend
flach halten. Andererseits begiins-
tigen derartige Faktoren das Preis-
umfeld. In der Historie haben Aktien
ihre beste Wertentwicklung bei Infla-
tionsraten zwischen 0 und 2 % erzielt.
Und genau in dieser Bandbreite
bewegen wir uns ja.

Meine Empfehlung fir Sie

Eine gute Anlagestruktur mit ge-
zielten Akzentuierungen bleibt auch
2015 der Schliissel zum Erfolg.
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Wertpapierinformationen
kompakt

Advisory Allokation
Ihre Risikopraferenz entscheidet

Unsere Wealth Management Advisory Allokation unterscheidet sich je nach Threr
Risikoneigung. Diese ermittelt [hr Relationship Manager gerne in einem personlichen
Gesprach mit Ihnen.

Stabilitat Einkommen
6% Aktien 28% Aktien

— 1% Rohstoffe - 3% Rohstoffe
59% Renten 42% Renten

— 20% Immobilien ~— 15% Immobilien

— 14% Liquiditit — 12% Liquiditit

-

Wachstum Chance
54% Aktien 74% Aktien

— 6% Rohstoffe — 8% Rohstoffe
24% Renten 11% Renten

~—— 2% Immobilien

— 5% Liquiditat

~— 9% Immobilien

— 7% Liquiditit

~

Die dargestellten Musterdepots zeigen die aktuellen Allokationen auf Assetklassen-
ebene an, die wir mit Blick auf die kommenden 3 bis 6 Monate empfehlen.

Kundenberatung
Telefonkonferenzen mit dem Chief Investment Officer

Als exklusiven Service im Rahmen des PremiumDepots bieten wir unseren Kunden die
Gelegenheit, ihre individuellen Fragen zu den Kapitalmérkten und zur Anlagestrategie
telefonisch mit Chris-Oliver Schickentanz, Chief Investment Officer des Privatkunden-
geschifts der Commerzbank AG, zu diskutieren. Sie mochten an der Telefonkonferenz teil-
nehmen? Dann sprechen Sie bitte Ihren personlichen Relationship Manager an. Er wird
Thnen die telefonischen Zugangsdaten und weitere Modalitdten mitteilen.
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Commerzbank online
Kapitalmarktinformationen
im Internet

=]

01

Newsletter

Unsere Newsletter bieten
Thnen vielfaltige und iiber-
sichtlich aufbereitete
Informationen tiber Kapital-
marktthemen bis hin zu
speziellen Wertpapierana-
lysen. Sie erhalten sie kosten-
frei iiber den QR-Code oder
online unter

www.commerzbank.de/nl

Facebook

Sie finden uns auch auf Face-
book mit Kommentaren zum
aktuellen Boérsengeschehen.

www.facebook.com/
commerzbankcio

Die nachsten Termine:
21. Januar 2015, 18:00 Uhr

22. April 2015, 18:00 Uhr
23.Juli 2015, 18:00 Uhr
14. Oktober 2015, 18:00 Uhr
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7 Leitlinien fur Ihre Geldanlage

Die Kernthesen unserer Experten fiir das Borsenjahr 2015

kompakt auf einen Blick.

Die Welt der unterschiedlichen
Wachstumsgeschwindigkeiten

Schauen Sie iiber den Tellerrand hinaus und investieren
Sie global. Nur ein regional gut diversifiziertes Depot liefert
dauerhaft ein attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis.

Das Wahrungsgefiige verschiebt
sich — der US-Dollar gewinnt

Bauen Sie Thre Anleihe- und Aktieninvestments in US-Dollar

aus. Auch der chinesische Renminbi, der mexikanische Peso,
die Dollar-Alternativen aus Australien und Kanada sowie die

Norwegenkrone haben Potenzial.

Aktien bieten weiter Chancen,
die Risiken steigen aber

Aktien aus den USA und Deutschland bieten 2015 besondere
Potenziale. Mit dividenden- und substanzstarken Titeln
kann man der wieder steigenden Schwankungsbreite am

Markt begegnen.

Ein konsequentes Risikomanagement
wird zum wesentlichen Erfolgsfaktor

Strukturiert investieren statt ,,arm sparen — dazu gehort
ein konsequentes Risikomanagement. Entweder indirekt im
Rahmen aktiv gemanagter Produkte oder direkt, z. B. durch
Ausnutzen unserer neuen Ordermodalitdten.

Die Divergenzen in der Noten-
bankpolitik nehmen zu

Stellen Sie sich auf ein Ende der ultraexpansiven Geldpolitik
ein. Gerade die Zinswende in den USA und GroRbritannien
wird fiir mehr Volatilitdt an den Markten sorgen. Verstehen
Sie diese Schwankungen als Chance, um zum Beispiel im
PremiumDepot auch kiirzere Trends ausnutzen zu konnen —
ohne auf Transaktionskosten achten zu miissen.

Flexible Rentenkonzepte und
Anleihesegmente sind Trumpf

Ermitteln Sie gemeinsam mit Ihrem Berater das fiir Sie
passende Anlagekonzept. Als Depotbeimischung eignen
sich ausgewdhlte Peripherieanleihen, Unternehmenspapiere
schwicherer Bonitat und Emerging-Markets-Anleihen.

Alternative Anlagen & offene Immobilien-
fonds gewinnen an Attraktivitat

Egal, ob als Komplettlosung im Rahmen eines Vermdgens-
managements oder durch gezielte Einzelinvestments in
ausgewahlten Produkten: Alternativen bereichern Thr Depot.
Und die iiber 40-jahrige Erfolgsgeschichte ,hausInvest®
sollte auf keinen Fall fehlen.
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Interview

Anlegen 1n einem
herausfordernden Umfel

Zum Jahreswechsel sollte man seine Anlageergebnisse priifen und das Depot veranderten

Rahmenbedingungen anpassen. Dabei stehen Anleger derzeit vor der Herausforderung, ihr Vermoégen

renditebringend anzulegen und vor Wertverlust zu schiitzen.

Was ist angesichts des niedrigen
Zinsniveaus zu tun? Bergen die Akti-
enmarkte noch Kurspotenzial? Und
welche Chancen bieten Immobilien?
,Politische Spannungen, die flaue
Konjunkturstimmung in Europa und
die Zinspolitik der Notenbanken ma-
chen das Geldanlegen derzeit nicht
leicht®, sagt Kirsten Lindemann. Die
erfahrene Relationship Managerin
der Commerzbank plddiert mit Blick
auf 2015 fiir einen ausgewogenen An-
lagemix: ,In Zeiten niedriger Zinsen
suchen Kunden verstarkt nach Alter-
nativen. Wichtig ist ein strategisches
Geriist, das verschiedene Anlageklas-
sen abdeckt und immer wieder nach-

justiert wird.”

Frau Lindemann, was steht am
Anfang jeder Beratung?

Zu Beginn bespreche ich mit meinen
Kunden, welche Anlageziele und Risi-
koprdferenzen sie haben. Aufserdem
kldre ich ab, ob sie sich selbst um ihre
Geldanlage kiimmern oder die Ent-
scheidungen unseren Spezialisten
iiberlassen mochten.
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Woran orientieren Sie sich bei der
Entwicklung von Anlagestrategien?
Wir konnen verschiedene Ertragsszena-
rien mittels beispielhafter Strategien
veranschaulichen, zu deren Chancen
und Risiken historische Erfahrungswer-
te vorliegen — solche Leitplanken sind
eine wichtige Hilfe. Anhand dessen ver-
einbaren wir eine individuelle Anlage-
strategie. Andern sich Rahmenbedin-
gungen oder das personliche Umfeld
des Kunden, kann diese Strategie ange-
passt werden.

Was empfehlen Sie Kunden, die ihr
Depot nicht selbst verwalten méchten?
Viele Wealth-Management-Kunden las-
sen ihr Vermogen professionell verwal-
ten, weil ihnen die Zeit dafiir fehlt, ihre
Anlagen kontinuierlich im Auge zu be-
halten, was angesichts volatiler Mdrkte
aber erforderlich ist. Die mehrfach aus-
gezeichnete Vermogensverwaltung der
Commerzbank gewdhrleistet eine opti-
male, an die Erfordernisse der Kapital-
madrkte angepasste Investmentstruktur.
Umschichtungen erfolgen durch unsere
Spezialisten. Im Einzelfall konnen Kun-

den ihren Portfoliomanager personlich
treffen. Besonders stolz bin ich auf das
strikte Risikomanagement der Vermo-

gensverwaltung.

Wodurch zeichnet es sich aus?

Neben dem stetigen Beobachten der
Wertpapiere liegt das Augenmerk der
Vermogensverwaltung auf der Asset-Al-
lokation. Die Gesamtanlage wird unter
Rendite-Risiko-Aspekten fortlaufend
analysiert und angepasst, um Verluste
zu minimieren. Dieses aktive Risikoma-
nagement ist im gesamten Vermaogens-
verwaltungsprozess fest verankert, es
umfasst auch Anwendungen und Syste-
me, die sonst institutionellen Investoren
vorbehalten bleiben.

Wie unterstiitzen Sie Kunden, die ihre
Anlagen selbst steuern?

Fiir aktive Kunden, die flexibel anlegen
mochten, eignet sich unser All-in-Fee-
PremiumDepot. Damit lassen sich Op-
timierungen unter Kosten-Nutzen-As-
pekten sinnvoll vornehmen, und die
emotionale Hiirde fiir Depotbereini-
gungen sinkt. Fiir eine intensive Bera-
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Kirsten Lindemann

Kirsten Lindemann ist Senior
Relationship Managerin im Wealth
Management der Commerzbank
in Frankfurt. Zuvor war sie zwolf
Jahre als Wertpapierberaterin
in der Bank tatig. Privat verbringt
sie viel Zeit mit ihren beiden
Hunden, sie unternimmt
gerne Reisen und interessiert
sich fur Archéologie.
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tung zu Einzelwerten und Spezial-
losungen ziehe ich unseren Wertpa-
pier Manager hinzu, der Bewegungen
an den Kapitalmdrkten kontinuierlich
beobachtet und bei Bedarf Absiche-
rungsstrategien mit dem Kunden um-
setzt. Weitere Unterstiitzung bietet die
Commerzbank mittels informativer
Newsletter zum aktuellen Marktge-
schehen, mit Trendanalysen und Ana-
lysteneinschdtzungen zu Einzelwerten
und Neuemissionen. Hinzu kommen
regelmdfige Telefonkonferenzen mit
unserem Chief Investment Officer.

Wie wird iiber Kursriickgdnge
informiert?

Es gibt vierteljdhrliche Reportings, in
unruhigen Zeiten spreche ich meine
Kunden aktiv an.

Wie kommen Sie zu Empfehlungen?
Unsere Analysten bewerten fortlaufend
alle wichtigen Anlageformen und Mdrk-
te. Ihre Einschdtzungen finden sich in
vier Wealth-Management-Musterportfo-
lios, die unterschiedliche Risikoneigun-
gen abdecken und nach neuesten fi-
nanzmathematischen Methoden aktua-
lisiert werden. Aus den daraus gewon-
nenen Informationen leite ich meine
Empfehlungen ab. Die Vielzahl der
Anlageinstrumente, von der Aktie iiber
den Fonds bis hin zum Zertifikat,
gewdhrleistet eine groffe Auswahl und
Objektivitdt.

Wie soll man sich mit Blick auf die
Zinswende verhalten?

Im konservativen Bereich bleibt es
schwierig, weil bei den klassischen Eu-
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LJWICHTIG FUR
DIE VERMOGENS-
VERWALTUNG
IST EIN
ZUKUNFTSFAHIGES
STRATEGISCHES
GERUST.“

ro-Staatsanleihen die Verzinsung als
Kernstiick der Vermogensvermehrung
nicht ausreicht. Kurzlaufende Bundes-
anleihen, die durch die EZB-Geldpolitik
eine negative Rendite haben, sollten
verkauft werden. Bessere Aussichten
bieten Staatsanleihen aus der EU-Peri-
pherie, zum Beispiel aus Spanien, Itali-
en, Irland oder Slowenien. Auch in Euro
begebene Unternehmensanleihen und
Nachrangtitel lassen hohere Renditen
erwarten. Kunden mit hoherem Risiko-
profil empfehle ich, in internationalen
Aktien mit hoher Dividendenrendite zu
investieren, das sichert laufende Ertrd-
ge und ist deutlich rentabler im Ver-
gleich zu einer Bundesanleihe.

Und wie stellt man sich beziiglich
Wihrungen auf?

In der Eurozone werden die Zinsen sehr
niedrig bleiben, bei Fremdwdhrungen
lassen Zinsunterschiede und Aufwer-
tungschancen mehr erwarten. Experten
rechnen damit, dass in den USA friiher
eine Zinswende eintritt als in Europa
und dass der US-Dollar damit weiter
aufwertet. Gefragt sind defensive Invest-
ments in die ,neuen Wdhrungen® —
aktuell beispielsweise der australische
Dollar und die norwegische Krone —, die
einen Realzins-Anstieg besser kompen-
sieren konnen. Umsetzen konnen Kun-

den dies uiber Renten in Fremdwdhrun-
gen oder tiber einen Rentenfonds, der
weltweit in inflationsgeschiitzten Zinspa-
pieren oder Hochzinsanleihen investiert.

Sollte man bei schwankenden oder
seitwdrts laufenden Mdrkten iiber-
haupt investieren?

Ja, denn Ertrdge lassen sich zum Bei-
spiel mit Optionsstrategien generieren.
Unser Wertpapier Manager kann mit
Kunden Moglichkeiten zum Veroptio-
nieren ihrer Aktienbestdnde priifen. In
Phasen der Seitwdrtsbewegung bieten
auch Discount-Zertifikate gute Rendi-
techancen. Fiir PremiumDepot-Kunden
filtern wir hier gezielt aus einem Pool
von 11.000 Zertifikaten, bei grofseren
Anlagebetrdagen kénnen wir gemeinsam
mit unserer Investmentbank mafge-
schneiderte Zertifikate konzipieren.

Lohnt die Investition in Immobilien?
Die angespannte Wohnraumsituation
und das giinstige Zinsumfeld bilden da-
fiir eine gute Grundlage, entscheidend
ist immer die Lage der Immobilie. Bor-
sennotierte Wohnimmobiliengesell-
schaften oder ein gut gemanagter Im-
mobilienfonds bleiben Alternativen mit
ansprechender Ausschiittung.

Welche weiteren risikoarmen Még-
lichkeiten gibt es?

Im Niedrigzinsumfeld bietet die Beteili-
gung am Deckungsstock einer Versiche-
rung risikoaversen Kunden eine span-
nende Alternative; hier gldttet der De-
ckungsstock Kapitalmarktschwankun-
gen. Voraussetzung fiir den Anlageerfolg
ist eine gute Bonitdt der Versicherung.
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Commerzbank-Stiftung

Durch Kunstforderung
das kulturelle Erbe bewahren

Zum 200-jahrigen Bestehen des Frankfurter Stadel Museums unterstiitzt die

Commerzbank-Stiftung als alleiniger Forderer die Sonderausstellung ,,Monet und die Geburt des Impressionismus”,

die zugleich den offiziellen Start des Jubilaumsjahres 2015 markiert.

Das 1815 als Stiftung des Bankiers und Kaufmanns Johann
Friedrich Stadel gegriindete Museum ist eines der altesten
und renommiertesten in Deutschland. Aus den Anfangen
mit rund 500 Gemalden deutscher und niederlandischer
Kinstler des Barock erwuchs in 200 Jahren eine Samm-
lung, die iiber 700 Jahre europdischer Kunstgeschichte ab-
deckt — vom frithen 14. Jahrhundert bis in die Gegenwart.
3.000 Gemalde, 600 Skulpturen, uiber 4.000 Fotografien
und mehr als 100.000 Zeichnungen und Grafiken beglei-
ten die Besucher auf ihrer Zeitreise durch die kunsthisto-
rischen Epochen. Thnen begegnen Kunstwerke von Lucas
Cranach, Albrecht Diirer, Pablo Picasso, Max Beckmann
und vielen weiteren namhaften Kiinstlern. Max Hollein,
der Direktor des Stadel Museums, sieht neben der grofSen
Bandbreite an Kunstwerken vor allem das biirgerschaftli-
che Engagement als ein herausragendes Element des Stadel
Museums: ,,Ein Biirgermuseum, offen fiir alle®, erklért er.

Highlight im Jubildumsjahr

Der zweihundertste Geburtstag des Stidel Museums wird
2015 mit der von der Commerzbank-Stiftung geforderten
Sonderausstellung ,,Monet und die Geburt des Impressio-
nismus® (11. Marz - 21. Juni) gefeiert. Fiir das rund 80 Wer-
ke umfassende GroBprojekt werden beriihmte Gemalde aus

i

sischen Sound-
installation”, so Max
Hollein, Direktor des
Stadel Museums in
Frankfurt am Main.

bedeutenden internationalen Museen ins Stadel geholt — da-
runter Meisterwerke von Monet, Renoir, Manet und Degas.
Max Hollein ist stolz darauf, dass ein Werk aus dem Besitz
des Stédel, ,,Das Mittagessen® von Claude Monet, Kernstiick
der Ausstellung sein wird.

Stetige Weiterentwicklung
2012 wurde das Stddel um einen 3.000 Quadratmeter
groBen Bau fiir Gegenwartskunst erweitert, was ihm eine
noch groere Anziehungskraft verliehen hat. Max Hollein
erlautert: ,Wir verzeichnen seither steigende Besucher-
zahlen und ein jungeres und internationaleres Publikum.
Aber nattirlich hort unsere Arbeit damit nicht auf: Fir ein
Museum wie das Stadel gehoren die Vermittlung und der
stetige Ausbau der Sammlung zu den zentralen Aufgaben.
Fortwiahrendes Wachstum ist gewissermalfien in der DNA
des Museums festgeschrieben.” Dazu gehort laut Hollein
auch der groB angelegte Ausbau der Vermittlung von Kunst
auf digitaler Ebene.

Website des Stadel Museums: www.staedelmuseum.de
Website der Commerzbank-Stiftung/Kulturforderung:
www.commerzbank-stiftung.de
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Prof. Dr. Andreas
Hackethal

ist Dekan des Fachbereiches
Wirtschaftswissenschaften
an der Goethe-Universitdt in Frankfurt
am Main. Er forscht und lehrt
auf den Gebieten Personal Finance
und Empirical Banking.

Seit 2009 gehort er dem Fachbeirat
der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht an,
seit 2011 der Borsensach-
verstandigen-Kommission beim
Bundesministerium
der Finanzen.

entscheiden

Der gesetzlich verankerte Anlegerschutz fulit auf der
Priamisse, dass gut informierte Anleger interessenge-
rechte Entscheidungen treffen konnen. Etwa 60 Prozent
der europaischen Haushalte nehmen zudem hinsicht-
lich ihrer Anlageentscheidungen professionelle Bera-
tung in Anspruch. Dennoch werden selbst gesteckte
Renditeziele hdufig verfehlt. Wissenschaftliche Studien
geben Hinweise darauf, warum dies der Fall ist.

Drei Hauptfehler verursachen beim Gros der An-
leger eine Renditeliicke: iibermaRiges Handeln, man-
gelnde Risikostreuung und der Kauf hochspekulativer
Aktien an illiquiden Markten. Ersteres fiihrt zu Rendite-
einbuBen, weil Privatanleger in der Regel nicht tiber
Informationsvorteile verfiigen, mit denen sich Handels-
kosten kompensieren lassen. Bei mangelnder Diversifi-
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kation gehen die Anleger unnotige Risiken ein, ohne
hierfiir eine Risikopramie zu verdienen. Und beim
Handeln mit hochspekulativen Aktien kommen hohe
Kosten, Informationsnachteile und mangelnde Di-
versifikation zusammen.

Warum aber begehen Anleger diese Fehler im-
mer wieder, weshalb stellen sie diese nicht ab? Man-
che sind sich ihrer Renditeliicke gar nicht bewusst
und sehen deshalb keinen Anlass dafiir, ihr Verhal-
ten anzupassen. Andere setzen gute Empfehlungen
schlicht und einfach nicht um, oder sie tun sogar
genau das Gegenteil und konterkarieren sinnvolle
Anlagestrategien auf diese Weise. Ahnlich wie Pa-
tienten, die dem wohlmeinenden Rat ihres Arztes
nicht folgen, stehen sich solche Anleger selbst im
Weg. Fachleute bezeichnen dieses Phianomen als
,Last Mile Problem“. Ursache dafiir sind Gedanken-
muster und Handlungsroutinen, die sich in verschie-
denen Lebensbereichen als angenehm, einfach und
vorteilhaft erweisen konnen, jedoch im Finanzkon-
text nicht forderlich sind.

Diese Fehler lassen sich grotenteils vermeiden,
indem Anlageberater und Kunden den Anlageerfolg
gemeinsam herbeifiihren. Fiir optimale Ergebnisse
muss auf Anbieterseite der Berater kompetent, die
Systemunterstiitzung intelligent und die Produkt-
auswahl hochwertig sein. Der Kunde wiederum
sollte ein Grundverstandnis von Rendite und Risiko
mitbringen, die notigen Informationen bereitstellen
wollen und sinnvolle Beratungsempfehlungen auch
tatsachlich umsetzen. Beide Seiten brauchen eine
Ubereinkunft dariiber, was die Beratung leisten soll,
und sie miissen kritisch priifen, ob wechselseitige
Leistungsversprechen eingehalten werden.

~KOMPETENTE
BERATUNG IST
EINE VORAUSSETZUNG
FUR OPTIMALE
ERGEBNISSE.”
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+ANLEGER MUSSEN
DAZU BEFAHIGT
WERDEN, IHRER
EIGENVERANTWORTUNG
IN GELDFRAGEN
GERECHT WERDEN
ZU KONNEN.“

Anlegerschutz sollte also nicht nur die Leitplanken
fiir die Anbieter setzen, sondern auch die Grundla-
gen dafiir schaffen, dass die Anleger ihrer Eigenver-
antwortung in Geldfragen gerecht werden konnen.
Jeder Depotinhaber sollte daher mindestens einmal
pro Jahr einen Depotbericht in Form einer ,,Smart
Portfolio Disclosure® mit wenigen, aber dafiir standar-
disierten und leicht verstandlichen Kennzahlen zum
tatsachlich eingetretenen Anlageergebnis erhalten.
Zwei wichtige Kennzahlen fiir Transparenz bei der
Beratungsqualitit sind die in der Vorperiode erzielte
Gesamtrendite nach Kosten im Depot sowie das hier-
fir eingegangene Gesamtrisiko im Depot. Ein weite-
rer Losungsansatz, die ,Smart Pension Disclosure®,
kann diese Perspektive um einen standardisierten
und umfassenden Uberblick iiber die Anspriiche aus
gesetzlicher, betrieblicher und privater Altersvor-
sorge erweitern; eine solche sduleniibergreifende In-
formationsplattform besteht bereits in Danemark und
Schweden, sie empfiehlt sich auch fur Deutschland.
Das Verwirklichen beider Informationsmodelle
erfordert nur geringe gesetzgeberische Intervention.
Mit ihnen diirften viele Anleger zu dem Schluss kom-
men, ihre Anlageentscheidungen mehr gemall den
eigenen Rendite- und Risikopraferenzen zu steuern
und sich doch besser dort beraten zu lassen, wo man
Renditen und Risiken in Kundendepots ausweislich
im Griff hat. Im Ergebnis sollte sich die Qualitat von
Finanzentscheidungen nachhaltig verbessern.
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Der LED-Pionier

Dietrich F. Brennenstuhl, Griinder und Geschaftsfithrer der Nimbus Group, ist nicht nur ein
Pionier der Lichttechnik, er geht auch im Bereich der Akustik neue Wege. Mit seinem Unternehmen
entwickelt und fertigt er ein umfangreiches Programm an LED-Leuchten fiir den Objekt- und
Privatbereich; mit Rossoacoustic treibt er Innovationen in der Schallmaskierung voran. Sein Unternehmen

flihrt der unkonventionelle Unternehmer nach dem Motto ,,Die Andersmacher”.

Panorama

Zehn Uhr morgens, Kantine der Nim-
bus Group im Stuttgarter Bezirk Feu-
erbach: Kaffeeduft durchzieht den
lichten Raum, Lachen ist zu horen.
Taglich versammeln sich die Mitar-
beiter an langen weilen Tischen zum
gemeinsamen Frihstick und wie im-
mer gesellt sich Dietrich F. Brennen-
stuhl zu ihnen. Auch er nutzt die Ge-
legenheit zum zwanglosen Austausch
iber alle Abteilungen hinweg. Seit
Griundung der Firma im Jahr 1988 hat
diese Zusammenkunft Tradition, und
Brennenstuhl freut sich, dass die heu-
te 160-kopfige Belegschaft sie ebenso
schatzt wie seinerzeit die ersten Part-
ner und Kollegen. ,Die Mannschaft
ist im Laufe der Jahre immer grofer
geworden, das Frihstiick haben wir
aber beibehalten, weil es fiir uns ein
ganz wichtiges Instrument ist. Wir
brauchen die Nahe der Abteilungen
zueinander. Wir haben ja alle Abtei-
lungen im Haus — Entwicklung, Auf-
tragsbearbeitung, Produktion, Ein-
kauf, Marketing und viele mehr. Beim
Frithstiick kommen alle an einen Tisch
und dort findet dann ein enger person-
licher Austausch statt”, erklart er. Und
wenn es trotzdem mal Probleme gibt —
auch dafiir hat der Unternehmenschef
jederzeit ein offenes Ohr: ,Es ist mir
wichtig, dass alle Mitarbeiter wissen,
sie konnen zu mir kommen, wenn ein
echtes Problem auftritt. Meine Tur
steht ihnen immer offen.*
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Von der Manufaktur zum Mittelstand
Der 56-Jahrige blickt auf ein Lebens-
werk voll interessanter Wendungen
zuriick. Er lernt Werkzeugmacher und
wird spater Architekt, beginnt jedoch
bereits wahrend des Studiums selbst
Leuchten in Auftragsarbeit zu entwer-
fen und zu bauen. Der Nebenerwerb
wird bald zum Hauptberuf und sein
neues Unternehmen wachst rasch
auf mehrere Dutzend Mitarbeiter an:
,Der grole Sprung kam mit Einfiih-
rung der Licht emittierenden Dioden —
der LED-Technik — zur Jahrtausend-

»DIE GRUND-
AUSRICHTUNG
UNSERES PORTFOLIOS

IST SEHR ARCHITEKTUR-

AFFIN. EINE STARK
REDUZIERTE
OPTIK CHARAKTERI-
SIERT UNSERE
PRODUKTE, SIE SIND
SCHNORKELLOS
UND SCHLICHT.”

wende“, erinnert sich Brennenstuhl,
,damals hatten wir einen groen Tech-
nologievorsprung.“ Nimbus bringt die
erste LED-Stehleuchte der Welt auf
den Markt, 2004 und 2005 baut die
Firma als Einzige LED-Leuchten in
Serie. Diese kommen zunachst in Pri-
vathdusern, Praxen und Galerien zum
Einsatz, rasch ziehen auch GroRab-
nehmer nach.

Design als Alleinstellungsmerkmal

Typisch fiir alle Nimbus-Modelle ist
die tiberzeugende Kombination aus
puristischem Design und technischer
Raffinesse. ,Die Grundausrichtung

Impulse setzen

unseres Portfolios ist sehr architek-
turaffin. Eine stark reduzierte Optik
charakterisiert unsere Produkte, sie
sind schnérkellos und schlicht.” Bren-
nenstuhl erlautert, dass aus dem Dia-
log mit Architekten, Licht- und Elek-
trofachplanern Sonderformen und
Modelle fiir besondere Anwendungen
entstehen. , Diese enge, unbiirokrati-
sche Zusammenarbeit mit den Archi-
tekten haben wir den grofen Konzer-
nen voraus. Und aus Sondermodellen
lassen sich oft hervorragende Serien-
modelle weiterentwickeln.” Zahlrei-
che Auszeichnungen wie der German
Design Award und der Red Dot Award
dokumentieren die gestalterische Kon-
stanz. Das Geschaftsmodell der Nim-
bus Group vergleicht Brennenstuhl mit
dem des Apple-Konzerns: ,,Auch dort
hillt man beste Technologie in opti-
males Design und prasentiert sie dem
Kunden extrem anwenderfreundlich.

Seit 2006 hat die Nimbus Grou_Q_‘__

rund 10.000 LED-Projekte realisiert —
so flir die Unilever-Hauptverwaltung in
Hamburg, die ADAC-Zentrale in Min-
chen und den WTO-Hauptsitz in Genf.
Als einziger Hersteller bietet sie heute
LED-Leuchten fiir fast jeden Beleuch-

Links:
Andersmacher”
Dietrich F. Brennenstuhl.
Seine Nimbus Group
hat mit innovativ
designten Produkten
groBen Erfolg.
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Das sogenannte Mock-Up,
ein ehemaliges Aussiedlerwohnheim,
dient der Nimbus Group heute als
Showroom, Schulungszentrum und
Planungsbiro in einem.

Information und Service

Digitales Banking beil der Commerzbank

Viele Wege fiihren zur Commerzbank: via Laptop, Tablet oder Smartphone.

Einen umfassenden Uberblick iiber das gesamte Angebot von Mobile und Online

Banking der Commerzbank gibt es hier.

Neuheiten entwickeln:
der Geschaftsfihrer
der Nimbus Group

mit Mitarbeitern beim

Design-Jour-fixe.

Kontostand-App fiir Smartphones

Den Kontostand jederzeit und iiberall mit nur einem Klick abrufen — das

tungszweck in Gebauden und auch in
Aulenbereichen an. Produziert wird
nur in Deutschland und iberwiegend
mit Komponenten regionaler Liefe-
ranten. Flexibilitit und Schnelligkeit
bewertet Dietrich F. Brennenstuhl als
sichere Wettbewerbsvorteile gegen-
iiber den Global Playern der Branche.

Kombination aus Licht und Akustik
Neben dem Lichtdesign fasziniert
Brennenstuhl seit langem die Akus-
tik. Unter seiner zweiten Marke Ros-
so brachte er ein innovatives Vor-
hang-Schienensystem aus Edelstahl
heraus, das er mit Kunststoff-Folien
als Fensterdekoration und Raumtrenn-
element kombinierte. In Zusammen-
arbeit mit dem Fraunhofer-Institut
entwickelte er daraus eine zukunfts-
weisende mikroperforierte Folie mit
schallabsorbierenden Eigenschaften.
Sie war die Grundlage flr die Marke
Rossoacoustic, die sich auf hochfle-
xible schalldammende Systeme zur
Gliederung von Raumen spezialisiert
hat. ,O0b Wohnraume, Arbeitsplitze,
Schulen oder Universititen — der Ein-
satz scheint grenzenlos®, erklart Bren-
nenstuhl.

Den Bogen von der Akustik zum
Licht schldagt ein vollig neuartiges
Produkt — eine schallmaskierende
Arbeitsplatz-Stehleuchte. ,,Die Ver-
bindung von Beleuchtung und Schall-
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Die Mitarbeiter beim taglichen
gemeinsamen Frihstick. Das Unternehmens-
motto ,Ich suche nicht —ich finde” steht an
der Wand des Speisesaals.

dampfung macht Sinn, denn es geht
darum, den Schall an einem Arbeits-
platz zu maskieren. Unsere Idee war
es, diese Funktion in Leuchten zu in-
tegrieren. Denn die Leuchte ist ja von
ihrer Ausrichtung her so konzipiert,
dass sie den Arbeitsplatz lichttech-
nisch erfasst. Das ist genau die richti-
ge Positionierung, um die Schallquelle
auszusenden, die die Schallmaskie-
rung leistet. Das direkte Maskieren
eines Arbeitsplatzes ist ein Novum,
mit dem wir kiinftig auf den Markt
gehen mochten.“ Parallel zu der leis-
tungsstarken Lichtplanungsabteilung
der Nimbus Group wird derzeit eine
Akustikplanungsabteilung aufgebaut.
,,Die Kombination aus Licht und Akus-
tik ist einzigartig am Markt. Das ist

unsere groRe Chance, uns dauerhaft
am LED-Markt zu positionieren®, so
Brennenstuhl.

Den Elan, ein erfolgreiches Un-
ternehmen zu fihren und sich stindig
neue Herausforderungen zu suchen,
gewinnt Brennenstuhl aus seinem Fa-
milienleben: ,,Ich habe das Gliick, eine
Frau und zwei kleine Kinder von acht
und neun Jahren zu haben. Fiir mich
ist die Familie ein wichtiger Ausgleich
zu meinem Beruf.“ Damit nicht genug.
Wenn es ihm seine Zeit erlaubt, ge-
niel3t er seine Hobbys Segelfliegen und
Motorradfahren. ,Sie geben mir den
Abstand, um die Dinge klar zu sehen.*

Commerzbank als Partner

Seit langem ist die Nimbus Group
Kunde der Mittelstandsbank der Com-
merzbank. Dietrich F. Brennenstuhl
schitzt die Zusammenarbeit sehr.
,Die Verbindung funktioniert hervor-
ragend, wie auf freundschaftlicher
Basis. Sie macht mir seit Jahren viel
SpaB, weil ich bei allem, was ich tue,
sehr auf die Menschen achte. Bei der
Commerzbank erlebe ich stets ein
hohes MaR an Offenheit.”

Wertvorstellung 112015

ermoglicht die Kontostand-App. Nach einmaliger Anmeldung sehen Kunden
sofort den Kontostand und die letzten zehn Umsatze des ausgewahlten
Kontos. Und das absolut sicher, denn Transaktionen sind mit der Konto-
stand-App nicht moglich. Zudem werden personliche Daten wie Kontoinha-
ber oder Kontonummer nicht angezeigt.

Banking- & Services-App fiir Smartphones

Mit der Banking- & Services-App konnen Smartphone-Besitzer jederzeit
und iiberall schnell und einfach Uberweisungen titigen, Wertpapiere
handeln, sich iiber aktuelle Kurse und Marktdaten informieren oder den
nachsten Geldautomaten fiir die kostenfreie Bargeldabhebung suchen.

Tablet-App

Komfortables Mobile Banking im GroRformat bietet die Tablet-App. Neben
einer Gesamtiibersicht iiber alle Konten, Depots und Kreditkarten bietet
die App die Méglichkeit, schnell und einfach Uberweisungen durchzufiih-
ren. In Kombination mit der photoTAN ist das besonders sicher. Die App
beinhaltet zudem das elektronische Postfach, eine standortbezogene

Filial- und Geldautomatensuche und selbstverstandlich Kontaktmoglichkei-
ten und Notfallnummern.

photoTAN-App

Egal ob online oder mobil — mit der photoTAN-App konnen Commerzbank
Kunden Uberweisungen und sonstige Transaktionen im Online und Tablet
Banking besonders sicher erledigen. Als erster Anbieter der photoTAN-App
in Deutschland ermodglicht die Commerzbank ihren Kunden somit die
TAN-Generierung per App und ohne lastige Papierlisten.

Online Portal

Das Online Portal der Commerzbank bietet neben detaillierten Informatio-
nen tliber alle Produkte und Services auch ein umfassendes Online-Banking-
Angebot. Dazu gehoren zum Beispiel eine personalisierbare Startseite,
eine ilibergreifende Finanziibersicht und eine detaillierte Umsatziibersicht,
mit der Umsatze bis zu zwolf Monate zuriickverfolgt werden konnen.

Alle Apps zum
Download finden
Sie in unserer
Ubersicht.

www.commerzbank.de/
banking-apps

Das Online Portal der
Commerzbank
mit Informationen
zu allen Produkten und
Services.

www.commerzbank.de
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Ein Tag im Leben von Ute Hanswille und Andreas Schulz

Mit Unternehmern
im Dialog

Ute Hanswille vom Wealth Management und Andreas Schulz von der Mittelstandsbank in
Dortmund betreuen gemeinsam Unternehmer bei ihrem privaten und geschaftlichen Finanz- und
Vermogensmanagement. Sie bieten ihren Kunden effiziente und libergreifende Losungen aus
einer Hand - und das, gerade weil sie in unterschiedlichen Bereichen tatig sind. Moglich macht dies
die enge Verzahnung von Wealth Management und der Mittelstandsbank.

Bereits seit 1987 ist Ute Hanswille L | T

bei der Commerzbank in verschiede-
nen Positionen tatig, seit 2009 ist sie
Senior Relationship Managerin im
Wealth Management. Die Mutter von
zwei Tochtern ist ehrenamtlich sehr
engagiert, vor allem in der Jugendhilfe

und im kulturellen Bereich. ‘ ' =

Auch der 49-jihrige Andreas
Schulz kann auf eine lange Karriere
bei der Commerzbank zuriickblicken.
Seit seinem Einstieg bei der Bank im
Jahr 1994 fiihrte sie den passionierten
Freerider als Firmenkundenbetreuer
an die Standorte Diisseldorf, Essen
und schlieBlich Dortmund.

Die enge Vernetzung der beiden
Berater von Mittelstandsbank und
Wealth Management ermoglicht es
ihnen, iiber den Tellerrand zu blicken
und die wechselseitigen Beziehungen
zwischen privatem und geschaftlichem
Finanz- und Vermogensmanagement
ihrer Kunden zu identifizieren, gezielt
zu nutzen und aufeinander abzu-

stimmen.
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»UTE
HANSWILLE«

07:00 | Ute Hanswille nimmt sich die Zeit fiir ein ge-

meinsames Frithstiick mit der Familie, anschliefend kur-
ze Fahrt zur Arbeit. 08:00 | Nach der Durchsicht von Post
und E-Mails vereinbart Frau Hanswille Kundentermine

und stimmt sich mit dem Wertpapier Manager tiber
aktuelle Borsenthemen ab. 10:00 | Langeres telefoni-

Impulse geben

»ANDREAS
SCHULZ«

07:00 | Kurzes Friihstiick und Fahrt zur Arbeit
mit der U-Bahn. 08:00 | Andreas Schulz bear-
beitet seine E-Mails und verschafft sich einen

Uberblick iiber die lokale und iiberregionale
Tagespresse sowie uber aktuelle Marktentwick-
lungen mit Hilfe des Newsletters ,,Commerzbank
Heute“. 10:00 | Zwei Kundentelefonate iiber die

Moglichkeit einer giinstigen Refinanzierung von
Betriebsmitteln bei gleichzeitiger langfristiger
Absicherung des niedrigen Zinsniveaus. «---«------:

sches Beratungsgesprach mit Kunden tiber die mogliche
Anpassung der Anlagestrategie in der Vermogensverwal-
tung aufgrund der aktuell niedrigen Zinslage. ----:

10:30 | Frau Hanswille und Herr Schulz nehmen gemeinsam an der Teamsitzung von

Wealth Management und Mittelstandsbank teil. Dort besprechen sie Themen wie die
neue Wealth-Management-Tertialinitiative, mogliche Anlagealternativen bei der gegen-
wartig niedrigen Zinslage oder die aktuell sehr giinstigen Baufinanzierungskonditionen.
11:30 | Zu zweit priifen Ute Hanswille und Andreas Schulz, welche ihrer Kunden Bedarf

an gemeinsamen Vermogenskonzepten haben konnten. Zur Verfugung stehen ihnen dabei
finanzplanerische Konzepte fiir Firmeninhaber zur Vermogensiubertragung und -struktu-
rierung oder auch zur Liquidititsplanung. Anschliefend bereiten sie den gemeinsamen
Kundenbesuch vor. 12:30 | Mittagspause mit Kollegen des Wealth Management und
der Mittelstandsbank. 13:30 | Fahrt zum Kunden. 14:00 | Im Kundentermin prisentieren

Frau Hanswille und Herr Schulz ein ganzheitliches Konzept, wie der Unternehmer sein
Firmenvermogen auf die nachste Generation ibertragen kann. Dabei berticksichtigen sie
sowohl private als auch firmenspezifische Fragestellungen. Zusammen mit dem Kunden
und seinem Steuerberater diskutieren sie mogliche Handlungsfelder und deren zeit-
liche Umsetzung. 16:00 | Riickfahrt zum Standort. 16:30 | Gemeinsam rekapitulieren Frau

Hanswille und Herr Schulz den Termin und stimmen das weitere Vorgehen ab. Sie be-
sprechen dabei die Arbeitsteilung der Aufgaben, legen die Timeline fest und vereinbaren,
welche Unterlagen angefordert und aufbereitet werden miissen. Zudem setzen sie auch
gleich einen Folgetermin fiir einen weiteren Austausch und eine Nachlese fest. Anschlie-
RBend kehren Frau Hanswille und Herr Schulz wieder in ihre eigenen Abteilungen zurtick

und erdrtern die Aufgaben, die sie aus dem Termin fiir ihre Teams mitgenommen haben.

e 17:00 | Frau Hanswille verabschiedet sich in den

Feierabend und freut sich auf Zeit mit ihrer Familie.

17:00 | Herr Schulz geht zum Tennistraining

mit seiner Mannschaft.
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Interview

Auda - Private-Equity-Spezialist
der Harald-Quandt-Familie

In Zeiten niedriger Zinsen suchen wohlhabende Privatanleger vermehrt

nach alternativen Anlageformen, die stetige Ertrage liefern, ohne zu stark von

der Entwicklung klassischer Anlageklassen abhangig zu sein.

Dr. Marcel Giacometti, Grunder
und Aufsichtsratsvorsitzender der
Auda International L.P., ist seit
mehr als 35 Jahren in der
Investmentindustrie (Private
Equity) tatig. Er ist Beiratsmitglied
mehrerer Private-Equity-
Gesellschaften.

Als eine der weltweit fiihrenden Invest-
mentgesellschaften fur alternative
Investments verwaltet Auda Internati-
onal L.P. derzeit iber funf Milliarden
US-Dollar Kapital. Auda entwickelt
Private-Equity-Anlageprogramme fiir
anspruchsvolle Anleger, die bestrebt
sind, diese Anlageklasse in ihr Port-
folio zu integrieren. Gegriindet wurde
die Gesellschaft im Auftrag der Fami-
lie Harald Quandt 1989 in New York
von dem Private-Equity-Experten Dr.
Marcel Giacometti, um deren US-Ver-
mogensanlagen aus New York zu steu-
ern. Heute ist er Vorsitzender des Auf-
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sichtsrates. Mit seiner 35-jahrigen Er-
fahrung im Investmentgeschift gilt er
als einer der fiihrenden Private-
Equity-Spezialisten weltweit.
Alternative Investments gehen
iber die klassischen Geldanlagen wie
Aktien und Renten hinaus, orientieren
sich nicht an Indizes und versuchen,
bei jeder Marktentwicklung Gewinne
zu erzielen. Bekannte Beispiele fir al-
ternative Investments sind z. B. nicht-
offentlich gehandelte Beteiligungen
(Private Equity) an Unternehmen, deren
Rendite-Risiko-Verhaltnis gunstig ist.

Herr Dr. Giacometti, welche Antworten
haben Sie auf den ,,Anlagenotstand“
im aktuellen Niedrigzinsumfeld?
Langfristige Investments in Anleihen
sind zurzeit hochst unattraktiv, da sie
unter Beriicksichtigung der Inflation
hdufig negative Realrenditen liefern. Mit
Private Equity partizipieren Investoren
dagegen an unternehmerischer Wert-
schopfung. Mit guten unternehmeri-
schen Ansdtzen ergeben sich immer
Chancen, Geld zu verdienen, auch bei
weltweit geringem Wachstum, wie wir
es zurzeit erleben. Allerdings kommt
Private Equity wegen der mehrjdhrigen
Kapitalbindung nur fiir Investoren mit
einem Anlagehorizont von zehn und
mehr Jahren in Frage.

Warum investiert Auda in Private
Equity?

Private Equity als Alternative zu Aktien
liefert eine stabile Mehrrendite von
sechs bis zehn Prozentpunkten pro Jahr.
Alles in allem erzielen wir mit unseren
Programmen seit Jahren eine hohere
Rendite bei gleicher oder sogar geringe-
rer Schwankungsbreite.

Wie sehen Sie bei Private Equity das
Thema Zyklik?

Private-Equity-Fonds investieren iiber
drei bis vier Jahre, optimieren dann ihre
Unternehmen und verkaufen diese wie-
der wahrend weiterer drei bis vier Jahre.
Solche Investments sind damit immer
zykleniibergreifend. Daher sollte in
erster Linie kontinuierlich investiert
werden — ein ,Market Timing“ wie in
den Aktienmdrkten ist nicht moglich.

Hierzulande ist die Haltung zu Private
Equity negativ geprdgt. Ist dies ein zu
einseitiges Bild?

Private-Equity-Fonds investieren gezielt
in das Wachstum von Unternehmen, so
dass tber die Haltedauer des Unterneh-
mens in der Regel die Beschdftigung
steigt. Auch volkswirtschaftlich bringt
Private Equity Vorteile: Besser gefiihrte
Unternehmen sind produktiver und las-
sen die Wirtschaft schneller wachsen.
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Kundenbeirat

Impulse geben

Impulse geben und die
Commerzbank mitgestalten

Die Bediirfnisse unserer Kunden sind der MaRstab fiir unsere Arbeit als Bank.

Deshalb haben wir die Institution des Kundenbeirats ins Leben gerufen, der als Bindeglied

zwischen Kunden und Bank agiert. Durch ihn erfahren wir aus erster Hand,

was sich unsere Kunden wiinschen, was sie von ihrer Bank erwarten und welche

Leistungen aus ihrer Sicht verbessert werden miissen.

Als Kundin bzw. Kunde des Wealth Management steht
Ihnen die Moglichkeit offen, ein Mitglied des 2009 ins
Leben gerufenen Kundenbeirats zu werden. Er setzt sich

aus 25 ehrenamtlichen Mitgliedern
zusammen, die einen reprasentati-
ven Querschnitt der Commerzbank
Kundenstruktur abbilden. Ein be-
sonderes Augenmerk liegt zudem
darauf, dass Manner und Frauen
aus unterschiedlichen Regionen und
Altersklassen vertreten sind. Auf
diese Weise kann der Kundenbeirat
die verschiedenen Bediirfnisse und
Kundensegmente bestmoglich ver-
treten.

Der Kunde als Ideengeber

Beiratsmitglieder informieren wir
in jahrlich stattfindenden Sitzungen
iber unsere Ideen und Produktent-
wicklungen. Sie diskutieren diese
Vorhaben mit dem Management
ebenso wie mit Fachexperten, brin-
gen Verbesserungsvorschlage ein
und iiben damit eine allgemeine
beratende Funktion aus — auch bei

Workshops, in Telefonkonferenzen und im Zuge schriftli-
cher Befragungen. Zusatzlich treffen sich alle Beiratsmit-
glieder einmal im Jahr in Frankfurt mit dem Vorstand fiir

Zuhoren. Mitreden.
Verbessern.

Mitglieder des Kundenbeirats
der Commerzbank

bringen ihre Ideen ein

tragen zur Verbesserung von
Produkten, Dienstleistungen und
Services bei

erhalten einen umfassenden Einblick
in die Geschaftsablaufe

tauschen sich personlich mit
dem Vorstand fir das Privat-
kundengeschaft aus

Auf unserer Website
www.kundenbeirat.commerzbank.de
konnen Sie sich von Anfang Januar
bis 1. Marz 2015 online als Mitglied des
nachsten Kundenbeirats bewerben.

das Privatkundengeschaft, der gleichzeitig Schirmherr
des Kundenbeirats ist. Unter anderem gab der Kundenbei-
rat wertvolle Anregungen zum neuen Online Banking und

zu Mobile Banking Apps und wirkte
an der Gestaltung der neuen Filial-
modelle mit. Auch die ,,Commerz-
bank Business Lounge®, ein Service
der Commerzbank, der speziell fir
Wealth-Management-Kunden auf
Geschaftsreise angeboten wird, ent-
stand auf Anregung des Beirats.

Ihr Weg zu aktiver Beteiligung

Sie mochten Kundenbeirat bei der
Commerzbank werden und Produk-
te und Services aktiv mitgestalten?
Sprechen Sie Ihren personlichen
Relationship Manager an oder be-
werben Sie sich von Anfang Janu-
ar bis 1. Marz 2015 online unter
www.kundenbeirat.commerzbank.de,
um ab Juni 2015 fur drei Jahre Mit-
glied des Gremiums zu sein. Die
kiinftigen Beiratsmitglieder werden
durch Losverfahren ermittelt. Be-
werben konnen sich ausschlieBlich

volljahrige Kunden der Commerzbank, ausgeschlossen
sind Beschaftigte der Commerzbank AG und ihre Ange-
horigen sowie ehemalige Beiratsmitglieder.
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Was jetzt wichtig ist

Neue Gesetze und Richtlinien

Wichtige Anderungen
zum 1. Januar 2015

Steuerrichtlinien, Gesetze, Regelungen — besonders viele und zum Teil gravierende Anderungen

treten jeweils zum 1. Januar in Kraft. So auch 2015. Mit der folgenden Ubersicht mdchten wir unsere

Leserinnen und Leser auf die wichtigsten Neuerungen aufmerksam machen.

Lohne:
o Zum 1. Januar 2015 tritt ein gesetzlicher Mindestlohn von 8,50 Euro brutto
fir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in Kraft.

Versicherungen:

o1 Der Garantiezins fiir Lebensversicherungen wird bei Neuvertrdgen von derzeit
1,75 auf 1,25 Prozent p. a. gesenkt.

o1 Der allgemeine Beitragssatz der gesetzlichen Krankenkassen reduziert sich von
15,5 auf 14,6 Prozent. Arbeitnehmer und Arbeitgeber tragen davon jeweils
die Halfte. Zusatzlich kann ein prozentual am Einkommen bemessener
Zusatzbeitrag von den Versicherten erhoben werden.

o Anderungen der Pflegeversicherung sehen unter anderem vor, dass die
Leistungen in jeder Pflegestufe erhoht sowie die Betreuungsleistungen in der
ambulanten und stationdren Pflege erweitert werden. Der Beitragssatz der
Pflegeversicherung soll um 0,3 Prozentpunkte angehoben werden.

Familie:

' Das Bundeselterngeld- und Elternzeitgesetz (BEEG) wird grundlegend
reformiert. Eingefithrt wird das ElterngeldPlus, das vor allem denjenigen Eltern
Vorteile bringt, die wahrend des Elterngeldbezugs in Teilzeit arbeiten. Sie
erhalten erweiterte Wahlmoglichkeiten fiir die Betreuung ihres Kindes in den ersten
Lebensjahren. Eltern, die sich fiir einen schnellen beruflichen Wiedereinstieg nach
der Geburt eines Kindes entscheiden, werden starker finanziell gefordert als bisher.
o Mit Einfithrung der sogenannten Familienzeit erhalten Arbeitnehmer einen
Rechtsanspruch auf eine zehntagige Auszeit vom Job zur Pflege eines Ange-
horigen. Wahrend dieser Zeit werden bis zu 90 Prozent des Nettoeinkommens aus
der Pflegeversicherung ersetzt. Es soll aber auch moglich sein, sechs Monate
ganz auszusteigen oder 24 Monate reduziert zu arbeiten. Insbesondere fiir die
Begleitung eines Angehorigen in der Sterbephase kann eine Auszeit von bis zu
drei Monaten genommen werden. Ein Kiindigungsschutz gilt ab der Ankiindigung
der Familienzeit.
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Steuern

Ab 2015 sind Banken verpflichtet,
bei kirchensteuerpflichtigen
Kunden die auf Kapitalertrage anfal-
lende Kirchensteuer automatisch
an die Finanzbehorden abzufihren.
Diese leiten die Kirchensteuer
dann weiter. Details und Antworten
auf die wichtigsten Fragen
dazu finden Sie unter
www.commerzbank.de/kist

[=] Ry [m]

Ofs

Die strafbefreiende Selbstanzeige
fur Steuerstraftaten soll
deutlich verscharft werden: Die Hohe
des straffrei bleibenden Geldbetrags
soll auf 25.000 Euro gesenkt, der
zu zahlende Geldbetrag abhangig
vom Hinterziehungsvolumen
gestaffelt werden.

Bei der Basisrente (Riirup)
kénnen Versicherte die Beitrage, die
sie in ihren Vertrag einzahlen,
in der jahrlichen Steuererklarung
geltend machen und so Steuern
sparen. Der Vorteil: Der steuerlich
absetzbare Anteil steigt jahrlich.
2015 kénnen bereits 80 Prozent
angerechnet werden. Die steuerlich
beriucksichtigungsfahigen Hochst-
beitrage zur Basisrente sollen
voraussichtlich 2015 von 20.000 auf
24.000 Euro angehoben werden.
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Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen
(,Information”) sind primar fir Kunden der Commerzbank
AG in Kontinentaleuropa bestimmt. Insbesondere ist die In-
formation nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz
oder Wohnsitz in GroRbritannien, den USA oder in Kanada
bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieflich Informationszwecken
und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein
ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung.

Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden
sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche Informationsquel-
len fur diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Com-
merzbank AG fir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht tbernom-
men werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren
die Meinung des Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung
der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen Abstand
eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab
nicht festgelegt worden.

Prospekt

Den aktuellen veroffentlichten Emissions- oder Verkaufs-
prospekt erhalten Sie in jeder Commerzbank Filiale oder von
lhrem Relationship Manager.

Impressum
Abgeschlossen am 28.11.2014

Interessenkonflikte im Vertrieb

Die Commerzbank AG erhalt fiir den Vertrieb des genann-
ten Wertpapiers den Ausgabeaufschlag und/oder Vertriebs-/
Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesellschaft oder
Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verkauferin eige-
ne Ertrage.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine ver-
lassliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann
durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die
Basiswahrung des Wertpapiers/Index von EURO abweicht.

Andere Interessen der Commerzbank AG; Hinweis zu
maglichen Interessenkonflikten

Als Universalbank kann die Commerzbank AG oder eine an-
dere Gesellschaft der Commerzbank Gruppe mit Emittenten
von in der Information genannten Wertpapieren in einer
umfassenden Geschaftsverbindung stehen (z.B. Dienstleis-
tungen im Investmentbanking; Kreditgeschafte). Sie kann
hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die in der
Information nicht bertcksichtigt sind. Ebenso konnen die
Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Commerz-
bank Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG Geschaf-
te in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen Wertpa-
piere getatigt haben. Nahere Informationen zu maoglichen
Interessenkonflikten der Commerzbank AG finden Sie unter
www.commerzbank.de/wphg.

Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der genann-
ten Produkte halt Ihr Relationship Manager fur Sie bereit.
Alle Performancedaten verstehen sich, wo nicht anders aus-
gewiesen, zum 21.11.2014; abgeschlossen 28.11.2014.

Fir die Erstellung dieser Ausarbeitung ist das Wealth Management der Commerzbank AG verantwortlich.

Die Commerzbank AG, Frankfurt am Main, unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Um die Lesbarkeit der Texte in dieser Broschiire zu erleichtern, wird auf die Nennung der weiblichen Form verzichtet.
Unsere Kundinnen und Mitarbeiterinnen sind selbstverstandlich jeweils einbezogen.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der in der Broschiire genannten Produkte halt Ihr Berater fiir Sie bereit.
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