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KONJUNKTUR / POLITISCHE ENTWICKLUNGEN:

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone gewinnt weiterhin
deutlich an Fahrt. Wie die im Januar verdffentlichten Zahlen
belegen, stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vergange-
nen Jahr um 2,5%. Der Vorjahreswert von 1,7% konnte da-
mit deutlich Gbertroffen werden. Mit Blick auf Deutschland
und Frankreich — den grof3ten Volkswirtschaften der Euro-
zone - ist zudem festzustellen, dass die Wirtschaft aktuell in
einer GréRenordnung wachst, wie zuletzt 2011 zu beobach-
ten. Auch wenn Investoren derzeit von einer Fortsetzung die-
ses Aufwartstrends ausgehen, ist fraglich, ob die Wachs-
tumsgeschwindigkeit nachhaltig ist. Ein mdéglicher Belas-
tungsfaktor kénnte eine anhaltende Aufwertung des Euros
darstellen.

U.S. Dollar vs. Euro
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Wahrend die globale Wirtschaft auch im neuen Jahr mit Ri-
ckenwind unterwegs ist, richtet sich der Blick der Marktteil-
nehmer auf die Notenbanken. Eine Kostprobe, wie sensitiv
der Markt gegeniiber Aussagen der Notenbanken eingestellt
ist, war im Januar im Umfeld der Sitzung der Européischen
Zentralbank (EZB) zu beobachten.

Ein Statement des EZB-Vorsitzenden Draghi zur positiven
Entwicklung der Konjunktur in der Eurozone reichte aus, um
Investoren eine schnellere Abkehr von der expansiven Geld-
politik zu suggerieren. Die Rendite deutscher Bundesanlei-
hen stieg im Folgenden weiter an.

Renditen der Bundesanleihen
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In den USA erfolgte im Januar der Wechsel an der Spitze
des US-Notenbank (FED). Jerome Powell trat als Nachfolger
Janet Yellens sein Amt als neuer FED-Vorsitzender an. Dem
Vernehmen nach ist eine Anderung des in den USA bereits
fortgeschrittenen geldpolitischen Anpassungspfades derzeit
nicht zu erwarten.

Ohne Fortschritt blieb bisher auch der Versuch der Regie-
rungsbildung in Deutschland. Immerhin konnten die verblie-
benen Parteien CDU/CSU und SPD ihre Sondierungsge-
sprache abschlieBen und einen Koalitionsvertrag aushan-
deln, Giber den nun die SPD-Mitglieder und ein CDU-Sonder-
parteitag abstimmen sollen.

ENTWICKLUNG KAPITALMARKTE:

Rund um den Globus konnten die Aktienbérsen im Januar
noch zulegen, ehe eine empfindliche Korrekturbewegung
einsetzte. Die Dynamik war dabei jedoch regional unter-
schiedlich verteilt. Wéahrend DAX und EuroStoxx50 2,1%
bzw. 3,0% zulegen konnten, verbuchten die US-Indizes Dow
Jones und S&P500 Gewinne i.H.v. 5,8% bzw. 5,6%. Auch
der asiatische Aktienmarkt konnte sich der freundlichen Ent-
wicklung anschlief3en. Der chinesische Shanghai Composite
gewann 5,3%, wahrend der japanische Nikkei eine positive
Performance i.H.v. 1,5% auswies.
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Europaische Unternehmensanleihen tendierten im Berichts-
monat um 0,3% leichter, europédische Bankanleihen gaben
um 0,2% nach. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
stieg per Saldo um 17 Basispunkte auf 0,70%. Gleichzeitig
stieg die Renditedifferenz zwischen Bundesanleihen mit 2
und 10 Jahren Laufzeit um 17 Basispunkte. Die Rendite spa-
nischer Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit fiel um 13 Ba-
sispunkte auf 1,42%. Italienische Staatstitel identischer Lauf-
zeit rentierten zum Monatsende mit 2,02% 2 Basispunkte ho-
her.

Der Euro wertete im Berichtsmonat Januar ggi. dem US-
Dollar auf. Der Kurs der Gemeinschafts-wéahrung stieg auf
1,2414 USD/EUR (Vormonatsultimo 1,2005 USD/EUR).

Der Olpreis legte im Januar weiter zu. Ol der Sorte WTI ging
mit 64,73 USD/Barrel aus dem Handel, fuir Ol der Nordsees-
orte Brent wurden am Monatsultimo 69,05 USD/Barrel be-
zahlt.

Der Goldpreis entwickelte sich im Januar ebenfalls positiv.

Zum Monatsultimo kostete die Feinunze 1.345 USD/Fein-
unze (1.303 USD/Feinunze zum Vormonatsultimo).

(Retail-Tranchen):
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*kk -0,2% 11% 1,9% -0,4% 6,8% 13%
Fkkk 1,4% 5,4% 3,2% 2,3% 4,7% 9,6%
** 3,0% 9,1% 3,5% 5,9% 3,7% 19,0%
*% 0,4% 18% -5,1% 0,4% 3,8% 16%
** 0,5% 3,0% -7.1% 2.18% 5,0% 2,0%
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