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Eurozone: Positive Wachstumstiberraschung aufgrund
des Aufschwungs in der Peripherie?

Die vergangenen beiden Jahre waren fiir die Lander der
Europaischen Wahrungsunion zwei verlorene Jahre. Von
Mitte 2011 bis Mitte 2013 befand sich die Eurozone in der
Rezession, und auch wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
in dieser Zeit ,nur” um 0,6 und um 0,4 Prozent zuriickging,
war die wirtschaftliche Entwicklung in einigen Landern
wesentlich negativer, als es diese Zahlen zum Ausdruck
bringen. Vor allem die griechische Wirtschaft traf der
Abschwung hart, sechs Jahre in Folge ging die
Wirtschaftsleistung kontinuierlich zurlick, sodass das reale
BIP in dieser Zeit um fast 25 Prozent schrumpfte. Nur unwe-
sentlich besser erging es Landern wie Spanien und Portugal
(Rlickgang der realen Wirtschaftsleistung jeweils um sieben
Prozent), Irland (minus acht Prozent) oder Italien (minus
neun Prozent). Und auch in den beiden ,jiingsten”
Krisenldndern, Zypern und Slowenien, ist die wirtschaftli-
che Leistung in jlingster Zeit um acht beziehungsweise
neun Prozent gesunken.

Eurozone: Einkaufsmanagerindex und BIP—Wachstuml
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Mittlerweile ist der konjunkturelle Tiefpunkt jedoch durch-

schritten, die Rezession somit beendet, und die Wirtschaft
nimmt wieder Fahrt auf. Allerdings traut kaum jemand der
Eurozone wirklich groBe Spriinge in diesem Jahr zu. Die
Konsensschédtzung der Wachstumsprognosen betragt laut
Consensus Economics 1,1 Prozent, wobei sich die Prognosen
zwischen 0,5 und 1,5 Prozent bewegen. Die Entwicklung
vieler konjunktureller Friihindikatoren deutet unseres
Erachtens aber darauf hin, dass der Eurozone in diesem Jahr
eine positive Wachstumsiiberraschung gelingen kénnte.
Nimmt man beispielsweise die europaischen Einkaufs-
managerindizes, so liegen die Werte fiir das verarbeitende
Gewerbe mit53,0 Punkten und fiir den Dienstleistungssektor
mit 52,2 Punkten wieder deutlich iiber der 50-Punkte-
Marke, die die Grenze zwischen dem Wachstum und dem
Schrumpfen einer Volkswirtschaft darstellt. Mithilfe einer
Regressionsgleichung, die beide Einkaufsmanagerindizes
als erklarende Variable fir das Wirtschaftswachstum nutzt,
[asst sich derzeit ein Wachstum von 1,5 Prozent prognosti-
zieren — ein Indiz dafiir, dass viele Volkswirte das
Wachstumspotenzial der Eurozone in diesem Jahr mogli-
cherweise unterschatzen.

Das groBte positive Uberraschungspotenzial weist dabei die
spanische Volkswirtschaft auf. Wahrend die
Konsensprognose fiir das Wachstum in diesem Jahr bei 0,9
Prozent (2013: —1,2 Prozent) liegt, deuten die beiden
Einkaufsmanagerindizes mit Werten von 54,0 Punkten fiir
den Dienstleistungssektor und 52,8 Punkten fiir die
Industrie auf ein mdgliches BIP-Wachstum von rund 2
Prozent hin. Eine &hnliche Entwicklung signalisieren die
monatlichen Geschaftsklimaindizes der EU-Kommission.
Wie bei den Umfragen unter Einkaufs-managern sind es
auch hier die Dienstleistungsunternehmen, die sich so opti-
mistisch duBern, wie es zuletzt Mitte des Jahres 2007 der
Fall gewesen ist. Uberraschend optimistisch geben sich
auch die spanischen Einzelhdndler: Seit Jahresbeginn ist die
Stimmung bei den Unternehmen aus diesem Sektor so gut,
wie es selten zuvor in den vergangenen 25 Jahren der Fall
gewesen ist.
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Spanien: Stimmungsindikatoren I
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Industrie Einzelhdndler — e====Konsumenten === Dienstleister

Aber nicht nur die Friihindikatoren, auch die realwirtschaft-
lichen Daten zeigen, dass sich die spanische Wirtschaft auf
dem Kurs der wirtschaftlichen Erholung befindet. So hat sich
die Auftragssituation bei den Unternehmen in den vergange-
nen Monaten kontinuierlich verbessert, was dazu fihrt, dass
die Industrieproduktion erstmals seit Langem im
Jahresvergleich wieder wachst. Da dies auch fiir die
Einzelhandelsumsatze gilt, dirfte sich das Wirtschafts-
wachstum in den nachsten Quartalen deutlich beschleuni-
gen. Schon im dritten und vierten Quartal 2013 ist die spani-
sche Wirtschaft wieder leicht gewachsen (+0,1 bzw. +0,2
Prozent im Vergleich zum Vorquartal), wobei diese
Entwicklung in erster Linie auf hohere Exporte zuriickzu-
flihren war. So sind die Ausfuhren im vergangenen Jahr um
5,5 Prozent angestiegen, womit sie alle anderen Lander der
Eurozone in den Schatten stellten.

Eurozone: Leistungsbilanzsalden (in Milliarden Euro)
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Uberhaupt haben sich die Exporte in den Landern der europé-
ischen Peripherie in den letzten Jahren zu einer Erfolgs-
geschichte gemausert: Seit dem Ausbruch der Krise im Jahr
2008 sind die Ausfuhren von Gitern und Dienstleistungen in
Spanien, Portugal und Irland starker gestiegen, als dies in
allen anderen Landern der Eurozone der Fall gewesen ist —
Deutschland eingeschlossen! Und da gleichzeitig die Importe

in diesem Zeitraum drastisch gesunken sind, weisen die
Leistungsbilanzen dieser Lander mittlerweile allesamt
Uberschiisse auf.

Hieran zeigt sich, dass die zum Teil schmerzhaften Einschnitte
und Reformen in diesen Landern erste Erfolge zeigen. Vor
allem in Griechenland, Irland und Spanien sowie in etwas
geringerem AusmaB in Portugal sind die Lohnstlickkosten in
den vergangenen Jahren deutlich gesunken, sodass sich die
internationale Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander wieder
verbessert hat. NutznieBer dieser Entwicklung sind bislang
jedoch fast ausschlieBlich die Unternehmen. Dagegen hat sich
der Lebensstandard der Privathaushalte in diesen Landern
aufgrund sinkender Einkommen und steigender
Arbeitslosenquoten verschlechtert. Dies ist auch der
Hauptgrund dafiir, weshalb trotz der vielen positiven
Wirtschaftsnachrichten die Baume in den von hoher
Arbeitslosigkeit betroffenen Landern nicht in den Himmel
wachsen werden. Denn an der angespannten Situation am
Arbeitsmarkt wird sich in diesem Jahr nur wenig andern, da
die Unternehmen erst dann neue Arbeitsplatze schaffen wer-
den, wenn ihre Kapazitdten besser ausgelastet sind. Allerdings
lassen sich auch am Arbeitsmarkt erste Lichtblicke ausma-
chen: So sind die Arbeitslosenquoten in Spanien, Portugal,
Irland und Griechenland in den vergangenen Monaten leicht
gesunken. Auch hieran zeigt sich, dass die ergriffenen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen — auch wenn sie bei der eige-
nen Bevolkerung unpopuldr sind — die Konjunktur langsam
stabilisieren. Somit konnten alle vier genannten Lander in die-
sem Jahr eine hohere Wachstumsrate erreichen, als ihnen
momentan von vielen zugetraut wird.

Bei all diesen positiven Nachrichten und Tendenzen darf man
jedoch nicht Ubersehen, dass es auch zwei ,Nachziigler” in
der Eurozone gibt, die bislang keine ausreichenden
MaBnahmen ergriffen haben, um ihre Lander wettbewerbsfa-
higer zu machen. Hierbei handelt es sich zum einen um
Frankreich und zum anderen um ltalien. In beiden Landern
steigen die Lohnstlickkosten ungebremst weiter an, sodass
auch am Arbeitsmarkt noch keine Trendwende zum Besseren
erkennbar ist. Allerdings nimmt der Druck auf die Regierungen
dieser Lander zu. So hat Italiens neuer Regierungschef Matteo
Renzi weitreichende Reformen angekiindigt. Dazu gehdren
ein neues Wahlrecht, das die zukiinftige Regierungsbildung
erleichternsoll, die steuerliche Entlastung von Geringverdienern
sowie die Verschlankung der 6ffentlichen Verwaltung.

In den vergangenen Jahren sind von den regelmaBig wech-
selnden Regierungen in ltalien zwar viele Reformvorhaben
angekiindigt worden, mit Erfolg umgesetzt wurden aber die
wenigsten. Dies hat nicht nur dazu gefiihrt, dass die
Staatsverschuldung kontinuierlich angestiegen ist und die
Schuldenquote von (iber 130 Prozent der Wirtschaftsleistung
die hochste in der gesamten Eurozone ist. Auch am
Arbeitsmarkt gibt es bislang Monat fiir Monat neue
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Hiobsbotschaften: Mit 13,0 Prozent hat die Arbeitslosenquote
im Februar 2014 eine neue, traurige Rekordmarke erreicht;
mehr als 3,3 Millionen Italiener sind arbeitslos gemeldet. Trotz
dieser Probleme sieht es aber auch in Italien danach aus, als ob
die Wirtschaft in diesem Jahr etwas mehr Dynamik entfalten
kénnte, als es die verhaltenen Konjunkturprognosen von
rund einem halben Prozent Wirtschaftswachstum verheiBen.
Denn auch in Italien haben sich die wichtigsten makrodkono-
mischen Zahlenreihen in den letzten Monaten verbessert.

‘ Eurozone: Arbeitslosenquoten (in %)l
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Ahnlich sieht es in Frankreich aus. Prasident Hollande hat im

Januar Reformen angekiindigt, die angesichts der desolaten
Lage am Arbeitsmarkt und bei den Staatsfinanzen unumgang-
lich sind. Nach der jingsten Wahlniederlage bei den
Kommunalwahlen wurde nun die Regierung umgebildet. Dem
neuen Ministerprasidenten Manuel Valls kommt die Aufgabe
2u, diese Reformen umzusetzen. Ahnlich wie in Italien geht es
darum, die Biirokratie abzubauen, offentliche Ausgaben zu
kiirzen und Unternehmen und Haushalte steuerlich zu entlas-
ten. Und ahnlich wie in Italien profitiert die franzosische
Regierung dabei von der zyklischen Erholung der Konjunktur,
die der Wirtschaft (und dem Staat) derzeit Riickenwind ver-
schafft. So haben sich die Frihindikatoren in Frankreich
zuletzt bemerkenswert verbessert, und die Einkaufs-
managerindizes haben das hdchste Niveau der vergangenen
drei Jahre erreicht.

Auch wenn die EZB die Geldpolitik zunachst nicht weiter
gelockert hat, gibt es also dennoch geniigend Indizien
dafiir, dass sich die Eurozone auf dem Wege der wirtschaft-
lichen Besserung befindet. Und gerade weil das
Uberraschungs-potenzial in den von der Wirtschaftskrise
besonders gebeutelten Volkswirtschaften in der europa-
ischen Peripherie am groBten ist, weisen die Aktien sowie
die Rentenmarkte dieser Lander auch weiterhin das groBte
Performancepotenzial auf. Von daher sollte man in diesen
Landern investiert bleiben.

Chart der Woche: Vor dem Beginn der Berichtssaison: Gewinnprognosen im Sinkflug
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Vor dem Beginn jeder US-Berichtssaison wiederholt sich ein Unternehmen wieder einmal mehrheitlich gelingen, die pro-
Prozedere, das auch diesmal wieder zu beobachten ist: Die gnostizierten Gewinne zu libertreffen. Die Latte scheint hier-
Unternehmen betreiben ,Erwartungsmanagement”, indem flr niedrig genug gelegt zu sein.

siesichso vorsichtigauBern, dass die Unternehmensanalysten

ihre Gewinnprognosen nach unten revidieren. Werden dann Quelle:

die tatsachlichen Zahlen verdffentlicht, tiberraschen diese M.M.WARBURG & CO Investment Research,

dann meist zu mindestens zwei Dritteln positiv. Auch dies- Konjunktur & Strategie, April 2014

mal scheinen die Analysten auf die Unternehmen wieder
Lreinzufallen”, denn die Gewinnprognosen fiir das erste
Quartal 2014 sind in den vergangenen Wochen massiv nach
unten angepasst worden. Mittlerweile wird erwartet, dass
die Ergebnisse des ersten Quartals nicht nur unter denen
des Vorquartals liegen werden, sondern auch unter den
Ergebnissen der Quartale zwei und drei des vergangenen
Jahres. Auch wenn der Wintereinbruch in den USA zu Beginn
des Jahres die Unternehmen behindert hat, halten wir einen
derartigen Einbruch, wie ihn die aktuellen Prognosen verhei-
Ben, fiir sehr unwahrscheinlich. Von daher sollte es den
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3,0 % Zinsen pro Jahr garantiert und Chance auf vorzeitige Riickzahlung

Die Express Aktienanleihe auf Deutsche Post AG stellt eine sinnvolle Alternative zur Direktanlage in die Deutsche-Post-AG-Aktie
dar. Der Anlageerfolg ist an die Kursentwicklung der Deutsche-Post-AG-Aktie gekoppelt. Der Reiz fiir den Investor liegt vor allem
im hohen, iiber dem Marktniveau liegenden Zinskupon. Aufgrund der attraktiven Ausgestaltung des Zertifikates kann der Anleger
selbst dann einen Anlageerfolg erzielen, wenn der zugrunde liegende Aktienkurs sich nur seitwarts bewegt oder sogar leichte
Verluste erleidet. Im Falle einer positiven Kursentwicklung der Deutsche-Post-AG-Aktie kénnen Anleger sogar von einer vorzeiti-
gen Riickzahlung profitieren. SchlieBt der Kurs der Deutsche-Post-AG-Aktie an einem der halbjahrlichen Beobachtungstage tiber
dem Startkurs vom 16.05.2014, so erfolgt zusatzlich zur Zinszahlung eine vorzeitige Riickzahlung der Anleihe zu 100 %.

Daten und Fakten

ISIN/WKN DEO00BC5LM13 / BC5LM1

Zeichnungsphase 17.04.2014 bis 16.05.2014 (14:00 Uhr), vorbehaltlich einer vorzeitigen SchlieBung

Ausgabetag/Valuta 23.05.2014

Beobachtungstage 17.11.2014 / 18.05.2015 / 16.11.2015 / 16.05.2016 / 16.11.2016

Zinszahlungstag 24.11.2014 / 26.05.2015 / 23.11.2015 / 23.05.2016 / 23.11.2016
(vorbehaltlich vorzeitiger Riickzahlung)

Finaler Beobachtungstag 16.11.2016 (vorbehaltlich vorzeitiger Riickzahlung)

Falligkeitstag 23.11.2016 (vorbehaltlich vorzeitiger Riickzahlung)

Basiswert Aktie der Deutsche Post AG (WKN 555200)

Basiswertkurs (indikativ) 28,14 Euro (Schlusskurs 04.04.2014)

Startwert Schlusskurs der Deutsche-Post-AG-Aktie am 16.05.2014

Bezugsverhaltnis 1.000 Euro, geteilt durch den Startwert (= 1.000 Euro / Startwert)

Zinssatz 3,0 % pro Jahr

Barriere 55 % vom Startwert (entspricht Sicherheitspuffer von 45 %)

Nennbetrag 1.000 Euro

Ausgabepreis 1.000 Euro je Zertifikat

Kapitalschutz Nein

Vertriebsprovision fiir Degussa Bank 1,45 % wird von Emittentin vergitet

Emittentin Barclays Bank PLC

Ausgabeaufschlag 0,0 %

Beispielhafte grafische Darstellung der Funktion der Barriere und des Startwertes in Bezug auf die historische
Kursentwicklung der Deutsche-Post-AG-Aktie.
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Inklusive Sicherheitspuffer von 45 % am Laufzeitende

Die Express Aktienanleihe auf Deutsche Post AG zahlt einen festen Zins von 3,0 % pro Jahr unabhdangig von der Kursentwicklung
der Deutsche-Post-AG-Aktie. Zusatzlich verfiigt das Zertifikat Giber einen Sicherheitspuffer von 45 % gegen Kursverluste der Aktie.
So bleiben Schwankungen bis zu 45 % gegeniiber dem Startwert vom 16.05.2014 ohne Einfluss auf ihre Riickzahlung zum
Laufzeitende. Als Beobachtungstag wird nur der 16.11.2016 angesetzt. Nur an diesem Tag ist somit eine Barriereverletzung maB-
geblich fiir die Auszahlung des Zertifikats. Bei Falligkeit wird der Nennbetrag ausgezahlt, sofern der Kurs der Deutsche-Post-AG-
Aktie an diesem Beobachtungstag nicht unter die Barriere von 55 % des Startwertes fallt. Wird die Barriere am finalen
Beobachtungstag unterschritten, werden Deutsche-Post-AG-Aktien entsprechend dem Bezugsverhaltnis (1.000 Euro/Aktienkurs
zu Beginn der Laufzeit am 16.05.2014) geliefert. Eventuelle Aktienbruchteile werden in bar ausgeglichen.

Bei positivem Kursverlauf der Deutsche-Post-AG-Aktie bietet sich den Anlegern die Chance auf eine vorzeitige Riickzahlung des
Zertifikates. Liegt der Kurs der Deutsche-Post-AG-Aktie an einem der halbjdhrlichen Beobachtungstage auf oder iiber dem
Startwert vom 16.05.2014, wird das Zertifikat vorzeitig zum Nennwert zuriickgezahlt.

In diesem Zeitraum hat die Kursentwicklung der Deutsche-Post-
AG-Aktie keinen Einfluss auf die Riickzahlung bei Falligkeit.

Start: Falligkeit:

16.05.2014 17.11.2014 18.05.2015 16.11.2016  23.11.2016
Erster Zweiter Weitere Finaler
Beobachtungstag Beobachtungstag Beobachtungstage Beobachtungstag
fir vorzeitige fir vorzeitige sind: 16.11.2015/ zur Barriere-
Riickzahlung Riickzahlung 16.05.2016 betrachtung und

Riickzahlung
Chancen Risiken

Investment mit garantierten 3,0 % Zinsen pro Jahr auf das
eingesetzte Kapital

Zinszahlung unabhangig von der Kursentwicklung der
Deutsche-Post-AG-Aktie

Aktienschwankungen bleiben bis zum finalen Beobach-
tungstag ohne Auswirkungen auf die Auszahlung bei
Falligkeit

Maglichkeit zur Erzielung eines Kursgewinns bei Verkauf
vor dem Laufzeitende

Wird die Barriere am finalen Beobachtungstag unter-
schritten, erfolgt die Auszahlung in Aktien laut Bezugs-
verhaltnis

Verschlechterung der Bonitat des Emittenten mit Folge
voriibergehender oder dauerhafter Zahlungsunfahigkeit
Zertifikatepreis kann unter Erwerbspreis fallen und so bei
VerauBerung vor Falligkeit zu Kursverlusten fiihren
Totalverlustrisiko moglich

Keine Partizipation an der Kursentwicklung des Basiswer-
tes oberhalb der Barriere. Riickzahlung ist ohne Bertick-
sichtigung der Zinszahlung auf den Nennbetrag von 1.000
Euro begrenzt

Kein Anspruch auf Dividendenzahlungen
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mmy ' DEGUSSA
BANK

Postfach 20 01 23 - 60605 Frankfurt am Main

Auftrag zur Neuanlage
(Eingang bis 14.05.2014 bei Degussa Bank)

Tel.: 069 /3600 - 3399 - Fax: 069 / 3600 - 2060 - www.degussa-bank.de - BLZ: 500 107 00

Ich beauftrage / Wir beauftragen die Degussa Bank, die nachfolgende
Anlage vorzunehmen.

Personliche Angaben

Vertragspartner/in

Anrede ggf. Titel Vorname

Nachname

E-Mail-Adresse (fiir Riickfragen zum Auftrag)

Mein/Unser Neuanlagewunsch

Gewlinschter Anlagebetrag

Mindestanlage und Stiickelung: 1.000 Euro Anlagebetrag

17.04. bis 16.05.2014 bis 14:00 Uhr,
vorbehaltlich einer vorzeitigen SchlieBung!

[0 Express Aktienanleihe auf Deutsche Post AG (WKN BC5LM1)

Degussa Bank Risikoklasse 2. Einmalige Veergiitung der Emittentin an die Degussa Bank
fiir die Vermittlung der Wertpapiere innerhalb der Zeichnungsfrist: 1,45 % je 1.000 Euro.

Zeichnungsfrist:

Ich verzichte / Wir verzichten auf eine Beratung und wiinsche/n den Kauf der
Express Aktienanleihe auf Deutsche Post AG (WKN BC5LM1).
Voraussetzung  fir den Erwerb von  Werlpapieren ist  gemaR
Wertpapierhandelsgesetz ein unterschriebenes Risikoprofil.

Mein/Unser Umbuchungswunsch

Ich emméachtige / Wir ermachtigen die Bank, den Anlagebetrag zulasten
meines/unseres folgenden Degussa Bank Kontos umzubuchen

Konto-Nummer IBAN

lautend auf den Namen des/der vorgenannten Vertragspartner/s.

Kontaktwunsch
[0 Ich wiinsche / Wir wiinschen eine Terminvereinbarung, mein/unser Wunsch-

termin ist am:

[0 Bitte mailen/rufen Sie mich/uns an:

Mit der Angabe meiner Telefonnummer oder E-Mail-Adresse und der nachfolgen-
den Unterschrift erklare/n ich mich/wir uns damit einverstanden, dass die Degussa
Bank GmbH

[ per E-Mail unter Adresse

[ telefonisch unter Nummer

mit mir/uns in Kontakt tritt, um mich/uns zu Konten-, Spar- und Anlageprodukten,
Versicherungen und Immobilien sowie aktuellen Neuerungen rund ums Thema
Geld zu beraten und zu informieren. Diese Zustimmung kann jederzeit durch
formlose Mitteilung an die Degussa Bank GmbH widerrufen werden.

X

Unterschrift des/der Antragsteller/s (bei Minderjéhrigen des/der gesetzlichen Vertreter/s)

Verrechnungskonto

Als Verrechnungskonto fiir Riickzahlungen und Ertrage dient folgendes Degussa Bank
Girokonto

Konto-Nummer IBAN

lautend auf den Namen des/der vorgenannten Vertragspartners/-in.

Zustandekommen des Vertrags im Fernabsatz und Widerrufshelehrung

Zustandekommen des Vertrags: Dieser kommt zustande, sobald der alle Pflichtangaben ent-
haltende Antrag der Degussa Bank zugeht und von ihr angenommen wird. Hieriiber werden Sie
schriftiich benachrichtigt. Sofern Sie noch nicht Kunde der Degussa Bank sind, hangt der Vertrags-
schluss von der Durchfiihrung der gesetzlich vorgeschriebenen Identitatsfeststellung ab. Bevor der
Vertrag zustande gekommenist, ist eine Nutzung des Vertragsgegenstandes nicht maglich.

Widerrufsbelehrung/Widerrufsrecht: Sie kdnnen lhre Vertragserkldrung innerhalb von 14 Tagen
ohne Angabe von Griinden in Textform (z. B. Brief oder Fax) widerrufen. Die Frist beginnt nach Erhalt
dieser Belehrung in Textform, jedoch nicht vor Vertragsschluss und auch nicht vor Erfiillung der
Informationspflichten der Degussa Bank gemaR Art. 246 § 2 in Verbindung mit § 1 Abs. 1 und 2
EGBGB. Zur Wahrung der Widerrufsfrist gentigt die rechtzeitige Absendung des Widerrufs. Der
Widerruf ist zu richten an: Degussa Bank GmbH, Theodor-Heuss-Allee 74, 60486 Frankfurt am Main.

Widerrufsfolgen: Im Falle eines wirksamen Widerrufs sind die beiderseits empfangenen Leistungen
zuriickzugewahren und ggf. gezogene Nutzungen (z. B. Zinsen) herauszugeben. Konnen Sie der
Degussa Bank die empfangene Leistung sowie Nutzungen (z. B. Gebrauchsvorteile) nicht oder
teilweise nicht oder nur in verschlechtertem Zustand zuriickgewahren oder herausgeben, miissen Sie
insoweit Wertersatz leisten. Dies kann dazu fiihren, dass Sie die vertraglichen Zahlungs-
verpflichtungen fiir den Zeitraum bis zum Widerruf gleichwohl erfiillen mssen. Verpflichtungen zur
Erstattung von Zahlungen miissen innerhalb von 30 Tagen erfillit werden. Die Frist beginnt fir Sie mit
der Absendung Ihrer Widerrufserklarung, fiir die Degussa Bank mit deren Empfang.

Besondere Hinweise: |hr Widerrufsrecht erlischt vorzeitig, wenn der Vertrag von beiden Seiten auf
lhren ausdriicklichen Wunsch vollstandig erfllllt ist, bevor Sie Ihr Widerrufsrecht ausgeiibt haben.

Rechtswahl- und Gerichtsstandsklausel: Dieser Verrag sowie die vorvertraglichen Beziehungen
unterliegen dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Eine Gerichtsstandsklausel ist nicht vereinbart.

Informations- und Vertragssprache: MaRgebliche Sprache fiir dieses Vertragsverhaltnis und die
Kommunikation zwischen dem Kunden und der Degussa Bank ist Deutsch. Die
Geschaftsbedingungen stehen ausschlielich in deutscher Sprache zur Verfiigung.

AuBergerichtliche Streitschlichtungsmoglichkeit: Fiir die Beilegung von Streitigkeiten mit der
Degussa Bank besteht die Mdglichkeit, den Ombudsmann der privaten Banken anzurufen. Naheres
regelt die ,Verfahrensordnung firr die Schiichtung von Kundenbeschwerden im deutschen Bank-
gewerbe, die auf Wunsch zur Verfligung gestellt wird. Die Beschwerde ist schriftlich an die Kundenbe-
schwerdestelle beim Bundesverband deutscher Banken e. V., Postfach 4 03 07, 10062 Berlin, zu richten.

Einlagensicherungsfonds: Die Degussa Bank ist dem Einlagensicherungsfonds des Bundes-
verbandes deutscher Banken e. V. angeschlossen. Nahere Informationen finden Sie in Nr. 20 der
Allgemeinen Geschaftsbedingungen der Degussa Bank.

Auftragserteilung

Aufgrund des Ihnen vorliegenden Rahmenvertrags bitte ich / bitten wir Sie, die Neuanlage
vorzunehmen. Ich erkldre / Wir erkléren ausdriicklich, fiir eigene Rechnung zu handeln. (Die Anlage
wird steuerlich |hrem Privatvermdgen zugeordnet. Es gelten die Allgemeinen Geschaftsbedingungen
der Degussa Bank GmbH. Die Kontoerdffnung erfolgt unter der Voraussetzung der Vorlage der
gesetzlich vorgeschriebenen Legitimation.)

X

Unterschrift des/der Antragsteller/s (bei Minderjahrigen des/der gesetzlichen Vertreter/s)

Die Angaben dienen ausschlieflich Informationszwecken. Die Ausarbeitung ersetzt nicht eine
individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Die Anlage sollte auf Grundlage der aktuellen
Verkaufsunterlagen, insbesondere des Basisprospektes und der endgiiligen Bedingungen, sowie im
Falle einer Anlageberatung auf Grundlage des Produktinformationsblatts (PIB) erfolgen. Diese
erhalten Sie unentgeltlich bei der Degussa Bank Vermdgensberatung, Theodor-Heuss-Allee 74,
60486 Frankfurt am Main.

Denken Sie bitte an die Einreichung eines Freistellungsauftrags! Auf Wunsch senden wir lhnen
diesen gerne zu. Ein Hinweis unter 069 / 3600 - 3399 geniigt.
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Abteilung Degussa Bank Kundendialog: 069 / 3600 - 3399
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Postfach 20 01 23 - 60605 Frankfurt am Main

Tel.: 069 /3600 - 3399 - Fax: 069 / 3600 - 2060 - www.degussa-bank.de - BLZ: 500 107 00

Weitere aktuelle Anlagemdglichkeiten

Weitere Informationen zu aktuellen Anlagemdglichkeiten erhalten Sie von lhrem
Berater vor Ort oder dem Kundendialog unter der Telefonnummer 069 / 3600 -
3399 oder auf www.degussa-bank.de.

Kostenloser Depotiibertrag zu uns

Sofern Sie bei einer anderen Bank bereits ein Depot besitzen und stattdessen
gerne lhre Depotwerte von dort auf das kostenlose Depot der Degussa Bank
ubertragen machten, veranlassen wir gerne fiir Sie einen Depottbertrag von dem
anderen Institut auf Ihr Depot bei uns.

Ein kurzer Hinweis dazu unter Telefon 069 / 3600 - 3399 genligt, und wir senden
lhnen einen vorbereiteten Auftrag zum Depoteinzug zu.

Weitere Angebote rund um lhre Finanzen

Wiinschen Sie Informationen oder einen personlichen Beratungstermin zu
weiteren Finanzfragen vor Ort in Ihrem Bank-Shop?

Vereinbaren Sie am besten uber unseren telefonischen Kundenservice einen
Termin unter 069 / 3600 - 5555 (Montag bis Freitag von 8.00 bis 18.30 Uhr).

Wir freuen uns auf Sie!
Freundliche GriiRe
lhre Degussa Bank

Degussa Bank GmbH Telefon ~ 069/3600 - 5555
Theodor-Heuss-Allee 74 Telefax ~ 069/3600 - 2770
60486 Frankfurt am Main Internet  www.degussa-bank.de

Bankleitzahl ~ 500 107 00
S.W.I.E.T. (BIC) DEGUDEFF

St.-Nr. 047 220 11577
USt-IdNr.  DE811127183
FAFFMV  FA-Nr. 2647
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Weitere Informationen sowie eine kunden- und
produktgerechte Beratung erhalten Sie

in lhrem Degussa Bank-Shop

von unserem Kundendialog unter der Telefonnummer
069 / 3600 - 3399

Ein wichtiger Hinweis:
Die Gesprache auf dieser Leitung werden zu Dokumentationszwecken aufgezeichnet!
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Konjunkturelles und politisches Umfeld

Die Konjunktur in der Eurozone gewinnt weiter
an Fahrt: Die vom Informationsdienstleister Markit
erhobenen Einkaufsmanagerindizes, ein in der
Regel verlasslicher Friihindikator, sind im ersten
Quartal besser als erwartet ausgefallen und in
der Breite angestiegen. Die Erholung erfasst
sowohl den Dienstleistungssektor als auch das
verarbeitende Gewerbe.

Eurozone
Einkaufsmanagerindex
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— verarbeitendes Gewerbe Dienstleistung

Auch Frankreich, das am Anfang des Quartals
ein wenig hinter der allgemeinen Entwicklung
zurlickblieb, konnte zuletzt mit besseren Erwar-
tungen auftrumpfen. Nur die letzte Umfrage
unter deutschen Unternehmen, die im Ifo-Index
zusammengefasst wird, zeigte beziiglich der
Erwartungen zukiinftiger Geschafte nicht mehr
so viel Euphorie wie zuvor.

Frankreich
Einkaufsmanagerindex
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Deutschland
Ifo-Index
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— aktuelle Lage Geschaftserwartung

Diese vorsichtigere Einschatzung ist auch den
geopolitischen Risiken, ausgehend von der Krim-
Frage, geschuldet. Die EU war nach dem Beitritt
der Krim zu Russland gezwungen zu reagieren. Da
sie es aber bei einfachen Sanktionen belieB,
gewahrt sie Russland in Bezug auf die Krim nahe-
zu freie Hand. Selbst Ubergriffe auf ukrainisches
Militar auf der Krim, wie bereits geschehen, bewe-
gen die EU nicht zu drastischeren MaBnahmen.
Nur eine Ausweitung des Konflikts auf die iibrige
Ukraine gilt nach wie vor als rote Linie, die Russ-

land nicht tiberschreiten diirfe. Die Entscheidung
ist als Minimalkonsens der EU angesichts der sehr
unterschiedlichen Interessenlage der Mitglieds-
lander zu verstehen. Russland erkennt die Haltung
der EU offensichtlich an, indem es sich seinerseits
mit GegenmaBnahmen zuriickhalt. Aus Marktsicht
tragt die Haltung der EU zu einer Beruhigung der
Lage bei. US-Prasident Obama hat ebenfalls
bereits seine Sorge zum Ausdruck gebracht, dass
ein eskalierender Konflikt mit Wirtschaftssanktio-
nen auch den US-Aufschwung gefédhrden kdnnte.

Zuséatzlich zu der Krim-Krise verunsicherten
schwacher als erwartete Friihindikatoren und
aktuelle Daten fir die wirtschaftliche Lage
einiger aufstrebender Lander, wie zum Beispiel
China, die Marktteilnehmer. Aus China gab es
auch Meldungen iiber angebliche Schwierigkei-
ten im Schattenbankensystem.

Einkaufsmanagerindex
verarbeitendes Gewerbe
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Die relative Schwache der chinesischen Wirt-
schaft ist einer der zentralen Griinde fiir die im
Trend der letzten Quartale fallenden Rohstoff-
preise, was global Abwartsdruck auf die Waren-
preise ausgelibt hat. Die deutschen Konsumen-
tenpreise unterstreichen eindrucksvoll diese Ent-
wicklung, die in Kombination mit einer starken
Eurowahrung noch sichtbarer wird: wahrend die
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Preise fiir Dienstleistungen zum Jahresanfang auf
das hochste Niveau seit Anfang 2008 angezogen
sind, befindet sich die Jahreswachstumsrate der
Guterpreise auf einem zyklischen Tief, was auch
fiir den Gesamtindex gilt. Bis zu den letzten
veréffentlichten Zahlen vom Marz hielt der Ab-
wartstrend an, und es kam zu einer weiteren Mo-
deration von 1,2 % auf 1% gegeniber Vorjahr.
Im April wird die Rate sehr wahrscheinlich leicht
steigen, da dann der Ostereffekt fiir leicht
hohere Preise sorgen diirfte. Auch in GroBbri-
tannien hat im Februar die Inflation von 1,9 %
auf 1,7 % in der Jahresrate nachgegeben, was
der britischen Notenbank den Spielraum gibt,
trotz der zuletzt robusten Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts auf eine Erhdhung der
Leitzinsen zu verzichten. Gleiches gilt in den
USA, wo die Kernrate des Konsumenten-Preis-
index im Februar unveréndert bei 1,1 % und
damit deutlich unterhalb der Komfortzone der
US-Notenbank von rund 2 % liegt.

Eurozone
Inflationsrate der Konsumentenpreise in %
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Die sinkenden Preissteigerungen geben immer
wieder Anlass fiir Deflationssorgen. Selbst der
Président der Deutschen Bundesbank, Weid-
mann, begriiBte negative Zinsen und Anleihe-
ankaufe durch die europaische Zentralbank als
mdgliche Optionen der Zentralbankpolitik als
Mittel gegen diese Entwicklung. Herr Weidmann
spricht sich konkret fiir Kaufe von Staatsanlei-
hen gewichtet nach dem Landerrisiko aus und
gegen Kaufe gewichtet nach dem Bruttoinlands-
produkt.

Demgegeniiber lassen die niedrigen Preise, die
gesunkenen Zinsen und erste Reformerfolge der
Krisenléander das Konsumentenvertrauen in der
Eurozone Fahrt aufnehmen.

Eurozone
Konsumentenvertrauen
Index der Europaischen Kommission
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Die Konsumneigung in Deutschland steigt auf
vor der Krise gesehene Werte. Der Einzelhan-
delsumsatz in der Eurozone kann sich auch deut-
lich verbessern.

Konsumneigung
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Eurozone
Einzelhandelsumsatze
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Aus Italien erhofft man sich zukiinftig bessere
Nachrichten: Der bisherige Regierungschef Ita-
liens, Enrico Letta, hat auf das Betreiben des
39-jahrigen Matteo Renzi seinen Hut genommen.
Als Nachfolger Lettas will er ein héheres Reform-
tempo anschlagen und lItalien endlich aus der
Krise fiihren.
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Wahrend in der Eurozone ein relativ warmer Janu-
ar den Bausektor beglinstigte, was im Jahresver-
gleich zu kréftigen Wachstumszahlen fiihrte, litt
vor allem der Osten der USA unter heftigen Win-
tereinbriichen und damit verbunden geringeren
Bautétigkeiten und weiteren auBergewdhnlichen
Einschrankungen im Wirtschaftsleben.

Eurozone Bautatigkeit
Jahresveranderungsrate in %
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USA
Unternehmensvertrauen Bau (NAHB-Index)
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Es gibt jetzt allerdings erste Anzeichen, dass sich
das Wachstum der Wirtschaft in den USA nach
dem ,Kaltstart” ins Jahr 2014 beschleunigt.

USA
Arbeitsmarkt: monatliche Veranderung in
Tausend laut ADP-Report

312

A A

262

212

162 7

112

62

12 T T T T T T T

Okt Feb Jun Okt Feb Jun Okt Feb
11 12 12 12 13 13 13 14



Fondsbericht - April 2014

USA
Autoverkaufe (Registrierungen) in Millionen
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Dann diirften die Unternehmen ihre Investitions-
zuriickhaltung nach und nach aufgeben. Denn
die Unternehmen verdienen gut, ihre Bilanzen
sind solide. Die steigende Kapazitatsauslastung
wird daher friiher oder spater verstarkte Inves-
titionen hervorrufen.

Eurozone
Kapazitatsauslastung in %
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Die US-Notenbank (Fed) sieht die Konjunktur auf
dem richtigen Pfad. So gab die Fed bekannt, ihre
Anleihekdufe abermals um zehn Milliarden US-
Dollar pro Monat zu reduzieren. Auf der ersten
Zinssitzung unter der Leitung von Janet Yellen
blieb die Fed damit dem seit Anfang des Jahres
eingeschlagenen Kurs der langsamen Drosselung
der quantitativen Lockerung (Tapering) treu.

AuBerdem haben sich die Mitglieder des Offen-
marktausschusses der Fed (FOMC) dazu entschie-
den, die verbalen Leitlinien fiir die kiinftige Geld-
politik deutlich zu verandern. Die Fed gab ihre
quantitative Forward Guidance auf und for-
mulierte eine qualitative Forward Guidance. Als
kritische Variable fiir die Abschétzung kiinftiger
PolitikmaBnahmen findet nun nicht mehr eine
+Arbeitslosenquote von 6,5 Prozent” Erwahnung;
vielmehr schaut die Fed fortan auf ein ganzes Biin-
del an Informationen, darunter Indikatoren des

DEGUSSA
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Arbeitsmarktes, Indikatoren des Inflationsdrucks
und der Inflationserwartungen sowie Ableitungen
aus den Finanzmarktentwicklungen. Gleichzeitig
wurde hervorgehoben, dass die Leitzinsen noch
betrachtliche Zeit niedrig bleiben werden, nach-
dem die Fed ihr Anleihekaufprogramm beendet
haben wird. Ziel dieser Aussage diirfte sein, mog-
liche Unsicherheiten zumindest tiber den kurzfris-
tigen geldpolitischen Kurs zu beseitigen und vor-
eilige Leitzinserh6hungsphantasien zu ddmpfen.

Sowohl das Fed-Statement als auch die Projektio-
nen sowie die Pressekonferenz haben die Erwar-
tungen an den Finanzmarkten geschiirt, dass die
amerikanischen Leitzinsen vielleicht doch friiher
als erwartet wieder angehoben werden kénnten.

Zum ersten Mal seit langer Zeit haben die Wah-
rungshiiter ihre Erwartungen (ber die erste Zins-
erhdhung nicht in die Zukunft verschoben. Die
Mehrheit der Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses der Fed (FOMC) —13 von 16 — erwarten
die erste Leitzinserhohung in 2015. Daneben hat
die Fed-Présidentin eine mégliche Zinserh6hung
sechs Monate nach Beendigung des Taperings in
Aussicht gestellt.

Die veroffentlichten Daten des letzten Quartals
anderten das Konjunkturbild nicht wesentlich.
Es bestatigte sich, dass die Eurozone inklusive
der Peripherie weitere Fortschritte auf dem Weg
aus der Rezession macht, dass dieser Weg aber
gleichzeitig steinig bleibt und Riickschritte ein-
kalkuliert werden missen.
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Kapitalmarkte

Die zehnjahrigen Renditen der Lander der Euro-
zone sind in den vergangenen Wochen per saldo
gesunken. Hierflir waren wesentlich die niedriger
als erwartet ausgefallenen Inflationszahlen und
die geopolitischen Unsicherheiten im Zuge der
Krim-Krise verantwortlich. Die Anleger bevorzug-
ten bei Ausbruch der Krise voriibergehend sichere
Héfen fiir ihre Investments. Die aus den Sorgen
resultierende ,Flucht” in sichere Hafen der An-
leihen fihrte dieses Mal nicht zu einer alleinigen
Kaufwelle deutscher Staatsanleihen.

Rendite 10-jahriger deutscher
Staatsanleihen in %
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Sie beginstigte auch die Staatsanleihen der Peri-
pherie, also Portugal, Irland, Italien, Griechen-
land und Spanien.

All diesen Landern fiel es wesentlich leichter, neue
Anleihen zu platzieren, als dies in der Zeit der
Finanzkrise mdglich war. Die Riickkehr des Ver-
trauens in die Peripherielander nach verbesserten
Konjunkturdaten und Reformerfolgen machte sich
in sinkenden Renditen und sinkenden Bonitétsauf-
schldgen relativ zu Deutschland bemerkbar. Erst
recht, nachdem die Inflation negativ tberraschte.

Renditen 10-jahriger italienischer
Staatsanleihen in %
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Aber eine sich stetig verbessernde Konjunktur,
mit sinkender Arbeitslosigkeit, wird wachsenden
Aufwértsdruck auf die extrem niedrigen Infla-
tionszahlen mit sich bringen, sodass die zwi-
schenzeitlichen Sorgen beziiglich deflationarer
Tendenzen ausgeraumt werden dirften und die
Zinsen leicht ansteigen sollten. Aufgrund der
anhaltenden, aber nur graduellen Verbesserun-
gen im Wirtschaftsbereich sehen wir allerdings
keine Gefahr fiir das Niedrigzinsumfeld.

Die fortgesetzte Erholung der Weltkonjunktur
sollte positive Auswirkungen auf die Unterneh-
mensgewinne haben und die Renditeaufschlage
der Unternehmensanleihen tendenziell verrin-
gern.

In einem solchen Szenario sprechen die nach wie
vor vorhandenen Uberrenditen (Rendite-Pick-up)
unveréndert fiir eine Ubergewichtung von boni-
tatsschwacheren Anleihen, zum Beispiel aus
Landern wie Spanien, Portugal oder Italien.

Dies gilt weiterhin, wenngleich der Rendite-
Pick-up nach der starken Performance der letz-
ten Wochen geringer geworden ist.

Zinsaufschldge zu 10-jahrigen
deutschen Staatsanleihen in %
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Auf der einen Seite gab es eine langsame Erho-
lung der Weltkonjunktur, andererseits schickte
eine immer wieder aufkeimende Verunsicherung
der Anleger, die durch die Krim-Krise, die nicht
eindeutige Vorgehensweise der US-Notenbank
Fed, mehrheitlich schlechtere Konjunktur- und
Wirtschaftsdaten aus China sowie die Sorge um
deflationdre Tendenzen ausgelost wurde, die
Aktienmarkte in eine per Saldo ausgeglichene
Berg- und Talfahrt.

Auf zwischenzeitliche globale Kursriickgéange
folgten in den USA neue Hochststande der In-
dizes. Der DAX-Aktienindex kehrte mit Ausbruch
der Krise in der Ukraine seine bisherige Outper-
formance gegeniiber dem S&P-500-Aktienindex
(USA) im Marz in eine Underperformance um.
Dagegen konnten der italienische und der spani-
sche Aktienmarkt deutlich an relativer Starke
gewinnen.

Aktienindizes (entwickelte Lander)
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Gegen Ende des Quartals zeigten auch wieder
die Kapitalmarkte der aufstrebenden Lander
positive Kurssignale. Trotz Sorgen um chinesi-
sche Konjunkturdaten und erste Pleiten bei chi-
nesischen Anleihen (Unternehmensanleihen), da
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der chinesische Staat nicht mehr in jedem Fall
eingreift und die Firmen rettet, scheint der Ak-
tienmarkt einen Tiefpunkt gefunden zu haben.

Ebenso konnten sich Mitte Marz die lateiname-
rikanischen Aktienmarkte wie Mexiko oder Bra-
silien starker erholen. Argentinien und Siidafrika
setzen die Rallye fort. Ahnlich positiv erholten
sich die asiatischen Aktienmarkte.

Aktienindizes (aufstrebende Lander)
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Inshesondere stechen Indien und die Tiirkei positiv
hervor: Indien mit neuen Hochststanden ihrer Ak-
tienindizes sowie die Tiirkei mit einer deutlichen
Erholung des Aktienmarkts, nachdem politische
Unruhen ein negatives Licht auf das Land geworfen
hatten und Kursriickgange zu verzeichnen waren.

Borsa Istanbul 100 Aktienindex (Tiirkei)
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Nach wie vor reagierten die Marktteilnehmer
heftig auf Aussagen von Notenbankmitgliedern,
insbesondere der amerikanischen ,Fed” und der
Europaischen Zentralbank (EZB), die die Markt-
erwartungen beziiglich der Anleihenaufkaufe
der Notenbanken oder der Zentralbankzinsen
veranderten. So reagierten die Aktienmarkte irri-
tiert und mit schwécheren Kursen auf die AuBe-
rungen der Fed, die erste Leitzinserh6hung nicht
noch weiter nach hinten zu verschieben. Aller-
dings erholten sich die Markte wieder, und der
US-amerikanische Aktienmarkt konnte neue
Hochststande erreichen.

Dabei machte die Fed im vergangenen Quartal
eher mit der Verringerung der zusétzlichen Liqui-
ditat oder sogar der Verschiebung von liquidi-
tatsverkiirzenden MaBnahmen in die nahere
Zukunft von sich reden, wahrend die EZB genau
das Gegenteil, ndmlich weitere stiitzende geld-
politische MaBnahmen, diskutierte.

Die regelmaBig verdffentlichten Konjunkturdaten
werden dabei fiir die Notenbankmitglieder immer
wichtiger fiir die qualitative Forward Guidance
und sollten deshalb in Zukunft hohere Unsicher-
heit an den Geld- und Kapitalmarkten zulassen.

Vonseiten der Rohstoffpreise lauert keine Ge-
fahr fir etwaige Deflations- bzw. Inflationssze-
narien. Wahrend vor allem die Energierohstoff-
preise im letzten Quartal gestiegen sind, konn-
ten die Basismetalle ihren Abwartstrend noch
nicht verlassen.
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Fazit

Die geldpolitische Unterstiitzung der EZB ist den
Banken der Eurozonenlander weiterhin gewiss.
Die letzten Aussagen der amerikanischen Noten-
bankmitglieder interpretierten die Marktteil-
nehmer als eine nicht mehr ganz so groBziigige
Liquiditatszufuhr und eine wohl schon Mitte
2015 anstehende erste Zinserh6hung. Jiingste
Aussagen der neuen Fed-Chefin Yellen deuten
darauf hin, dass von der US-Notenbank keine
negativen Uberraschungen zu erwarten sind. Fiir
die qualitative Forward Guidance der Notenban-
ken sind die regelmaBig veréffentlichten Kon-
junkturdaten bedeutsamer geworden und soll-
ten deshalb in Zukunft hohere Unsicherheit an
den Geld- und Kapitalmarkten zulassen.

Im néchsten Quartal wird noch gentigend Liquidi-
tat von allen Notenbanken und ein sehr niedriges
Zinsniveau zur Verfiigung stehen. Die steigende
Konsumnachfrage und eine iiberwiegend opti-
mistische Einschatzung sowohl der Industrie- als
auch der Dienstleistungsunternehmen sollten
selbst gestiegene Aktienmarkte bei sich stetig
verbessernder Konjunkturlage weiter befeuern.

Vor allem die Kreditnehmer in den Peripherielan-
dern profitieren von einem immer niedrigeren
Zinsniveau mit hervorragenden Refinanzierungs-
konditionen. Das verbessert deren wirtschaft-
liche Situation und damit ihre Konsum- bzw.
Investitionsneigung kontinuierlich.

Bitte beachten Sie den Rechtshinweis auf der letzten Seite.
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Selbst ein leichter Zinsanstieg, der mit der Auf-
gabe von Deflationsszenarien einiger Marktteil-
nehmer verbunden sein sollte, diirfte die opti-
mistische Haltung nicht grundsatzlich &ndern —
hdchstens das AusmaB.

Ein Risiko, das alles deutlich verandern konnte,
ware eine Eskalation in der Ukraine. Dieses

Risiko schétzen wir aber als gering ein.

CB, Degussa Bank
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Auswirkungen auf die Anlagepolitik des
DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS

Der DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS
entwickelte sich im ersten Quartal sehr iiberzeu-
gend. Die Aktienquote inklusive ETFs (Exchange
Traded Funds) auf Aktien und Aktienfutures im
DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS
erhéhte sich im Januar leicht um etwa ein Pro-
zent durch weitere Investitionen in italienische
Aktien. Im Marz wurden Versicherungsaktien
gegen Aktien aus dem Rohstoffsektor getauscht
und zusatzlich in tlirkische Aktien investiert. Bis
zum Ende des ersten Quartals 2014 blieb die
Aktienquote des Fonds bei etwa 23 %.

Im DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS
fanden im Rentenbereich weitere erwartete Kiin-
digungen bei Bank-Nachrang-Titeln statt, ande-
rerseits wurden Bank-Nachrang-Anleihen auch
wieder aufgestockt. Portugal riickte ins Zentrum
des Interesses. Hier wurden sukzessive Positio-
nen in Staatsanleihen gekauft. Dazu wurden
Gewinne in Rentenpapieren mit kurzer Restlauf-
zeit realisiert.

Ab der Mitte des ersten Quartals 2014 wurde die
Wéhrungsposition nochmals leicht erhoht. So
wurde das Engagement in tlrkischer Lira in
Erwartung sich mehr und mehr stabilisierender
Aussichten fiir die aufstrebenden Markte weiter
ausgebaut.

Aktien des DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS 10,53 % des Fondsvolumens per
31.03.2014

Konsumnahe
Grundver- X
Branchen:
sorgung: 0.36%
1,14% ’

Rohstoffe +
Industrie:
1,24%

Finanzwerte:
7,79%

Renten des DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS 77,73 % des Fondsvolumens per
31.03.2014

Unternehmens-
anleihen: i ac
Pfandbriefe/ 503 % Soon ;t(;%fs'
Covered e Staatsanleihen:
Bonds: 39,67%
7,49 %

Finanzwerte:
25,54%

Asset Allocation DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS in % des Fondsvolumens per 31.03.2014

Futures per 31.03.2014

Renten-
futures:
23.2%

Barvermdgen/
. ETFs und -
Aktien- S sun ) Forderungen: Aktien:
onstiges: 10.53%
futures: 6,28% )
5,46 %
6,9%

Renten:
77,73%
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Wahrungen des DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS per 31.03.2014, Fondsanteil in %
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Weitere Informationen zu den Fonds der Degussa Bank sowie eine kunden- und produktgerechte Beratung erhalten Sie in Inrem Degussa Bank-Shop oder
von der Vermdgensberatung unter 0800 / 22 40 40 2 bzw. vermoegensberatung@degussa-bank.de.

Bitte beachten Sie den Rechtshinweis auf der letzten Seite.
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Auswirkungen auf die Anlagepolitik des
Degussa Bank Portfolio Privat Akt

Die Performance des Degussa Bank Portfolio
Privat A< konnte im ersten Quartal 2014 noch-
mals sehr stark zulegen.

Auch die Aktienquote inklusive ETFs (Exchange
Traded Funds) auf Aktien und Aktienfutures legte
im Berichtszeitraum wieder zu. Sie stieg von
etwa 118 % auf ca. 126 % an. Dabei lagen die
Investitionsschwerpunkte bei italienischen und
tlirkischen Aktien in Form von liquiden Derivaten
und in ETFs (Exchange Traded Funds) auf Aktien.

Anfang des Jahres 2014 wurde eine Anleihe aus
dem Finanzwerte-Nachrangbereich nach vorhe-
riger Kiindigung zuriickgezahlt. Dieser Betrag
floss aber nicht wieder in den Rentenbereich,
sondern wurde fiir die Aufstockung der Aktien-
quote genutzt.

Das Wahrungsengagement wurde im ersten Quar-
tal 2014 im Degussa Bank Portfolio Privat Akt
gegeniiber dem Vorquartal in etwa konstant
gehalten.

Aktien des Degussa Bank Portfolio Privat 4tV 15,79 % des Fondsvolumens per 31.03.2014

Grundver-
Konsumnahe sorgung:
Branchen: 1,2%

Finanzwerte:
9,8%

2,4%

Rohstoffe +
Industrie:
2,4%

Renten des Degussa Bank Portfolio Privat #<* 30,23 % des Fondsvolumens per 31.03.2014

Industriewerte:
Genussschein: 2,5%
2,4%

Finanzwerte:
14,9%

Staatsanleihen:
10,4%

Asset Allocation Degussa Bank Portfolio Privat A4t in % des Fondsvolumens per 31.03.2014

Futures per 31.03.2014 Barnermaogen/
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Wahrungen des Degussa Bank Portfolio Privat ~<v per 31.03.2014, Fondsanteil in %
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Weitere Informationen zu den Fonds der Degussa Bank sowie eine kunden- und produktgerechte Beratung erhalten Sie in Inrem Degussa Bank-Shop oder

von der Vermdgensberatung unter 0800 / 22 40 40 2 bzw. vermoegensberatung@degussa-bank.de.

Bitte beachten Sie den Rechtshinweis auf der letzten Seite.

10



Fondsbericht - April 2014

Auswirkungen auf die Anlagepolitik des Banken Fokus Basel I

Im ersten Quartal des Jahres 2014 gab es zwei
Hauptereignisse zu verzeichnen. Zum einen haben
wir die vom Markt lange erwartete Kiindigung
der Deutsche-Bank-Tier1-Euro-Perpetual-Anleihe
(DB 5.33 % XS0176823424), und zum anderen
erhdhten sich sowohl die Anzahl als auch das
Volumen an neuen Additional-Tier1-Emissionen.

Die Deutsche Bank hat ihre Euro-Tier1-Anleihe,
die mit einem Kupon von 5,33 % bis zum ersten
Kiindigungstermin am 19.09.2013 jahrlich ver-
zinst wurde und danach quartalsweise Geld-
marktzinsen mit einem hoheren Aufschlag zahlte,
nicht wie von uns erwartet zum ersten mogli-

chen Termin gekiindigt. Die Kiindigung der
Anleihe erfolgte erst im ersten Quartal 2014.
Gleichzeitig verkiindete die Deutsche Bank die
Absicht, dass sie bis Ende des Jahres mindestens
eine Milliarde Euro Basel-1ll-konforme Tier1-
Anleihen emittieren wird, wenn die steuerliche
Behandlung von Nachrangkapital in Deutsch-
land eindeutig geklart ist.

Das Angebot an neuen Basel-1ll-konformen
Tier1-Anleihen bzw. Additional-Tier1 war Gber-
raschend groB. Allein im letzten Monat des
Quartals kamen 10 Anleihen von 7 Emittenten
und ein Volumen Gber insgesamt 12 Milliarden

Euro zusatzlich an den Markt. Mit der Ge-
schwindigkeit, mit der der neue Markt fiir Addi-
tional-Tier1-Anleihen wéchst, und mit der GroBe
der einzelnen Emissionen haben wir nicht
gerechnet. Was noch iiberraschender war, ist
die Nachfrage nach diesen neu von europdi-
schen Banken begebenen Additional-Tier-1-
Anleihen. Die Nachfrage war tatsachlich tiber-
waéltigend. Bei den meisten Emissionen lber-
stieg die Nachfrage das Angebot um das
10-Fache. In den néchsten Quartalen erwarten
wir die ersten Additional-Tier1-Euro-Anleihen
von deutschen Banken und eine dynamische
Weiterentwicklung dieses neuen Marktes.

Indexierte Wertentwicklung seit Auflage, Basis = 100 %, Wertentwicklung um Ausschiittung bereinigt

Wertentwicklung Banken Fokus Basel Il seit Auflage 23.05.2011 bis 31.03.2014
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Weitere Informationen zu den Fonds der Degussa Bank sowie eine kunden- und produktgerechte Beratung erhalten Sie in lhrem Degussa Bank-Shop
oder von der Vermdgensberatung unter 0800 / 22 40 40 2 bzw. vermoegensberatung@degussa-bank.de.

Bitte beachten Sie den Rechtshinweis auf der letzten Seite.
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Anlagepolitik des Degussa Bank WorksitePartner Fonds

Die Degussa Bank ist mit ihrem WorksiteBanking-
Konzept (,WorksiteBank — Bank am Arbeits-
platz”) mittlerweile an 300 Standorten vertre-
ten. Die Partnerunternehmen sind in der Regel
bekannte Markenfiihrer und in dem jeweiligen
Sektor oftmals die Benchmark der Branche. Die
Einzigartigkeit des WorksiteBanking-Modells
mochte die Degussa Bank in einer semi-aktiven
Fondsstrategie mit einem Smart-Beta-Ansatz
kombinieren. Der Degussa Bank WorksitePartner
Fonds ist ein Mischfonds und investiert aus-
schlieBlich in diese Partnerunternehmen.

Die Anlage erfolgt in Anleihen und Aktien der
Partnerunternehmen, die unter anderem auch
im DAX, MDAX, STOXX, S&P 500 und anderen
Indizes vertreten sind. Hierbei handelt es sich
um renommierte nationale und internationale
Unternehmen, die in Deutschland prasent sind.

Der Smart-Beta-Gedanke (oder die Gleichgewich-
tung der Unternehmen im Fonds unabhangig von
der GroBe der Marktkapitalisierung) verfolgt die

Idee einer maximalen Risikodiversifikation bei
zugleich sehr geringen Modellrisiken. Im Gegen-
satz zu marktgewichteten Portfolios werden keine
historischen Daten zur Modellierung benétigt.

Zugleich verfolgt das Fondsmanagement das
Ziel einer hohen Risikostreuung durch die Gleich-
gewichtung — Smart-Beta-Konzept — der inves-
tierten Partnerunternehmen. So werden Klum-
penrisiken vermieden, und die Anlagestrategie ist
jederzeit transparent. Diese Anlagephilosophie
driickt sich in einer ausgewogenen Anlagestruk-
tur zwischen Aktien und Rentenpapieren aus.

Die meisten Ertrage eines nach Marktkapitalisie-
rung gewichteten Portfolios (z. B. DAX) stammen
von einigen wenigen Konstituenten. Die Wert-
entwicklung eines gleich gewichteten Portfolios
hingegen ist starker geprégt von einer Vielzahl
von Ertragsquellen.

In bestimmten Marktphasen kdnnen sich in nach
Marktkapitalisierung gewichteten Wertpapier-
Portfolios Klumpenrisiken entwickeln, die einen
verstarkten Trendfolgeeffekt verursachen. Ein

Asset Allocation Degussa Bank WorksitePartner Fonds in % des Fondsvolumens per 31.03.2014

Barvermégen/
Forderungen:
31,64%

ETFs und
Sonstiges:
0,00%

SK, Degussa Bank

Aktien:
22,58%

Renten:
45,78 %

nach Marktkapitalisierung gewichtetes Port-
folio, das per Definition eine ausgepragt unglei-
che Gewichtungsstruktur aufweist, tendiert
umso stérker dazu, solche Titel Giberzugewichten,
die im Preis gestiegen sind, und parallel solche
unterzugewichten, die im Preis gefallen sind.
Dies macht diese Allokationsvariante anféllig fir
Blasen.

Beispielhaft sei hier die Blase des Neuen Marktes
— insbesondere der Sektoren Technologie, Medien
und Telekom (TMT) — in den spaten 1990er-Jahren
erwahnt. Ein Marktkapital-orientiert gewichtetes
Portfolio hatte eine groBe Anzahl der Titel dieser
Branchen beinhaltet, die in der Folge groBe Kurs-
verluste erlitten. Ein Portfolio hingegen, das auf
Gleichgewichtung der Konstituenten gesetzt
hatte, ware weniger stark im Wert gefallen,
zumal hier die hohe Gewichtung von iiberbewer-
teten TMT-Anteilen vermieden worden wére.

Mit der Methode der Gleichgewichtung wird das
Risiko der Einzeltitelkonzentration gegeniiber der
an Marktkapitalisierung ausgerichteten Metho-
den relativ verringert. Verzerrungen durch pro-
zyklische Wertentwicklung oder Trendfolge wer-
den vermieden.

Weitere Informationen zu den Fonds der Degussa Bank sowie eine kunden- und produktgerechte Beratung erhalten Sie in lhrem Degussa Bank-Shop
oder von der Vermdgensberatung unter 0800 / 22 40 40 2 bzw. vermoegensheratung@degussa-bank.de.

Bitte beachten Sie den Rechtshinweis auf der letzten Seite.
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Rechtshinweis

Kostenlose Verkaufsunterlagen erhalten Sie fiir die Fonds:

DEGUSSA BANK-UNIVERSAL-RENTENFONDS

Kapitalanlagegesellschaft:
Universal-Investment-Gesellschaft mbH
Am Hauptbahnhof 18

60329 Frankfurt am Main

Depotbank:

Degussa Bank GmbH
Theodor-Heuss-Allee 74
60486 Frankfurt am Main

Degussa Bank Portfolio Privat A<V sowie
Banken Fokus Basel IlI

Kapitalanlagegesellschaft:

Warburg Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH
FerdinandstraBe 65-67

20095 Hamburg

Depotbank:
M.M.Warburg & CO KGaA
FerdinandstraBe 75
20095 Hamburg

Vermittler:

Degussa Bank GmbH
Theodor-Heuss-Allee 74
60486 Frankfurt am Main
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Degussa Bank WorksitePartner Fonds

Kapitalanlagegesellschaft:

WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A.
2, Place Dargent

L-1413 Luxembourg

Depotbank:

M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A.
2, Place Dargent

L-1413 Luxembourg

Vermittler:

Degussa Bank GmbH
Theodor-Heuss-Allee 74
60486 Frankfurt am Main
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