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Der November bot wenig Raum fiir negative
Nachrichten und so konnten die Aktienkurse
im zuriickliegenden Monat auf breiter Front
zulegen. Insbesondere der deutsche Leitindex
DAX konnte nach dem bisherigen schwachen
Jahresverlauf Boden gutmachen und pirschte
sich nach einem Plus von 7,0% wieder nahe
an die vielbeachtete Marke von 10.000
Punkten heran. Unterstiizung bekamen die
Bewertungen deutscher Aktien dabei von
zahlreichen  Konjunkturindikatoren: Sowohl
der ifo-Index zur  Bewertung  des
Geschéftsklimas, als auch der ZEW-Index
vom Zentrum fur Europadische
Wirtschaftsforschung und auch der GfK-
Konsumklimaindex stiegen entgegen der
vorherigen Erwartungen vieler Volkswirte an.
Alle drei wichtigen Konjunkturindikatoren
konnten mit den November-Zahlen auch die
nunmehr  seit  Monaten  bestehenden
Abwértstrends brechen und setzten somit ein
hoffnungsvolles Zeichen fiir die weitere
deutsche Konjunkturentwicklung. Zusétzliche
Schiitzenhilfe kam auch im November wieder
einmal von den Notenbanken, allen voran von
Mario Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank EZB. Im Kontext einer weiterhin
sehr niedrigen Inflationsrate und einer

die EZB an, bei Bedarf ihre Interventionen an
den Finanzmérkten noch weiter auszudehnen
und Gber Wertpapierkdufe Liquiditdt in die
Wirtschaft zu pumpen. Damit eifert die
europdische Notenbank ihren Pendants in den
USA und Japan nach, die bereits in der
Vergangenheit umfangreiche Schritte
umgesetzt haben und ihre Bilanzen damit
enorm aufgeblasen haben.

Aktienindexentwicklung im November
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Von den Ankiindigungen der EZB profitierten
auch die anderen europdischen Aktienmarkte.
Der EURO STOXX 50 konnte auf Monatssicht
um 4,5% zulegen, der marktbreite STOXX
Europe 600 immerhin noch um 3,3%.
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In den Vereinigten Staaten von Amerika
gestaltet sich die wirtschaftliche Entwicklung
derzeit duBerst positiv. Im dritten Quartal
wuchs die Wirtschaft mit einer annualisierten
Rate von 3,9% (zum Vergleich: Eurozone
0,8%), und auch die Arbeitslosenquote gibt
mit nunmehr 5,8% kaum noch Anlass zur
Sorge (Eurozone 11,5%). Vor diesem
Hintergrund  konnte die  amerikanische
Notenbank FED das als QE3 (Quantitative
Easing #3) bekannte Anleihenkaufprogramm
ohne groBere Marktverwerfungen auslaufen
lassen. Der amerikanische S&P 500 Index
konnte im November zwar ,nur® um 2,6%
zulegen, hangelte sich dafiir aber fast téglich
von Allzeithoch zu Allzeithoch.

Zu den ohnehin schon unterstiitzenden
Rahmenfaktoren gesellte sich im November
noch ein weiteres Konjunkturprogramm der
anderen Art: Ol — auch als Schmierstoff der
Wirtschaft bezeichnet — fiel im November
erneut deutlich im Preis (siehe hierzu auch
unseren Beitrag ,Im Blickfeld*). Fiir das Gros
der Wirtschaftsteiinehmer senkt dies die
Kosten und wirkt entsprechend positiv auf die
Konjunktur. Nur fiir Aktien (und Lénder) der
Olindustrie  waren  die  unmittelbaren
Auswirkungen negativ, wie ein Vergleich der
Entwicklung einzelner Branchenindizes des
STOXX Europe 600 zeigt. Auf Monatssicht
rangieren lediglich 2 von 19 Sektoren im
negativen Bereich: Abgeschlagen mit einem
Minus von 7,3% tragen Aktien aus dem Erdol
und Erdgas-Bereich die rote Laterne,
Rohstoffwerte erzielten ein Minus von 1,3%.
Die Spitze des Feldes fiihrten im November
Telekommunikations- (9,2%) und
Automobilaktien (8,5%) an.

Renten

An den Rentenmérkten zeigte sich
weitestgehend das gewohnte Bild, d.h. die
Renditen fielen kontinuierlich. 10-jahrige
Bundesanleihen der Bundesrepublik notierten
zum Monatsende auf einem Tiefstand von
0,70% (gegeniiber 0,84% im Vormonat).

Renditeentwicklung im laufenden Jahr
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Die Renditekurve fiir deutsche Staatsanleinen
ist aktuell fur Laufzeiten bis fast 4 Jahre
negativ, und auch erste Banken haben jiingst
mit der Weiterreichung der von der EZB
okiroyierten  Strafzinsen  an  grofBere
Kundeneinlagen  begonnen.  Der  oben
skizzierte Renditeriickgang lieB bestehende
Anleinen im Kurs steigen, wobei ldngere
Laufzeiten (berproportional partizipierten. So
konnte der REXP Index ein Monatsplus von
0,35% ausweisen, wohingegen kiirzere
Laufzeitenindizes kaum (ber eine schwarze
Null hinauskamen.

Die von Mario Draghi betonte Bereitschaft der
EZB zu einer weiteren Ausweitung der
unkonventionellen Geldpolitik zeigte auch bei
den Renditen der siidlichen Peripheriestaaten
der Eurozone Wirkung. Dort sackten die
Renditen  10-jahriger  Staatsanleihen im
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Monatsvergleich um bis zu 38 Basispunkte
ab, wie z.B. im Fall von Portugal (2,84%
gegeniiber 3,22% Ende Oktober). Spanien
rutschte mit einer Rendite von 1,90% gar
unter die Zweiprozentmarke ab — ein Wert,
den Deutschland Anfang des Jahres noch flir
seine Staatsschulden zahlen musste und rund
ein Viertel Prozentpunkt weniger als die USA
aktuell fiir vergleichbare Anleihenemissionen
aufbringen miissen.

Inflation

Die Inflationszahlen in der Eurozone bleiben
weiterhin sehr niedrig und werden seitens der
EZB stets als Begriindung fiir die aktuell
ultralockere Geldpolitik angefiihrt. Die zuletzt
verOffentlichte Statistik von Eurostat weist
eine Teuerungsrate von 0,3% gegeniiber dem
Vorjahresmonat aus und liegt damit deutlich
unter der von der EZB definierten Zielmarke
nahe zwei Prozent. Durch den starken
Olpreisriickgang der letzten Monate ist die
ausgewiesene Teuerung jedoch stark nach
unten beeinflusst. Auch die Betrachtung der
sogenannten Kerninflation, also die Teuerung
gines um Energiekosten, Nahrung, Alkohol
und Tabak reduzierten Warenkorbs, gibt nur
gine grobe Indikation (ber die Wirkung der
starken  Olpreisschwankung. Denn  die
Auswirkungen des Preisverfalls beim Ol
gehen  weit (ber die  unmittelbare
Energiekostenreduktion hinaus und betreffen
weite Industriezweige. Den Zusammenhang
zwischen beiden Kennzahlen — Inflation und
Kerninflation - veranschaulicht  die
nachfolgende Grafik. Augenfallig ist die
deutlich hohere Volatilitait der von der EZB
betrachteten Inflationsrate.

Inflationsentwicklung dber 7 Jahre
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Durch den zeitlichen Verzug in der Weitergabe
niedrigerer Rohstoffpreise an den
Endverbraucher ist zundchst noch mit
weiterem Druck auf die Teuerungsraten zu
rechnen. Interessant wird sein, wie die EZB in
der Argumentation ihrer MaBnahmen mit dem
Thema umgehen wird.

Rohstoffe

Im November kamen die Rohstoffpreise
erneut stark unter Druck. Der marktbreite
CRB-Rohstoffindex verlor auf Monatssicht
6,5% (in USD; in EUR -5,8%). Stérkster
negativer Treiber dieser Entwicklung war —
wie bereits im Vormonat — der Olpreis. Der
Preis fiir ein Fass der Sorte WTI fiel um
17,9% auf 66,2 USD, Ol der Sorte Brent
reduzierte sich um 18,3% auf 70,2 USD/Fass.
Verantwortlich fir diesen Einbruch war die
Entscheidung der Organisation
erdolexportierender  Lander (OPEC) die
Férdermengen trotz eines
Angebotsiiberschusses nicht zu reduzieren.
Innerhalb der OPEC war dieser Entschluss
nicht unumstritten, doch letzten Endes
schienen politisch geartete Motive den
Ausschlag fir die Beibehaltung der
Fordermengen gegeben zu haben.
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Olpreisentwicklung im laufenden Jahr
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Bei den Edelmetallen setzte sich in der
Tendenz auch der Abwartstrend der
vergangenen Monate fort. Der Goldpreis
markierte zwar im Monatsverlauf ein neues
Jahrestief bei USD 1.131, stand aber zum
Monatsende in etwa wieder beim Preis von
Ende Oktober. Der Silberpreis kam dagegen
spurbar unter Druck und schloss gegeniiber
dem Vormonat 4,3% tiefer.

Ausblick

Wir befinden uns im letzten Monat des
Jahres, traditionell erwarten viele Anleger eine
Jahresendrallye an den Aktienmdrkten zum
Jahresausklang. In Anbetracht der seit den
Tiefststdnden Mitte  Oktober gesehenen
Kursavancen darf man sich jedoch mit Recht
fragen, ob wir eine solche Rallye nicht bereits
gesehen haben. Kurzfristig erwarten wir daher
keine starken Bewegungen mehr in den
letzten Handelstagen von 2014. Umso
spannender wird der Ausblick auf das
kommende Jahr. Diesen werden wir Anfang
Januar  ausfihrlich  im  Jahresbericht
darstellen.

Im  Blickfeld:
Rohstoffmérkten

Turbulenzen auf den

Die Rohstoffmarkte der Welt sind seit
Menschengedenken ein Platz fur
Verschworungstheorien und undurchsichtige
Geschafte. Sie sind weit weniger reguliert als
die groBen  Aktienmérkte und viele
Rohstoffgeschafte werden OTC (Over the
Counter — Freiverkehr) abgewickelt. Oftmals
gelten die RohstoffbGrsen als politische
Borsen, deren Preisfindung von auBen
manipuliert wird oder zumindest manipuliert
werden kann. Besonders Rohstoffe, die zur
Energiegewinnung eingesetzt werden — allen
voran O und Gas — gelten als besonders
sensibel fir poltische Einflussnahme. Ol und
Gas exportierende Lénder, wie die ehemaligen
Sowjetrepubliken und insbesondere
Russland, sind an einem hohen Preis
interessiert, wahrend die Importlander (die
meisten Industrieldnder) eher an einem
niedrigen Preis interessiert sind. Es ist kein
Wunder, dass bei den jiingsten Preisstiirzen
am Olmarkt sofort alle Augen auf Russland
und die USA gerichtet sind. Seit dem
russischen Einmarsch in die Ukraine gilt das
Verhdltnis Russlands zum Westen als
angespannt. Tiefe Energiepreise waren seit
jeher eine wirksame Waffe um die Russen in
Schach zu halten und deren Wirtschaft zu
schwéchen.

Rein fundamental sind die Kapriolen der
letzten Monate schwer zu erkldren.
Konjunkturell hat sich nichts Wesentliches
gedndert was den Absturz in dieser Hohe
rechtfertigen konnte. Die uppigen
Liquiditatsspritzen der EZB und die
nachwievor kinstlich niedrig gehaltenen
Zinsen sprechen eher fiir eine weitere
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(Papier)Geldentwertung. Trotz dieser
Voraussetzungen stiirzen die harten Assets
(Gold, Silber, Kupfer ...) ab. Die Rohstoffe,
egal ob Energie, Edelmetalle oder
Lebensmittel sind alle miteinander Kkorreliert,
sie steigen und fallen mehr oder weniger
gemeinsam. Ol und Gold haben meist eine
Vorreiterrolle in Sachen Kursbewegung. Fallen
beide stark ab, folgen mit ein wenig
VerzGgerung die anderen Rohstoffe, steigen
Ol und Gold, folgt der Rest auf Schritt und
Tritt.

Entwicklung des Silberpreises
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Wilde Spekulationen im  Bereich  der
Edelmetalle sind nichts Neues. Besonders
etwas marktenge Metalle wie Silber konnen
zeitweise sehr hohe Wertschwankungen
aufweisen. Bereits in den 70er Jahren trieb
die Spekulation den Silberpreis auf 50 USD,
anschlieBend begann ein langer und
schmerzhafter Abstieg. Erst nach dem Platzen
der Internetblase um die Jahrtausendwende
wurde  Silber von den  Spekulanten
wiederentdeckt. Nach ziemlich genau 30
Jahren erreichte Silber erneut die Marke von
50 USD, aktuell liegt der Preis bei 16,40 USD,
eine Drittelung gegeniiber dem HGchstkurs
aus dem Jahr 2011. Silber ist ein Metall, das

auch in Industrieprodukten, wie z.B.
Solarzellen  verarbeitet  wird.  Sicherlich
unterliegt die industrielle Nachfrage gewissen
Schwankungen, aber damit alleine die
Preisvolatilitit am Silbermarkt zu erkldren
wdre falsch. Die Spekulation hat einen weit
groBeren Anteil an der Preisvolatilitit als die
wirkliche physische Nachfrage nach Silber.
Dieser Zusammenhang gilt mehr oder
weniger  fur  alle  Rohstoffe,  die
Preisspekulationen finden (iberall losgelost
von der physischen Nachfrage statt.
Inwieweit die Politik oder die Notenbanken
mitmischen kann abschlieBend nicht genau
beziffert werden.

Ein  weiteres generelles Problem  der
Rohstoffmérkte ist deren Bewertbarkeit.
Anders als am Aktienmarkt gibt es keine
Bilanz, keinen Buchwert und keinen Gewinn.
Der wirklich faire Wert ldsst sich nicht
bestimmen.

Fakt ist: An den Rohstoffmarkten der Welt
bleibt es spannend und volatil.

04. Dezember 2014
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Rechtliche Hinweise

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtungen zur Verfiigung gestellt. Alle Informationen
in dieser Darstellung beruhen auf sorgféltig ausgewdéhlten Quellen, die fiir zuverldassig erachtet wurden. Die GS&P Gruppe garantiert jedoch nicht
fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit. Alle hier dargesteliten Meinungsaussagen geben ledighich eine Einschéizung des
Verfassers/ der Verfasser wieder, die nicht notwendiger Weise der Meinung der GS&P-Gruppe entsprechen muss. Empfehlungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile zum Zeifpunkt der Erstellung dieser Darstellung adar. Diese kdnnen sich in Abhangigkeit von wirtschaftlichen,
politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit dnaem. Der Autor / die Autoren behdlt / behalfen sich deshalb ausariicklich vor, in der
Darstellung gedulGerte Meinungen und Aussagen jederzeit und ohne Vorankindigung zu dndem. Jedwede Haftung und Gewdhr aus dieser
Darstellung wird vollsiandig ausgeschlossen.

Diese Darstellung stellt weder ein dffentliches Angebot, noch eine explizite Aufforderung zum Erwerb von Weripapieren, Fondsanteilen oder
sonstigen Finanzinstrumenten aar. Eine Investmententscheidung beziglich irgendwelcher Weripapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte
auf Grundlage einschidgiger Verkaufsdokumente (wie z.B. Prospektg) erfolgen und auf keinen Fall auf Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiifrten Inhalte kdnnen fiir bestimmite Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen lediglich der
ejgenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die GS&P-Gruppe kann andere Publikationen
verdifentlicht haben, die der in dieser Darstellung vorgestellten Information wiedersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese
Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestelite Wertentwicklungen der Vergangenheit
kadnnen nicht als Malstab oder Garantie fiir eine zukiinftige Wertentwickiung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird weader
ausaricklich noch implizit garantiert oder zugesagr.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschiiizt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung und Zustimmung der GS&P-Gruppe weder
kopiert, verdffentlicht, dbernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form auch immer verwendet werden.
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