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Highlights

« Die makrookonomischen Daten bleiben generell positiv. Doch die
Risiken fiir das globale Wachstum sind aufgrund der wachsenden und
sich verbreitenden Spannungen im Nahen Osten groRer geworden. In
der Eurozone ist eine umfassende Losung der anhaltenden
Schuldenkrise unwahrscheinlich: Wir gehen davon aus, dass Portugal
unter den Rettungsschirm gezwungen und sich die Aufmerksamkeit
dann Spanien zuwenden wird (wahrend Italien am Horizont wartet).
Kurz gesagt ignoriert der Markt selbstgefdllig einige wichtige
potenzielle Negativfaktoren. Infolgedessen erwarten wir keine
kurzfristigen Rekordmeldungen vom Aktienmarkt.

o Weil die héheren Olpreise sich bislang wenig auf die Gewinne im
Immobilienbereich auswirken und sich erst mit wesentlicher
Verzogerung bemerkbar machen werden, bevorzugen wir derzeit
Immobilien vor Aktien.

e Die Spreads bei Unternehmensanleihen verscharfen sich weiter
aufgrund des glinstigen wirtschaftlichen Umfeldes, besonders
niedriger Ausfallquoten und sich allgemein verbessernder
Kreditqualitat. Vor diesem konstruktiven makrookonomischen
Hintergrund und in Anbetracht der relativ hohen ausstehenden
Schulden missen sich die Spreads fiir Unternehmensanleihen und
hochverzinsliche Wertpapiere noch betrachtlich erholen, bevor sie
Marktwert erreichen. Wir erwarten nicht, dass die Bewertung eine
weitere Outperformance der Unternehmensanleihen im Vergleich zu
Staatsanleihen oder der Hochzinsanleihen gegeniiber Bargeld
behindern wird.

« Obwohl das Risiko besteht, dass die hohen Olpreise nur eine
vorlibergehende Erscheinung sind, sollte angemerkt werden, dass die
Olpreise seit Mitte letzten Jahres nach oben gehen. Wir erwarten,
dass anhaltendes Wirtschaftswachstum und das generell knappe
Angebot die Rohstoffpreise nach oben treiben werden.
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o Derzeit wird das Ol den wirtschaftlichen Aufschwung noch nicht zu
sehr behindern, weshalb wir im Aktienbereich nach wie vor zyklische
Sektoren gegeniiber den defensiven bevorzugen. Ein weiterer Anstieg
der Olpreise kdnnte jedoch eine Anderung dieser Einschatzung
auslosen.

1. In unserem Spezialbeitrag beschaftigen wir uns diesen Monat mit der
potenziellen Drohung einer Inflation der Rohstoffpreise. Wir halten
einen erneuten Anstieg der Rohstoffpreise in den nachsten Jahren fiir
wahrscheinlich.
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Die makrookonomischen Daten bleiben generell positiv. Doch die Risiken fiir das globale Wachstum sind aufgrund der
wachsenden und sich verbreitenden Spannungen im Nahen Osten groRer geworden. In der Eurozone ist eine umfassende
Losung der anhaltenden Schuldenkrise unwahrscheinlich: Wir gehen davon aus, dass Portugal unter den Rettungsschirm
gezwungen und sich die Aufmerksamkeit dann Spanien zuwenden wird (wahrend Italien am Horizont wartet). Kurz gesagt
ignoriert der Markt einige wichtige potenzielle Negativfaktoren. Infolgedessen erwarten wir keine kurzfristigen

Rekordmeldungen vom Aktienmarkt.

Makrookonomischer Ausblick

Die Wirtschaftsdaten sind wahrend der vergangenen
Monate liberraschend gut ausgefallen. AuRerdem gehen
die BIP-Schatzungen fiir die entwickelten Regionen nach
oben, ebenso wie die Inflationsprognosen.
Nichtsdestotrotz erwarten wir, dass die lose Geldpolitik in
den entwickelten Regionen mehr oder weniger fortgesetzt
wird. Risiken fiir das globale Wirtschaftswachstum haben
in Folge der wachsenden und sich verbreitenden
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Nordamerika

Makrodkonomische Daten in den USA bleiben stark. Ein
ISM-Index um die 60 deutet auf eine sehr starke Erholung
des Produzentenvertrauens hin. Dieser Index deutet auch auf anhaltendes Angebotswachstum auf dem Arbeitsmarkt hin;
tatsachlich erreichte der Beschaftigungs-Subindex seinen hochsten Wert seit 1973 und diese Situation kurbelt die
Verbraucherausgaben an. Und es wird flirwahr viel ausgegeben. Einzelhandelsumsatze sind jetzt auf einem hoheren Niveau
als vor der Krise (siehe Tabelle unten rechts) und befinden sich weiterhin in beeindruckendem Aufwartstrend: die aktuelle
jahrliche Wachstumsrate betragt 8 %. Deleveraging halt an, aber zieht das Wirtschaftswachstum nicht mehr nach unten, wie
die sich verbessernden Verbraucherkreditzahlen zeigen. Das Wachstum gegeniiber dem Vorjahr befindet sich immer noch im
negativen Bereich, aber die monatlichen Zahlen zeigen, dass die Talsohle durchschritten wurde (siehe Tabelle unten links).
Ubereinstimmende Vorhersagen rechnen mit einem Wirtschaftswachstum von 3,2 % fiir 2011 und 3,3 % flir 2012. Das sieht in
Anbetracht der Absicht der Regierung, das Defizit abzubauen, ein bisschen optimistisch aus. Dennoch sieht die US-Notenbank
Spielraum fiir positive Uberraschungen und ihre mittlere Vorhersage belduft sich auf 3,5 % fir 2011 und 4 % fiir 2012. Obwohl
die US-Wirtschaft liberraschend stark aussieht, ist es unwahrscheinlich, dass das Fed-Szenario wahr wird.

QUELLE: THE ECONOMIST
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QUELLE: US FEDERAL RESERVE, ROBECO
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Mit einem derartig starken prognostizierten Wirtschaftswachstum gibt es keinen Grund fir eine Neuauflage der quantitativen
Entlastungsmalnahmen (QE3). Man kénnte sogar darauf spekulieren, ob nicht eine erste Zinserhéhung durch die Fed
anstehen konnte. Die Gesamtinflation nahert sich 2 %, wahrend die Kerninflationsrate kiirzlich die Talsohle durchlaufen zu
haben scheint, denn sie ist auf 1% gestiegen. Dennoch sollten trotz der positiven wirtschaftlichen Stimmung der schwache
Wohnungsmarkt und das hohe Niveau der Arbeitslosigkeit nicht ibergangen werden. Letzteres verringert das Risiko einer
potenziellen Arbeitskosteninflation. Deshalb gehen wir davon aus, dass die lose Geldpolitik im gesamten Jahr 2011 fortgesetzt
wird, insbesondere jetzt, wo der Anstieg der Olpreise sich wie eine Steuer auf das Wirtschaftswachstum auswirkt.

Europa

Das BIP im Vereinigten Konigreich betrug im vierten Quartal 2010 enttauschende 0,4 % im Vergleich zum vorherigen Quartal.
Nach den Schneefallen zum Jahresende erholte sich die Wirtschaft im Januar, der Februar verlief jedoch wieder enttauschend.
Deshalb ist es sehr schwierig, die zugrunde liegende Starke der Wirtschaft zuverlassig einzuschatzen, aber weitere
Enttauschungen sind durchaus maglich. Die Inflation steigt weiterhin an und erreichte im Januar unangenehme 4,0 %
(harmonisierter Jahresvergleich in der EU). Die Kerninflation betrug im Januar 3,0 %. In Anbetracht der wachsenden Unsicherheit
iiber die Auswirkungen des Olpreisschocks ist es unwahrscheinlich, dass die Bank of England die Zinsen in naher Zukunft erhhen
wird.

Die Wirtschaft in der Eurozone gewinnt an Fahrt. Die groRte Wirtschaft der Region, Deutschland, entwickelt sich gut. Im Februar
erzielte das gesamtdeutsche Wirtschaftsklima seinen hochsten Wert seit Beginn der Messungen. Die Arbeitslosigkeit in
Deutschland ging im Februar auf 7,3 % zurlick, wahrend die Einzelhandelsumsatze im zweiten Monat in Folge stiegen. Im
Gegensatz dazu haben die Peripherielander weiter zu kampfen. Die europaische Schuldenkrise zeigt keine Zeichen der
Abschwachung. Es sieht so aus, als ob Portugal bald unter den Rettungsschirm gezwungen wird. Die Umrisse fiir eine
Paketlosung in der Eurozone werden deutlicher: der Rettungsschirm wird erhoht und Ende Marz wird ein alles andere als
deutliches Wetthewerbspakt beschlossen werden. Der Rettungsschirm wird allerdings nicht groR genug sein, um im schlimmsten
Fall Spanien aufnehmen zu konnen. Die europaischen Politiker werden wahrscheinlich keine starke Initiative entwickeln konnen,
um einen Schlussstrich unter die gesamte Krise zu ziehen, wie zum Beispiel eine Kombination aus Neustrukturierung der Schulden
und einer Rekapitalisierung der europaischen Banken. Das Ergebnis des europaischen Gipfels Ende Marz, zwei Tage vor wichtigen
Regionalwahlen in Deutschland, wird wahrscheinlich von den Finanzmarkten als Enttauschung gewertet werden.

Mittlerweile treibt die Krise im Nahen Osten die Olpreise nach oben, was die Gesamtinflation in unangenehme Hohen treibt. Im
Januar stieg die Inflation auf 2,3 % im Jahresvergleich. Die Kerninflation geht ebenfalls nach oben, aber das Januarniveau betrug
wesentlich bessere 1,1% im Jahresvergleich. Aber da die anhaltend hohen Olpreise die Wirtschaftslage ebenfalls bedrohen,
gehen wir davon aus, dass die EZB sehr vorsichtig sein wird. Wir teilen die derzeitige Markteinschatzung, dass die EZB die Zinsen
in 2011 noch dreimal erhohen wird, nicht. Trotzdem ist eine Zinserhohung aus Griinden der Glaubwdurdigkeit wahrscheinlich
geworden, nachdem die EZB ihre Rhetorik wieder hochgefahren hat.
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Pazifikregion

Die industrielle Produktion ist in Japan in den letzten drei
Monaten gestiegen, nachdem sie vorher flinf Monate in Folge
zurlickgegangen war. Trotzdem hatte der Markt starkere
Zahlen erwartet. AuRerdem verhalten sich die Verbraucher
weiterhin konservativ und die Ausgaben der privaten
Haushalte sind um 1% zuriickgegangen, wahrend die
Einzelhandelszahlen unverandert blieben. Positiv ist ein
Anstieg der Inflation zu bemerken: Insgesamt haben die
Verbraucherpreise den Deflationsbereich verlassen und die
Kerndeflation scheint zuriickzugehen (siehe Grafik rechts).
Jedoch wird die japanische Zentralbank wie in anderen
entwickelten Regionen genau Uberlegen, ob sie ihre
Geldpolitik anziehen soll, da die Wirtschaft in 2011 nur
langsam wachsen wird. Kurz gesagt befindet sich Japan in
vorsichtiger Aufschwungstimmung. In Australien scheinen drei
Zinserhéhungen (von 3,0 % auf 4,75 %) gut zu funktionieren.
Die Inflation ist leicht zurlickgegangen (auf 2,7 %) und die
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Arbeitslosigkeit sinkt weiter. Einzelhandelsumsatze profitieren von den verhaltenen Wachstumsraten. Die australische Notenbank

ist jetzt in Beobachtungsposition.
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Schwellenmarkte
Die chinesische Inflation stieg im Januar auf 4,9 % und lag damit im vierten Monat in Folge oberhalb dem (angehobenen) Ziel

der Regierung von 4,0 % lag. Hohe Inflation wird von der chinesischen Regierung ganz deutlich als eine potenzielle Bedrohung
flir die soziale Stabilitat eingeschatzt, die MaRnahmen einleitet, um die Einkommen der Haushalte zu steigern und die soziale
Sicherheit zu verbessern. Es wurde zugelassen, dass der Yuan etwas gegeniiber dem US-Dollar anstieg (insgesamt um 3,8 % seit
Beginn der Lockerung), aber ein starker Anstieg bleibt unwahrscheinlich. Die chinesische Wirtschaft scheint sich etwas
abzuschwachen, aber aufgrund der Auswirkungen der chinesischen Neujahrsferien ist der zugrunde liegende Trend schwer zu
beurteilen.

In Indien verlangsamte sich der Benchmark-WPI im Januar weiter. Dennoch bleibt die Lebensmittelinflation unangenehm hoch,
obwohl sie auf ein Drei-Monats-Tief zurlickgegangen ist. Ein weiteres vorsichtiges Anziehen der indischen Notenbank ist
wahrscheinlich. Das Staatsbudget wurde positiv aufgenommen. Fiir die indische Wirtschaft wird weiterhin starkes Wachstum
erwartet, obwohl das Wachstumsziel von 10 % im Steuerjahr 2011/12 eher nicht erreicht wird.

Erwartungsgemal stieg die russische Inflation weiter an und erreichte im Januar 9,6 %. Eine vorsichtige striktere Geldpolitik ist zu
erwarten, da der Olpreisanstieg ein Segen fiir die russische Wirtschaft ist.

Die brasilianische Zentralbank hob die Zinsen weiter an, nachdem die Inflation im Januar 6,0 % erreichte. Das BIP-Wachstum fiel
etwas schwdcher aus als im vierten Quartal erwartet. Die Regierung organisiert eine Verlangsamung der nachhaltig nicht
haltbaren Wachstumsrate von 7,5 % in 2010.

BIP-WACHSTUM NACH REGIONEN (%)

2010 20m 2012 A-IM2011  ROBECO*
USA 2,9 32 33 0,0 =
EUROZONE 1,7 1,5 16 0,0 =
UK 1,7 21 21 0,0 -
JAPAN 43 12 2,0 0,0 =
CHINA 10,1 9,2 8,9 0,0 =
INDIEN 8,7 8,3 8,4 0,0 +
BRASILIEN 7,6 4,5 0,0 +
RUSSLAND 3,8 43 0,1 +
WELT 3,9 3,4 3,5 0,0 =

* GIBT AN, OB WIR EIN HOHERES (+), GLEICHES (=) ODER NIEDRIGERES (-) WACHSTUM ERWARTEN ALS NACH DER AKTUELLEN UMFRAGE FUR 2010
QUELLE: WIRTSCHAFTSUMFRAGE VON ROBECO

VERBRAUCHERPREISINDEX (CP1) NACH REGIONEN (%)

2010 20m 2012 A-IM2011  ROBECO*
USA 1,6 17 1,8 0,0 =
EUROZONE 1,6 1,8 17 0,0 +
UK 4,7 41 2,8 0,0 +
JAPAN -0,8 -0,3 0,0 0,0 -
CHINA 33 43 3,6 0,0 +
INDIEN 9,7 6,9 6,6 0,0 +
BRASILIEN 5,9 51 4,7 0,0 +
RUSSLAND 8,8 7,9 7.3 0,0 +
WELT 2,3 2,4 2,2 0,0 +

* GIBT AN, OB WIR EINEN HOHEREN (+), GLEICHEN (=) ODER NIEDRIGEREN (-) VERBRAUCHERPREISINDEX ERWARTEN ALS NACH DER AKTUELLEN UMFRAGE FUR
2010
QUELLE: WIRTSCHAFTSUMFRAGE VON ROBECO
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Ausblick fiir die Finanzmarkte

Anlagemix

Riickblick auf den letzten Monat

Die wichtigsten Schlagzeilen waren die anhaltenden und sich
ausbreitenden Unruhen in den arabischen Landern. Was
zunachst ein regional begrenztes, isoliertes Geschehen in
Tunesien zu sein schien, hat sich als Ziindstoff fiir weit
verbreitete Unruhen in der gesamten Region erwiesen. Die
Auswirkungen auf die internationalen Finanzmarkte hielten
sich erst in Grenzen, aber nachdem sich die Unruhen
verbreiteten, zogen die Olpreise an und gewisse Risikoscheu
wurde ausgelost. Nicht Uberraschend waren Rohstoffe die
Anlageklasse, die im vergangenen Monat am besten
abschnitt, indem sie um 5,8 % anstieg und das Sechs-
Monats-Ergebnis auf beeindruckende 21,7 % wuchs. Der
starke Anstieg der Olpreise kombiniert mit den wachsenden
politischen Ungewissheiten hatten einen negativen Einfluss
auf die Aktienmarkte und Gewinne vom Anfang des Monats
wurden neutralisiert. Die Aktien schlossen den Monat somit
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weitestgehend unverandert (-0,2 %) ab, wahrend Immobilien etwas weiter hinterherhinkten (-0,6 %). Staatsanleihen
(Eurozone) haben auch etwas an Boden verloren (-0,5 %), obwohl die Anlageklasse etwas von einer gewissen Flucht in sichere
Anlagen und einem (voriibergehenden) Verlust des Marktinteresses an der staatlichen Schuldenkrise in der Eurozone
profitierte. Im Gegensatz dazu gingen hochverzinsliche Wertpapiere in diesem Monat um weitere 0,4 % nach oben und das

Drei-Monats-Ergebnis belduft sich jetzt auf 4,3 %.

PERFORMANCE NACH ANLAGEKLASSEN (GESAMTERTRAG IN EURO)

M 3M -6M 12M 3) 5)
AKTIEN (MSCI AC WORLD) -0,2% 1,9% 10,6 % 16,5% 1,1% 3,4%
IMMOBILIEN (S&P GLOBAL REITS) -0,6 % 1,3% 6,5% 23,5% 6,8% -7,5%
HOCHZINSANLEIHEN (BARCLAYS PAN-EUR) 0,4% 43% 33% 7,2% 14,5% -4,0%
ANLEIHEN (JPM EUROLAND ALL MAT.) -0,5% 1,4 % -4,6 % 11% 1,5% 17,7 %
ROHSTOFFE (S&P GSCl) 5,8% 9,6 % 21,7 % 20,4 % -28,8% -26,4 %
QUELLE: THOMSON FINANCIAL DATASTREAM
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Aktien

Nach Abwagung aller Umstande haben die Aktien
bislang trotz der wachsenden Spannungen in den
arabischen Landern gut abgeschnitten. Ausgehend vom
18. Februar als Startdatum sprang der VIX-
Volatilitatsindex um fiinf Punkte nach oben auf einen
Durchschnittswert von 21, wahrend Ol (Brent) um mehr
als 10 % (+USD 13/Barrel) anstieg. Normalerweise hatte
sich dieser doppelte Angriff deutlich auf die Aktienmarkte
ausgewirkt, aber der Gesamtschaden blieb begrenzt.
Gemessen in Dollar gingen die Aktien nur um 3 % zuruck,
um sich dann wieder zu erholen, obwohl die
Spannungen sich noch verscharften. Aktien in Dollar
handeln derzeit 1,8 % unter Hochstwert, was nicht
besonders dramatisch ist. Die positive Interpretation
ware, dass diese relativ starke Performance auf ein
insgesamt aktienfreundliches Umfeld zuriickzufiihren ist.
Die makrodkonomischen Daten fielen in letzter Zeit
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positiv aus und zeigen an, dass die US- und die deutsche Wirtschaft in Q1 bestandige (und steigende) Wachstumsraten
erzielen sollten. Dariiber hinaus fielen die Q4-Ertrage solide aus, und wahrend einige marginale Riickgange aufgrund des
Anstiegs der (Agrar-)Rohstoffpreise erwartet werden, sollte dies durch das bevorstehende Ertragswachstum ausgeglichen
werden. Unter normalen Umstanden ware das Hauptrisiko in einer derartigen Situation, dass die Zentralbanken beginnen,
ihre Zinsen anzuheben. Aber es ist trotz deutlicherer Warnungen von der EZB (jedoch weniger von der Fed) nach wie vor zu
friih, um Zinsanhebungen zu erwarten. Mit anderen Worten ist Liquiditat weiterhin zu glinstigen Preisen reichlich verfiigbar,
wahrend die Zentralbanken, die ihre Zinsen erhéhen (in Schwellenlandern), sehr zuriickhaltend und nicht aggressiv vorgehen.

Trotz all dieser berechtigten Argumente kdnnen wir unser Geflihl nicht verbergen, dass der Markt ein paar wichtige potenzielle
Negativfaktoren ignoriert. Die libereinstimmende Meinung scheint davon auszugehen, dass Saudi-Arabien nicht in die
politischen Unruhen hineingezogen wird, was wir nicht fiir selbstverstandlich halten. Infolgedessen glauben wir, dass der
Markt die politischen Risiken zu sehr ignoriert. AuRerdem erwarten wir keine positiven Uberraschungen von dem
europadischen Gipfeltreffen im Marz. Solange keine konkrete Losung beschlossen wir - und nicht die bedeutungslosen
Kompromisse, die wir erwarten - wird das Risiko ansteigen, dass die Krise zu einem spateren Zeitpunkt umso heftiger wieder
ausbrechen wird. Alles in allem bevorzugen wir derzeit eine abwartende und beobachtende Haltung und erwarten keine

kurzfristigen neuen Hohenflige auf dem Aktienmarkt.
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Immobilien

Immobilienpreise bewegten sich im vergangenen Monat weitestgehend wie die Aktien, wobei die Immobilien (-0,6 %)
unterm Strich etwas an Boden verloren gegeniber den Aktien (-0,2 %). ErwartungsgemaR schnitten Immobilien besser ab, da
die Sorgen Gber den Olpreis die Aktien nach unten zogen. In der Regel verhdlt sich diese Anlageklasse defensiver als die
Aktien, wahrend es keine direkte Verbindung zu den Olpreisen gibt, solange die Anleihezinsen nicht aufgrund von
Inflationsangsten nach oben getrieben werden. Das war nicht der Fall: Zinsen gingen in Folge der héheren Olpreise nach
unten. Da wir davon ausgehen, dass die Anleihezinsen sich etwa auf diesem Niveau halten werden - diese Annahme beruht
auf der Vermutung, dass weder Fed noch EZB zu groReren Schritten bereit sind - und da die negativen Auswirkungen der
hoheren Olpreise auf die Ertrage des Immobiliensektors sich in Grenzen halten und nur mit deutlich zeitlicher Verzégerung in
Erscheinung treten werden, bevorzugen wir derzeit Immobilien vor Aktien.

Unternehmensanleihen KURS-CASHFLOW-VERHALTNIS FUR IMMOBILIEN IM VERGLEICH ZU AKTIEN

Die Spreads bei Unternehmensanleihen verscharfen sich DECILES US CREDITS (1.40%) US HY (4.54%)
weiter aufgrund des giinstigen wirtschaftlichen Umfeldes, 1 0.66% 3.0%
besonders niedriger Ausfallquoten und sich allgemein 2 0.77% 3.3%
verbessernder Kreditqualitat. Verglichen mit den 3 0.87% 3.7%
historischen Daten (1987-2011in den USA) bewegen sich 4 0.93% 4.4%
die Spreads fiir Kredite (1,40 %) und fiir High Yields (4,54 5 1.00% 5.0%
%) derzeit im siebten bzw. fiinften Dezil. In Anbetracht der 6 118% 5.5%
generell hohen Qualitat der ausstehenden Schulden und N N
der glinstigen wirtschaftlichen Lage glauben wir, dass eine / 1:52% 6.3%
faire Bewertung etwa im vierten Dezil liegen sollte. Mit 8 1.71% 7.2%
anderen Worten glauben wir nicht, dass die Bewertung 9 2.01% 8.5%
eine weitere Outperformance der Unternehmensanleihen 10 6.07% 18.3%
im Vergleich zu Staatsanleihen oder der Hochzinsanleihen

gegeniiber Bargeld behindern wird. QUELLE: MSCI, TFD. ROBECO

Staatsanleihen

Renditen auf den wichtigen Markten fiir Staatsanleihen erreichten Anfang Februar einen Hochstwert und sind seitdem wieder
gefallen. In den USA war das steile Ansteigen der Zinskurve der wesentliche Grund flr die Trendwende, denn das derzeitige
wirtschaftliche Umfeld und die Inflationsdaten, die beide nach oben gehen, wiirden normalerweise einen weiteren Anstieg
der Zinsen bewirken. So lange die Fed zurlickhaltend bleibt, gehen wir davon aus, dass es keinen Ausverkauf von
langerfristigen Schatzanweisungen geben wird. Kiirzliche Statements vom Vorsitzenden der Fed Ben Bernanke lassen darauf
schlieRen, dass es vor 2012 keine Zinserhohungen geben wird, es sei denn, die wirtschaftliche Lage verbessert sich so sehr,
dass die Arbeitslosigkeit zurlickgeht. Da die USA gerade erst beginnen, ihr Defizit zu reduzieren, erwarten wir keine derartige
Entwicklung.

In Bezug auf Europa sind die Spekulationen (ber eine erste Zinserhohung wesentlich ernster. Man setzte jetzt aufgrund der
starken Wirtschaftszahlen aus Deutschland auf drei Zinserhohungen vor Ende 2011, und auRerdem hat Jean-Claude Trichet
von der EZB in letzter Zeit Tone in Richtung Zinserhohung verlauten lassen. Wir glauben, dass diese starken Tone alles sind,
was Trichet derzeit unternehmen kann. In der Tat ware ein Anheben der Zinsen nicht die beste Strategie, die Probleme der
Region zu I6sen, wahrend den Peripherielander der Eurozone ein erneuter Abschwung aufgrund der Defizit reduzierenden
MaRnahmen bevorsteht. Indem er Zinserhéhungen andeutet, erreicht Trichet de facto eine Verscharfung der Geldpolitik ohne
eine echte Zinserhohung durchzufiihren. Der Markt erwartet zur Zeit einfach zu viel zu bald, was bedeutet, dass die
fortschreitende Entwicklung eine gewisse Entspannung mit sich bringen sollte.

Seite 10 von 17
ROB=CO



Ausblick Marz 2011
Financial Markets Research

. Responsible Investing
W WWw.robeco.com

2-10 JAHRE US-TREASURY-SPREAD AUF MAXIMALEM NIVEAU SPREADS VON ZEHNJAHRESZINSEN IN DEUTSCHLAND
BASIS POINTS LI 700 - 700
, PORTUGAL
300148 M° 600{ —SPAIN L 600
¢ | g —ITALY
20 \ —BELGIUM
[ & |, 500 4 IRELAND F 500
200 4 }v\[,\ W ‘&l
M r6 | |
150 W‘l’f ] 400 400
~ ’ -5
J Y
100 1 w 300 | F 300
W h' Ha
50
* L3 200 | t 200
L e e e L A e e Y
SPREAD (LHS)
100 t 100
- L M
— 2YEAR
100 - -0 [ - - - - - - - - 0
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M May Jun g Sep Nov Dec feb
Rohstoffe

Rohstoffe haben im vergangenen Monat wieder ein solides Ergebnis erzielt und stiegen um 5,8 %. Ein groRer Teil dieser
Performance stand mit dem Anstieg der Olpreise in Verbindung, dem dominanten Faktor in dieser Anlageklasse. Doch auch
die anderen Subindizes in dieser Anlageklasse werden derzeit nahe ihrem Zwei-Jahres-Hoch gehandelt und untermauern den
positiven Trend der gesamten Anlageklasse: der einzige Subindex, der zurlickging, und das auch nur geringfligig, war der
Viehbestand im Ein-Monats-Vergleich. Obwohl das Risiko besteht, dass die hohen Olpreise nur eine voriibergehende
Erscheinung sind, sollte angemerkt werden, dass die Olpreise seit Mitte letzten Jahres nach oben gehen. Wir erwarten
anhaltendes Wirtschaftswachstum, dass die Rohstoffpreise in Kombination mit dem generell knappen Angehot nach oben
treiben wird.

GSCI ROHSTOFFBARPREISE (USD) GSCI ROHSTOFFBARPREISE (EUR)
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Regionaler Mix

PERFORMANCE NACH REGIONEN (MSCI AC WORLD; GESAMTERTRAG IN EURO OHNE ABSICHERUNG)

M -3M -6M 12M -3J -5)
NORDAMERIKA (47 %) 0,4% 2,5% 12,9% 17,6 % 16,8 % 0,9%
EUROPA (26 %) -0,5% 4,5% 10,2 % 16,3 % 0,1% 17%
PAZIFIKREGION (14 %) 01% 2,4% 10,1% 14,3 % 13,0% -6,0%
SCHWELLENMARKTE (13 %) -2,4% -4,9% 4% 16,1% 15,0 % 37,7%
AC WORLD (100 %) -0,2% 1,9% 10,6 % 16,5 % ,1% 3,4%

QUELLE: THOMSON FINANCIAL DATASTREAM

Wahrend des vergangenen Monats schnitten die Schwellenmarkte schlechter als die anderen Regionen ab, da Europa vom
Riickgang der Spannungen in der Eurozone wegen der staatlichen Schuldenkrise profitierte. Zudem erstarkte der Euro. Wir
gehen davon aus, dass sich das unterdurchschnittliche Abschneiden der Schwellenmarkte wieder umkehrt, da die Region die
besten Voraussetzungen hat: Staatsdefizite sind gering, die Bewertung fiir die nachsten 12 Monate ist attraktiv auf KGV-Basis
und die Demographie ist besser als in anderen Regionen. AuRerdem gehen wir davon aus, dass sich das Inflationsproblem
managen lasst. Was die anderen Regionen angeht, bevorzugen wir derzeit die USA vor Europa und dem Pazifikraum. Die
makrookonomischen Daten fiir die USA waren die starksten, und die jiingste Schwache des Dollars halten wir fiir etwas
ubertrieben. Der Dollar wurde von der relativen Performance der Zinsmarkte beeinflusst, indem die Eurosatze anstiegen und
die US-Zinssatze meist stahil blieben. Wie bereits ausgefiihrt glauben wir, dass die Erwartungen in Bezug auf einen Zinsanstieg
in Europa ubertrieben worden sind. Und es darf nicht vergessen werden, dass der Marz ein wichtiger Monat fiir die Eurozone
sein wird: das Neuaufflackern von Zweifeln iber die Wahrungsunion konnte den Euro in den kommenden Wochen nach unten
treiben.

ERTRAGE UND BEWERTUNGSZAHLEN NACH REGIONEN (MSCI AC WORLD)

ERTRAGSWACHSTUM (%) ST.ABW. SCHATZUNGEN (%) ERTR. KORR.-INDEX KGV AUF
12M ZUK. ERTR.

Gh )2 2M AKT.10-J-DURCHSCHN. 3M ™ AKT.10-J-DURCHSCHN.
NORDAMERIKA 15,5 13,8 15,1 6,5 52 24,6 55 13,5 15,6
EUROPA 15,6 12,6 14,7 14,2 12,5 0,3 2,2 10,9 13,7
PAZIFIKREGION 14,8 13,0 15,8 0,9 1,7 -0,9 -0,8 13,6 17,3
SCHWELLENMARKTE 16,6 13,6 16,1 13,5 9,5 0,9 1,0 10,8 10,7
AC WORLD 15,6 13,3 15,2 2,5 2,0 11,6 1,5 12,3 14,8

DER ERTRAGSKORREKTURINDEX WIRD AUS DER DIFFERENZ ZWISCHEN DER ANZAHL DER ERTRAGSKORREKTUREN NACH OBEN UND NACH UNTEN IM VERHALTNIS
ZUR ANZAHL DER GESAMTKORREKTUREN BERECHNET.

QUELLE: THOMSON FINANCIAL DATASTREAM

Sektor-Mix
PERFORMANCE NACH SEKTOREN (MSCI AC WORLD; GESAMTERTRAG IN EURO OHNE ABSICHERUNG)

-IM -3M -6M -12M -3J -5)
ENERGIE (12 %) 2,6% 1,4% 26,2% 26,1% 12,8% 257%
GRUNDSTOFFE (9 %) -0,6% 1,4% 16,3 % 24,1% 10,0 % 47,2%
INDUSTRIE (11 %) ) 1,3% 1,8% 13,9% 23,0% 9,9% 8,5%
NICHT-BASISKONSUMGUTER (10 %) 0,7% 1,7% 131% 25,8% 29,2% 6,3%
BASISKONSUMGUTER (9 %) 0,5% -2,5% 1,5% 10,4 % 27,7 % 335%
GESUNDHEITSWESEN (8 %) 1,1% 0,9% 4,7% 3,8% 18,7% -0,5%
FINANZTITEL (21 %) 1,0% 2,4% 5,7% 1,4% 10,7% 31,4%
IT (12 %) 2,5% 1,4% 15,2 % 15,9 % 30,3% 6,4 %
TELEKOMMUNIKATIONSDIENSTE (5 %) -0,6 % -0,4% 3,5% 18,8 % 10,5 % 26,1%
VERSORGER (4 %) -0,6% 0,8% 1,2% 6,8% -2,8% 91%
AC WORLD (100 %) 0,2% 1,9% 10,6 % 16,5 % 1% 3,4%
QUELLE: THOMSON FINANCIAL DATASTREAM
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Der Anstieg der Olpreise hatte einen vorhersehbaren Einfluss auf die Sektor-Performance im vergangenen Monat, wobei der
Energiesektor mit Abstand am besten abschnitt, wahrend zyklische und/oder energieintensive Sektoren wie Industrie und IT
zumeist unterdurchschnittlich abschnitten. Derzeit wird das Ol den wirtschaftlichen Aufschwung noch nicht zu sehr behindern,
weshalb wir nach wie vor zyklische Sektoren gegeniiber den defensiven bevorzugen. Allerdings sollte deutlich werden, dass
ein weiterer Anstieq der Olpreise diese Einschatzung dndern konnte.

ERTRAGE UND BEWERTUNGSZAHLEN NACH SEKTOREN (MSCI AC WORLD)

ERTRAGSWACHSTUM (%) ST.ABW. SCHATZUNGEN (%) ERTR. KORR.-INDEX KGV AUF
12M ZUK. ERTR.

Gh )2 2M AKT.10-J-DURCHSCHN. 3M ™ AKT.10-J-DURCHSCHN.
ENERGIE 14,5 14,1 14,5 3,0 2,5 9,8 0,0 1,8 12,2
GRUNDSTOFFE 38,4 13,3 31,2 4,0 2,4 0,1 12,9 1,4 13,2
INDUSTRIE 18,5 15,6 18,6 1,0 0,7 19,4 13,8 13,5 15,6
NICHT-BASISKONSUMGUTER 16,8 17,0 17,8 0,8 0,7 28,3 24,1 13,9 17,2
BASISKONSUMGUTER 10,7 1,2 11,2 0,4 0,3 -0,4 -4,7 14,3 16,4
GESUNDHEITSWESEN 4,2 6,3 4,7 0,4 0,3 2,0 14,4 1,5 16,6
FINANZTITEL 18,9 16,3 18,3 0,9 0,9 2,7 31 1,2 2,
T 13,5 12,5 13,2 0,5 0,4 33,5 7.8 13,2 20,7
TELEKOMMUNIKATIONSDIENSTE 5,8 8,4 6,4 0,5 0,5 -38,5 52,5 1,8 20,1
VERSORGER 2,9 6,3 33 0,8 0,7 5,3 5,1 12,7 13,4
ACWORLD 15,6 13,3 15,2 2,5 2,0 11,6 1,5 12,3 14,8

DER ERTRAGSKORREKTURINDEX WIRD AUS DER DIFFERENZ ZWISCHEN DER ANZAHL DER ERTRAGSKORREKTUREN NACH OBEN UND NACH UNTEN IM VERHALTNIS
ZUR ANZAHL DER GESAMTKORREKTUREN BERECHNET.

QUELLE: THOMSON FINANCIAL DATASTREAM
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Spezialthema: die Drohung einer potenziellen Inflation der Rohstoffpreise

Hohe Inflationsraten auf den Schwellenmdrkten und die OLPREIS (USD/Barrel)

Unruhen im Nahen Osten haben die Rohstoffe wieder ins 160 160
Rampenlicht gebracht. Der jiingste Anstieg der Olpreise ist
auf die politischen Unruhen rund um den Globus
zurlickzufiihren. Stabilitat in Saudi-Arabien sollte nicht als
Selbstverstandlichkeit angesehen werden. Kurzfristig
bestehen groRe Unsicherheiten. Doch wie die Grafik rechts

140

joo

zeigt, ging der Trend fiir Brent-Ol lange vor Beginn der \//‘\; /

sozialen Unruhen nach oben. Hohere Olpreise spiegeln 80 80
zum Teil die wachsende Nachfrage wieder und zum Teil N//w‘ \

sind sie ein Resultat der Unruhen im Nahen Osten. Wir sofw M‘\,‘ 8o
glauben nicht, dass der Olpreis signifikant zuriickgeht !

(mehr als 10 USD pro Barrel), wenn die Unruhen sich in e P
den kommenden Wochen beruhigen sollten. Wir meinen, ol
dass die Risiken langfristig groR bleiben. _ OILPngEOf;Am)‘ 2007 2008 2009 2010

OIL PRICE (BRENT)

Rohstoffe sind seit Jahrzehnten eine schlechte Investition, wie die Tabelle fiir langfristige Entwicklungen unten zeigt. Die
realen Rohstoffpreise gingen in den 70er, 80er und 90er Jahren nach unten. Aber kurz nach Beginn des 21. Jahrhunderts
setzte eine bemerkenswerte Anderung ein. Seither gehen die realen Preise nach oben. Wir glauben nicht, dass das ein
Resultat der stets wachsenden Weltbevolkerung oder von Urbanisierungstrends ist. Diese Entwicklungen sind nichts Neues.
Allerdings ist kaum vorstellbar, dass es ein Zufall ist, dass diese Trendwende in Bezug auf die Rohstoffpreise auftritt, wahrend
die globale Mittelklasse eine Phase beschleunigten Wachstums durchlauft. Wenn das jahrliche Pro-Kopf-Einkommen 5.000
bis 6.000 USD (bersteigt, setzte eine Nachfrage mit hohem Rohstoffbedarf ein. Zum Beispiel wird ein Auto, das Benzin und
Infrastruktur erfordert, erschwinglich. Das ist etwas ganz anderes, als wenn das Uberschiissige Einkommen flir einen
Kinobesuch, eine Wellness-Behandlung, einen exklusiven Haarschnitt oder eine Meditationssitzung ausgegeben wird. Es
dauert eine Zeit, diesem gehobenen Bedarf nachzukommen, insbesondere wenn gleichzeitig eine Finanzkrise fiir
Unsicherheiten sorgt.
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REALE ROHSTOFFPREISE (USD; GOLDMAN SACHS INDIZES)
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Investionsprojekte konnen bis zu 5 Jahren brauchen, bevor die Produktion wirklich beginnt. Selbst wenn das Angebot der
Nachfrage sofort gerecht werden konnte, kann es zu hoheren Preisen kommen, da die marginalen Produktionskosten steigen
und die Rohstoffe zunehmend aus riskanteren Landern beschafft werden missen. Zum Beispiel sind die Kosten fiir
Agrarprodukte umso hoher, wenn sie aus weniger fruchtbaren Landern bezogen werden. Die Situation wird noch verscharft,
wenn Stadte nahe den (fruchtbaren) Kiisten- und Deltaregionen gebaut werden und die Landwirtschaft landeinwarts
verdrangt wird. Ahnliches gilt fiir OI.

Wir gehen davon aus, dass die schnelle VergroRerung der weltweiten Mittelklasse aufgrund der resultierenden Verknappung
eine weitere Beschleunigung des Preisanstiegs flir viele Rohstoffe auslosen wird, was in den nachsten Jahren zu einem
erneuten Hohenflug der Preise filhren konnte. Der groRere Nachfrage wird den Anstieg des Angebots vermutlich ibertreffen.

Wir wollen mit einem positiven Gedanken abschlieRen. Unserer Meinung nach ist die Furcht vor Verknappung eine zyklische
Erscheinung. Schon in den 70er Jahren hat der Club von Rom davor gewarnt, dass das wirtschaftliche Wachstum von der
begrenzten Verfligharkeit von natirlichen Ressourcen allgemein und speziell aufgrund der beschrankten Olressourcen
behindert werden wiirde. Obwohl kurz nach der Studie ,Grenzen des Wachstums" zwei Olkrisen folgten, Iasst sich die These,
dass das Weltwirtschaftswachstum in den 80er oder 90er vom Mangel an natiirlichen Ressourcen behindert wurde, kaum
aufrecht erhalten, denn es folgte ein Wirtschaftsboom.

Wenn tatsachlich eine neue Phase von scheinbar kontinuierlich steigenden Rohstoffpreisen bevorstehen sollte, werden die
Preise sowohl Angebot als auch Nachfrage bedeutend beeinflussen. Auf der Angebotsseite werden die Produzenten die
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Kapazitaten ausweiten und in Alternativen investieren. Als ein Beispiel fuir Alternativen zeigt die Tabelle unten die groRen
Schiefergasreserven auf', Auf Grundlage der heutigen Gasproduktionsmengen in den USA reichen die Reserven an Schiefergas
in den USA fiir fast 200 Jahre vor. Dariiber hinaus konnen Innovationen sowohl zur Verbesserung der Effizienz der Produkte
durch effiziente Kostensenkungen als auch zu wachsenden Gewinnen fithren. Auf der Nachfrageseite werden die hoheren
Preise die Nachfrage beschranken. Hohere Preise filhren dazu, dass die Konsumenten sich lber ihre Bediirfnisse mehr
Gedanken machen, wahrend unter anderem verbesserte Effizienz zu einem niedrigeren Pro-Kopf-Verbrauch fiihren kann. Mit
einem Zeithorizont von drei bis fiinf Jahren sind sowohl Angebot als auch Nachfrage flexibel. Infolgedessen erwarten wir keine
lang anhaltende Periode schnell ansteigender Rohstoffpreise. In den kommenden Jahren konnte es zwar zu einem neuen
Hohenflug kommen, aber dann ware ein erneuter Riickgang unvermeidlich.

ERDGASPRODUKTION RESERVEN VON UNKONVENTIONELLEM GAS

I A leader under pressure 1 I Rock music (2
Top ten natural-gas producers, 2008
B cubic metres
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Fussia — I Shale gas B Tight gas W Coal-bed methane

Estimated unconventional natural-gas resources
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Source; IEA Source: IEA
QUELLE: ECONOMIST QUELLE: ECONOMIST

1 Bitte beachten Sie, dass das AusmaR der Reserven x 1,000 im Vergleich zu dem derzeitigen jahrlichen Produktionsniveau von Erdgas ist.
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Redaktionsschluss fiir Text und Tabellen: 03. Marz 2011.

Die Daten in unseren Tabellen und Texten beziehen sich nicht auf die Kalendermonate, sondern sind eine Retrospektive vom
Redaktionsschluss aus.

Wichtiger Hinweis
Dieses Dokument wurde sorgfaltig von Robeco Institutional Asset Management B.V. (Robeco) erstellt. Es soll die Leser tiber

die besonderen Maglichkeiten von Robeco informieren, stellt aber keine Empfehlung fiir den Kauf oder Verkauf bestimmter
Wertpapiere oder Anlageprodukte dar. Jede Geldanlage ist mit Risiken verbunden. Anlageentscheidungen sollten daher nur
anhand des jeweiligen Prospekts und nach griindlicher finanzieller, steuerlicher und rechtlicher Beratung getroffen werden.

Der Inhalt dieses Dokuments basiert auf Informationsquellen, die als zuverlassig gelten. Wir tibernehmen jedoch keine direkte
oder indirekte Haftung fiir die Genauigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Dieses Dokument darf nicht von einer
Person oder einem Unternehmen in einem Land vertrieben oder verwendet werden, wo der Vertrieb oder die Verwendung
gegen lokale Gesetze oder Vorschriften verstoRt. Die in diesem Schriftstiick enthaltenen Informationen sind einzig und allein
flr professionelle Anleger gemaR dem niederlandischen Finanzaufsichtsgesetz (Wet Financieel Toezicht) oder fiir Personen
bestimmt, die nach anderem geltenden Recht solche Informationen erhalten durfen.

Renditen aus der Vergangenheit dienen nur der Orientierung und spiegeln nicht notwendigerweise die Erwartungen von
Robeco fiir die Zukunft wider. Die Performance in der Vergangenheit ist nicht unbedingt reprasentativ fiir zukiinftige
Ergebnisse, und die tatsachlichen Ergebnisse konnen von den in dem vorliegenden Dokument geauRerten Erwartungen
erheblich abweichen. Der Wert lhrer Investitionen kann schwanken. In der Vergangenheit erzielte Ergebnisse stellen keine
Garantie flir die Zukunft dar.

Alle Urheberrechte, Patente und sonstiges geistiges Eigentum an den Informationen in diesem Dokument gehoren Robeco
Institutional Asset Management B.V. An Personen, die auf diese Informationen zugreifen, werden keine Rechte beliebiger Art
lizenziert, abgetreten oder in sonstiger Weise Ubertragen.

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informationen sind nicht fiir Personen aus Landern bestimmt, in denen das
Anbieten auslandischer Finanzdienstleistungen nicht erlaubt ist (z. B. in den USA) oder in denen die Dienstleistungen von
Robeco nicht zur Verfligung stehen.

Robeco Institutional Asset Management B.V., Rotterdam (Handelsregisternummer 24123167) ist bei der niederlandischen
Aufsichtsbehdrde flir die Finanzmarkte in Amsterdam registriert.
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