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Die HypoVereinsbank hat eine neue Studie zur Zukunft nachhaltigen

Bauens - "Green Building" - in Deutschland erstellen lassen. Im
Auftrag der Bank hat FINANCE-Research hierzu eine Experten-
befragung zu den Themen Bewertung, Finanzierung und Zukunfts-
trends unter Investoren, Projektentwicklern, Zertifizierern und Banken
durchgefiihrt.
Maria-Teresa  Dreo, Leiterin Real Estate Germany der
HypoVereinsbank: "Grln liegt im Trend — grlnes Bauen ist sogar
angesichts der Energieeinsparpotenziale unbedingt geboten. Aber ist
es auch 6konomisch sinnvoll? Dieser Frage geht die vorliegende
Studie nach. Sie liefert einen Uberblick tiber die aktuelle Entwicklung
von Green Building in Deutschland und beantwortet die Frage nach
den Kosten und finanziellen Vorteilen griinen Bauens. Wir als
HypoVereinsbank sehen uns als verldsslicher und innovativer Partner
nachhaltigen Bauens. Flr uns ist Green Building kein Trend mehr,
sondern ein zunehmend wichtiger Bestandteil unseres Geschafts-

modells."

Maria-Teresa Dreo, Leiterin HVB Real Estate Germany

Bastian Frien von FINANCE-Research: "Green Building lohnt sich
doppelt. Wie hoch die Renditen auf das zuséatzlich eingesetzte Kapital
sind, l&sst sich derzeit noch kaum serids kalkulieren, aber die Rendite
ist positiv. Der soziale Faktor der Nachhaltigkeit ist im Segment
gewerblicher Immobilien (Corporate Real Estate) aber vielleicht sogar
noch wichtiger. Nachhaltigkeit dirfte zukUnftig zu einem bedeutenden
Imagefaktor und einer Voraussetzung fir Geschéaftsbeziehungen
werden. Ahnlich wie im Fall der Qualititsmanagement-Zertifizierung
oder bei dem Verzicht auf Kinderarbeit kénnte der Druck von Kunden
groB genug werden, um Unternehmen in groBer Zahl zu Investitionen
in Green Building zu bewegen. Dass sich die Investitionen auch
6konomisch nach einiger Zeit rechnen, ist dann eher ein will-

kommenes Zubrot. FUr die Anbieter von Immobilien heiBt das, dass

'‘Green' schlicht Pflicht wird." Die wichtigsten Studienergebnisse in

Thesenform:

Die Politik kann sich diesen Trend aber zunutze machen und lenken,
indem sie Richtlinien aktualisiert und beispielsweise Dammvorschriften
verscharft. Insbesondere groBe Unternehmen setzen heute schon
ganz gezielt auf Green Building, zum einen weil damit langfristig
wirtschaftliche Vorteile verbunden sind, und zum anderen wegen der
Mdglichkeit,

Entwicklung hin zu mehr Green Building fuBt aber nur sekundar auf

das eigene Image aufzupolieren. Die allgemeine

politischen Vorschriften, wichtigster Treiber ist die Nachfrage.

Im Grunde sind die Banken bereit, Nachhaltigkeit in den
Finanzierungsgesprachen zu bericksichtigen, man legt derzeit aber
immer noch Wert darauf, dass das "einzelfallbezogen" gepruft werden
muss. Viele Investoren und Bauherren vermissen hier einen Auto-

matismus, der ihnen mehr Planungssicherheit bringen wirde.

Die Grundgesamtheit griner Immobilien in Deutschland ist derzeit
noch zu gering und die gesamte Entwicklung zu jung, um wirklich eine
statistisch  sinnvolle Aussage zu Bewertung, Auslastung und
Wirtschaftlichkeit machen zu koénnen. Gerade Mehrmiete, hohere
Verkaufserldse und bessere Auslastung lassen sich zwar anhand

erster Zahlen vermuten, Beweise fehlen aber noch.

Die Studie kann auf www.finance-research.de/studien/index.php
bestellt werden. Weitere allgemeine Informationen finden Sie bei-
spielsweise im Internet auch auf den Seiten des Umweltbundesamt
unter Umweltékonomie und Umweltmanagement, der Européischen
Kommission Research & Innovation -  Environment, der
amerikanischen Environmental Protection Agency (EPA) oder dem

U.S. Green Building Council.
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Die HypoVereinsbank verfolgt einen nachhaltigen Geschéaftsansatz.
Das bedeutet, dass sie dauerhaft Wert fUr ihre Kunden, Mitarbeiter,
Anteilseigner und die Gesellschaft schaffen will. Zur Umsetzung
dieses Ziels wurden 6kologische, soziale und ethische Aspekte fest in
der Strategie verankert.

Das Vertrauen der Kunden ist das wichtigste Kapital einer Bank,
Verantwortung der Schltssel dazu. Wie rasch sich Vertrauen ver-
spielen lasst, zeigte sich auf empfindliche Weise im Zuge der Finanz-
marktkrise. Kunden, Mitarbeiter, Geschaftspartner, Gesellschaft und
Politik muassen in einem funktionierenden Wirtschaftssystem darauf
bauen kdnnen, dass Banken ihre Mittlerrolle auf integre Weise aus-
Uben. Als groBe Arbeit- und Auftraggeber sind sie zudem gefordert,
fUr die sozialen und 6kologischen Folgen ihrer Geschaftstatigkeit

gerade zu stehen.

Als eine flhrende européische Bank nimmt die UniCredit — und damit
auch die HypoVereinsbank (HVB) als Teil der UniCredit — diese
Herausforderungen an. |hr klares Ziel lautet: Wert schaffen fir Kunden
und Anteilseigner. Damit versteht die Bankengruppe Nachhaltigkeit
nicht als trendorientiertes Randthema, sondern als Geschéftszweck.
Die Prinzipien unternehmerischer Nachhaltigkeit hat sie bereits vor
einigen Jahren in ihrer Geschéftsstrategie verankert. Grundlage flr
das konzernweite Handeln in der UniCredit bildet ein umfassendes
Wertesystem. Danach sind alle Mitarbeiter den Prinzipien Fairness,
Transparenz, Respekt, Gegenseitigkeit, Freiheit und Vertrauen ver-
pflichtet. Ein Verhaltenskodex sowie Compliance-Richtlinien regeln
den Umgang mit Interessenkonflikten und beugen Korruption,
Bestechung und Geldwésche vor. Hegt ein Mitarbeiter Verdacht auf
einen VerstoB, kann er sich vertraulich an einen Ombudsmann

wenden.

Zu den SchlUsselthemen unternehmerischer Nachhaltigkeit in der
Finanzbranche zahlt die Kunden- und Produktverantwortung. So auch
bei der HVB als einem der flhrenden Finanzinstitute in Deutschland.
Durch eine fundierte und dabei mdglichst unkomplizierte Beratung
schafft sie fur ihre Kunden einen greifbaren Nutzen und legt dabei
stets Wert auf Transparenz — sei es durch ausfihrliche Produkt-
informationsblatter oder die regelmaBige Befragung ihrer Kunden
(siehe Interview). Um diese darlber hinaus auch mit neuen Ideen zu
versorgen, organisiert und beteiligt sich die Bank regelmaBig an

Veranstaltungen zu zukunftsrelevanten Themen.

Bei der Kreditvergabe lautet die Maxime der HVB: Es wird kein
Geschaft getétigt, das der Bank langfristig schadet. Samtliche

Entscheidungen basieren dabei auf den okologischen und sozialen

Standards der Weltbank sowie den ,Equator Principles”. Der gleich-
namigen Bankeninitiative gehort die HVB als Grindungsmitglied an.
Verbindliche interne Vorgaben verhindern, dass die Bankmitarbeiter
kontroverse Geschafte mit hohem Reputationsrisiko tatigen. In um-
strittenen Fallen kénnen sie das konzernweit installierte Reputational
Risk Council (RRC) einschalten, dem der jeweils zustandige Vertriebs-

vorstand und der Chief Risk Officer angehdéren.

Einen aktiven Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung leisten
Finanzinstitute durch 6kologisch und sozial ausgerichtete Investment-
angebote. Die HVB bietet ihren Kunden hier mit die groBte Auswahl
innerhalo  der deutschen Banken. In Kooperation mit der
renommierten, auf nachhaltige Investments spezialisierten Rating-
agentur oekom research AG entwickelte sie den HVB Nachhaltigkeits-
index. Er bildet die Kursentwicklung der sechzehn gréBten und
liquidesten Unternehmen mit der héchsten Dividendenrendite inner-
halb eines von oekom research definierten nachhaltigen Anlage-
universums ab. Mit ihren nachhaltigen Fonds, Zertifikaten und Renten-
papieren bedient die HVB alle Anlagebedurfnisse ihrer Kunden.
Pioneer Investment, die Assetmanagement-Tochtergesellschaft der
UniCredit, hat sich mit Unterzeichnung der ,Principles for Responsible
Investment* der Vereinten Nationen grundsatzlich dazu verpflichtet,

Nachhaltigkeitsaspekte in ihr Kapitalanlagengeschaft zu integrieren.

Entwicklung nachhaltiger Publikumsfonds in D, O, CH
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Den Schutz von Umwelt und Kliima - ein weiterer Pfeiler unter-
nehmerischer Nachhaltigkeit — hat die UniCredit strategisch in ihrer
Geschéftsstrategie verankert. Bis 2020 sollen die betrieblich ver-
ursachten CO,-Emissionen in Zusammenarbeit mit dem WWF
konzernweit um insgesamt 30 Prozent (verglichen mit 2008) reduziert
werden. FUr Deutschland hat die HVB dieses Ziel bereits Ende 2010
mit einer CO,-Einsparung von mehr als 80 Prozent Ubertroffen. Im
Rahmen ihres Klimaaktionsprogramms unterstitzt die Bank auch ihre
Kunden bei der Verbesserung ihrer CO,-Bilanz — sei es durch kosten-
freie Heizgutachten oder eine subventionierte Energie-Effizienz-
beratung. In bundesweiten Kompetenzzentren beraten Spezialisten

der HVB bei der Finanzierung von Erneuerbaren Energien. Im eigenen



Bankbetrieb werden die okologischen Aktivitaten durch ein Umwelt-
managementsystem gesteuert. Wichtige MaBnahmen sind die
betrieblichen Standards bei Gebaudesanierungen oder der Anschaf-
fung von emissionsarmen Dienstfahrzeugen sowie der Einsatz von
Green IT. Fur den ressourcenschonenden Bankbetrieb und Umbau
ihrer Druckerinfrastruktur erhielt die HVB 2010 als erstes deutsches

Unternehmen den ,Green Award“ des Druckerherstellers Lexmark.

Nachhaltige Wertschopfung l&asst sich nur mit motivierten Mitarbeitern
erzielen. Voraussetzung daflr ist neben einem sicheren Arbeitsplatz
auch die Mdglichkeit, berufliche und familidre Pflichten gut mitein-
ander vereinen zu kdnnen. lhre umfassenden MaBnahmen in diesem
Bereich unterzieht die HVB regelmaBig dem von der Gemeinnlitzigen
Hertie-Stiftung durchgeflhrten ,audit beruf und familie“. Das Zertifikat
gilt in Deutschland als anerkanntes Qualitétssiegel fur eine familien-
bewusste Personalpolitik. Einen hohen Stellenwert hat in der HVB
auch die Férderung von Vielfalt innerhalb der Belegschaft. Da Frauen
im Top Management noch deutlich unterreprasentiert sind, soll ihr
Anteil dort bis 2012 mittels spezifischer Forderprogramme auf 20
Prozent gesteigert werden. Unterstitzt werden sie dabei auch durch
den Frauenbeirat der HVB. Dem in der deutschen Bankenlandschaft
einzigartigen Gremium gehoren 28 hochkaratige Unternehmerinnen
und Managerinnen an, die den Vorstand der Bank fir die Interessen

von Kundinnen und Mitarbeiterinnen sensibilisieren.

Banken profitieren in besonderem MaBe von gesellschaftlichen
Faktoren wie einer guten Infrastruktur oder einem hohen Ausbildungs-
niveau. Um der Gemeinschaft, in der sie tatig ist, etwas zurlickzu-
geben, engagiert sich die HVB sozialgesellschaftlich. Die einzelnen
MaBnahmen stehen in engem Bezug zum Kerngeschaft und sind in
eine Corporate Citizenship-Strategie eingebettet. Gefordert werden
danach Projekte aus den Themenfeldern Soziales, Finanzbildung,
Umwelt und Kultur. In ihrer Initiative zur Férderung der finanziellen
Allgemeinbildung informiert die HVB beispielsweise Berufseinsteiger
und Studenten Uber wirtschaftliche Zusammenhange und Grundlagen
der Geldanlage. Das umfangreiche freiwillige soziale Engagement der
Mitarbeiter wird in Form von Geldspenden und Sonderurlaub unter-
stutzt. Dass die HVB mit ihrem klaren Bekenntnis zur Nachhaltigkeit
auf dem richtigen Weg ist, belegt ihre Positionierung als Branchen-
fUhrer in dem 2009 verdffentlichten Rating von oekom research, der
fUhrenden deutschen Nachhaltigkeits-Ratingagentur. Um diesen Weg
konsequent fortzusetzen, baut die Bank in den kommenden Jahren
unter anderem ihr sozialgesellschaftliches Engagement weiter aus.
Erfolgreiche lokale Projekte wie die MUnchner StraBenfuBball-Initiative
"buntkicktgut" oder das vernetzte gesellschaftliche Engagement der
NUrnberger Bankmitarbeiter werden dazu auf andere Stadte Uber-
tragen. All das zum Wohle einer Gesellschaft, in der die HVB auch in

Zukunft Wert flr ihre Kunden und Anteilseigner schaffen will.

Unter nachhaltigen Geldanlagen versteht man Investments, die neben
klassischen quantitativen Kriterien wie Rendite, Risiko und Liquiditat
auch Okologische, soziale und ethische Parameter berlcksichtigen.
Alternativ ist auch von prinzipiengeleiteten, ethischen, grinen oder
Okologischen Investments die Rede. Das Spektrum nachhaltiger
Anlagen umfasst Aktien, Direktbeteiligungen, Investment- und
Immobilienfonds, Rentenpapiere und Zertifikate. Ihr Beitrag fUr eine
zukunftsfahige Entwicklung resultiert vor allem aus der Anwendung
des "Best in Class"-Prinzips. Danach werden innerhalb einer
Kategorie stets jene Anlageobjekte bevorzugt, die die Nachhaltig-
keitskriterien jeweils am besten erflllen. Grundsatzlich weisen nach-
haltige Investments keinerlei systematische Nachteile gegenlber
konventionellen Anlagen auf. Sie sind weder anfélliger in Krisenzeiten,

noch muss dauerhaft auf Rendite verzichtet werden.

Der Markt flr nachhaltige Geldanlagen entwickelte sich trotz der
jungsten Turbulenzen auf dem Finanzmarkt insgesamt sehr positiv.
Nach Information des unabhéngigen Sustainable Business Institute
(SBI) waren 2010 in Deutschland, Osterreich und der Schweiz allein
354 Publikumsfonds mit einem Gesamtvolumen von 34 Milliarden
Euro zum Vertrieb zugelassen. Dies entspricht einem Plus von mehr
als zehn Prozent. Allein in die 25 im vergangenen Jahr neu aufge-
legten Aktien-, Misch-, Renten-, Microfinance- und Exchange Traded
Fonds waren 700 Millionen Euro investiert. Fir 2009 registrierte das
SBI insgesamt noch 313 Fonds mit einem Volumen von 30 Milliarden

Euro.

Dem erhohten Sicherheitsbedurfnis von Privatanlegern tragen die
Fondsgesellschaften Rechnung, indem sie zunehmend nachhaltige
Mischfonds auflegen. Durch den Rentenanteil in ihrem Portfolio
dampfen sie die Schwankungsbreite und verringern so das Risiko. Ein
gelungenes Beispiel daflr ist der Mischfonds Pioneer Investments
Balanced Ecology, den Pioneer Investments — die Fondsgesellschaft
der UniCredit — in Zusammenarbeit mit der Nachhaltigkeits-Rating-
agentur oekom research entwickelt hat.



,Stakeholder erwarten von uns mehr als

hochwertige Produkte*

Kurz-Interview mit dem Leiter von Corporate Sustainability
Management, Herr Stefan Lobbert (SL): Die UniCredit folgt einem

Stakeholder Value-Ansatz. Was bedeutet das?

SL: Wir sind davon Uberzeugt, dass wir nur dann langfristig erfolgreich
sein kdnnen, wenn wir uns konsequent an den Erwartungen unserer
Stakeholder ausrichten. Dazu zahlen Kunden, Mitarbeiter, Anteils-
eigner, Geschéftspartner und Lieferanten, aber auch die Kommunen,
in denen wir tatig sind. Ihnen muissen wir einen greifbaren Nutzen

bieten — und damit dauerhaft und erkennbar Wert fUr sie schaffen.

Foto Stefan Lobbert

Welche  Erwartungen  stellen die  Stakeholder an  die

HypoVereinsbank?

SL: Das ermitteln wir seit 2009 jahrlich in einer breit angelegten
Befragung. Danach erwarten unsere Stakeholder von uns nicht ,nur”
hochwertige, innovative Produkte und solide Ergebnisse. Auch auf ein
sauberes Geschaftsgebaren, ein motivierendes Arbeitsumfeld sowie
ein glaubwirdiges sozialgesellschaftliches Engagement legen sie
Wert.

Inwiefern flieBen diese Erkenntnisse in die Geschéftsstrategie ein?

SL: Wir haben auf Grundlage der Befragung ein Reputations-
management aufgebaut und in unsere Geschéftsstrategie integriert.
Damit machen wir die emotionale Verbindung zwischen der Bank und
unseren Stakeholdern zu einer strategischen Aufgabe flr alle
Mitarbeiter. In unserem Produktangebot spiegeln sich die an uns
gestellten Erwartungen bereits konkret wider: Der geschlossene
Solarfonds Wealth Cap Solar 1 unserer Tochter Wealth Cap, Uber den
Anleger seit 2010 in einen der gréBten und modernsten Solarparks

Europas im brandenburgischen Lieberose investieren kénnen, war

innerhalo  kurzer Zeit ausplatziert. Mit dem Folgeprojekt Aquila
SolarINVEST Il
Moglichkeit, sich an zwei stdfranzésischen Solarparks zu beteiligen —

bieten wir beispielsweise unseren Kunden die

und unterstreichen damit unser Bekenntnis zu Erneuerbaren Energien.



Trotz guter Fundamentaldaten erlitten die internationalen Borsen in
der letzten Februarwoche einen herben Dampfer. Die Protestwelle in
der arabischen Welt, die zuletzt auch das OPEC-Mitglied Libyen und
damit einen international wesentlichen Olproduzenten erreichte,
sorgte fiir Verunsicherung. Entsprechend reagierte der Olpreis, der
bei der in Europa geléufigeren Sorte Brent am 24.2. fast USD 120 je
Fass erreichte. Das ist der hdchste Stand seit August 2008, also noch
vor der Krise. Derartig rasche Preisanstiege schiren wieder Inflations-
angste und langsam aber sicher wird zumindest in Europa Uber ein

mogliches Ende der ultra-tiefen Zinsen spekuliert.

Damit endete ein an sich sehr erfreulicher Februar fir die Weltbdrsen
mit Verunsicherung. Fir den S&P 500 in den USA ging es in den
ersten drei Wochen des Monats nur bergauf, die vierte Woche
brachte dann einen Rickschlag, der noch massiver ausgefallen ware,
wenn Saudi Arabien nicht verkindet hétte, man wirde eventuelle
Produktionsausfélle der Libyer kompensieren. Auch die Borsen der
Schwellenlander haben nach wie vor mit Gegenwind zu kémpfen. Da
sind einerseits die weiter vorhandenen Inflationstendenzen, die ja
bereits zu Zinsanhebungen geflihrt haben. AuBerdem wurde durch
die Unruhen im arabischen Raum das Risikobewusstsein der Anleger
wieder verstarkt geweckt, was ebenfalls zu Mittelabflissen aus diesen
Markten geflhrt hat.

Die wieder aufflammende Beunruhigung der Anleger hat auch die
Flucht in den sicheren Hafen der Staatsanleinen angeheizt. An sich ist
der Jahresbeginn 2011 nicht positiv fir Staatsanleihen der EU-Kern-
lander verlaufen, zuletzt sind die Renditen aber wieder deutlich
gefallen, da immer mehr Anleger Gelder im sicheren Hafen der
Kernlander parken wollen. Dieser Trend hat auch dem Goldpreis

wieder Ruckenwind verliehen, er legte im Februar um knapp 6% zu.

Fazit: Wir haben Mitte Februar eine positive Haltung zu Aktien ein-
genommen, da die wirtschaftliche Erholung in der westlichen Welt
Tritt fasst, die Bewertungen nach wie vor attraktiv sind, und auch die
Liguiditat immer noch reichlich flieBt. Selbstverstandlich beobachten
wir die geopolitischen Geschehnisse sehr genau, und werden im
Bedarfsfall reagieren. Als erste Reaktion auf die steigende Volatilitat
darf unsere Entscheidung verstanden werden, die Bdrsen der
Schwellenlander von ,Ubergewichten® auf ,neutral” zurlickzustufen.
Wir sind zwar langfristig von deren positiven Rahmenbedingungen
weiterhin Uberzeugt, reduzieren unseren Anteil aber kurzfristig etwas

(politische Grinde, Zinsanhebungen).

Die Renditen kennen nur eine Richtung: nach oben. Wir erwarten,
dass die Renditen derzeit auf Staatsanleinen weiter steigen, da sich
die konjunkturelle Erholung verfestigt. Bei den Anleihen der
europdischen Peripherie sind wir davon Uberzeugt, dass ltalien und
Spanien die Ziele beim Defizitabbau in den nachsten drei Jahren
erreichen werden. Da die Mérkte derzeit aber von hoher Volatilitdt und
Unsicherheit gepréagt sind, wirden wir nur bei einer neuerlichen

Ausweitung der Renditedifferenzen zugreifen.

Die Schwellenlanderanleinen sehen wir langfristig positiv, kurzfristig
mit begrenzter Phantasie. Unsere positive Sicht der Schwellenlander-
anleihen ist struktureller Natur. Dennoch schrauben wir die Uberge-
wichtung kurzfristig etwas zurlick, da Inflationsdruck herrscht, die

Zinsen steigen und die geopolitischen Risiken zunehmen.

Wir bleiben bei Unternehmensanleihen Ubergewichtet, da die Bilanzen
der Unternehmen stark sind, die Ausfallraten zurtickgehen, und die
Aufschlage immer noch Uber den Niveaus vor der Krise liegen. Je
nach Risikobereitschaft geben wir riskanteren Schuldnern (High Yield)

den Vorzug gegenUber Top Bonitaten (Investment Grade).

Aktien: Wir nehmen eine positive Haltung zu Aktien ein, da die
wirtschaftliche Erholung in der westlichen Welt Tritt fasst, die
Bewertungen nach wie vor attraktiv sind, und auch die Liquiditat
reichlich flieBt. Unter den entwickelten Markten bevorzugen wir die
USA, dank der positiven Wachstumsdynamik und einer guten
Berichtssaison. Européische Aktien stufen wir auf ,neutral“ hoch, da
dort die attraktivsten Bewertungen herrschen. Auch bei den euro-
péischen Banken gehen wir von ,untergewichten auf ,neutral.
Neutral sind wir in der Region Pazifik ex Japan, da wir die Bewert-
ungen nicht fir ginstig halten. Japan kénnte von der Erholung der
Weltwirtschaft profitieren, aber die Binnenkonjunktur ist weiterhin

schwach.

Aus taktischen Grinden reduzieren wir die Gewichtung in den

Schwellenlandern  von ,Ubergewichten” auf ,neutral“. Kurzfristig
kénnten sie anfallig fir Gewinnmitnahmen sein, da die Anleger
zunehmend Angst vor steigender Inflation haben, angesichts
anspringender Preise fur Lebensmittel und Energie. AuBerdem konnte
die geopolitische Instabilitat, die sich aus der Krise in Agypten
ergeben hat, auf andere Schwellenlander Ubergreifen und die Risiko-

aversion verstarken.



Langfristig glauben wir jedoch nach wie vor an die Schwellenmarkte,
da institutionelle Anleger weiterhin Geld in diese Anlageklasse
investieren, die Wachstumsraten hoch sind, die Verschuldung niedrig

ist und die Bewertungen unter dem historischen Schnitt liegen.

Bei Rohdl bzw. bei Energietrdgern im Allgemeinen gibt es noch
einiges Potenzial nach oben, da die Weltwirtschaft robuste
Wachstumsraten aufweist, und geopolitische Risiken im Mittleren
Osten bzw. in Nordafrika die Preise ebenfalls unterstitzen. Wir sehen
Energie / Ol positiv, haben die Férderquoten der OPEC aber sehr im
Auge. Aus taktischen Grinden stufen wir Gold von ,lbergewichten”
auf ,neutral“ zurlck, da wir davon ausgehen, dass die wirtschaftliche
Erholung und die steigenden Realzinsen die Attraktivitdt von Edel-
metallen als Investmentalternative schmélern werden. Dennoch bleibt
Gold angesichts der aktuell hohen Unsicherheit unsere bevorzugte

Absicherung im Portfolio.

Neutral: Der US-Immobilienmarkt hat wahrscheinlich die Talsohle
durchschritten, zeigt aber wenig Erholungsdynamik, da das Abbauen
der Uberschissigen Kapazitaten wohl noch einige Zeit in Anspruch

nehmen wird, auch angesichts der Zwangsversteigerungen.

In einem Umfeld steigender Renditen spielen sonstige Investments

eine wichtige Rolle als Alternative zu Renten.

Wir glauben, dass der Markt auch in Zukunft anfalig fur
Schwankungen bleiben wird: wieder aufflammende Angste bezliglich
der europaischen Peripherie und die Frage, ob die Lander ihre
Schulden werden bedienen koénnen, kénnten den Euro in den

kommenden Monaten belasten.

Die Gemeinschaftswahrung konnte sich aber im zweiten Halbjahr
fangen, da wir davon ausgehen, dass die EZB vor der Fed die Zinsen
anhebt. Dieses Szenario konnte allerdings ins Wanken geraten, falls
sich die US-Wirtschaft schneller als erwartet erholt. AuBerdem wird
die zweite Runde der quantitativen LockerungsmaBnahmen (QE Il) im
Juni 2011 auslaufen, auch das kénnte dem Dollar Ruckenwind
geben. Wir erwarten den Dollar in einer Bandbreite zwischen 1,25 und
1,45.



Anlageziel Vermdgensanlage und -aufbau im
Rahmen eines aktiv gemanagten L Altern. Inv
Fonds. Dabei liegt der Schwerpunkt auf _ quw(zltat 7,8%
der Erwirtschaftung einer langfristig 1.3%
stetigen Wertentwicklung bei
gleichzeitig ausgewogenen
wirtschaftlichen Risiken.

Anlagehorizont mind. 5 Jahre B Renten

36,3% B Aktien
Risikoklasse ausgewogen 54,6%
Neutrale Aktienquote 50%

Max. Aktienquote 70%

Gewichtung Bezeichnung Gewichtung
Marktsegment Einzelwert

Aktien
- Europa 35,10% Euroland FESX EuroStoxx50 Futures 5,40%
Europa AOESAX MFS European Value 4,24%
Europa 779663 Goldman Sachs Europe Core 3,95%
UK 806092 M&G Recovery Fund 3,73%
Europa A0BB22 Henderson Pan Europ. Equities 3,72%
Aktien Deutschland AORL2F Pioneer Inv. German Equity 3,25%
Euroland 666311 ING Euro High Dividend 3,20%
Europa AO0J2NS Blackrock European Fund 2,41%
Europa AOBBYS Templeton Eur. Sm./Mid Cap Gr. 2,01%
Skandinavien 973346 Nordea 1 Nordic Equity Fund 1,79%
Schweiz 849014 DWS Zirich Aktien Schweiz 1,40%
- Nordamerika 10,09% USA AOHMVU Allianz RCM US Equity 4,04%
USA AOQ1X3 Pioneer US 2,13%
USA Mid Cap 766591 Pioneer-US Mid Cap | 1,70%
Nachhaltig Nordamerika 550963 Dexia Sust. North America 1,20%
USA AOEQZV ING US High Dividend 1,02%
- Asien / Pazifik 6,36% Australien 692826 Dexia Equity Australia 2,11%
Asien AOMQ7B SGAM Egq.Japan Core Alpha JH 1,82%
Asien ex Japan AOHL3A Aberdeen Gl.Asia Pac. Equ. 1,36%
Asien AOBK4M Templeton Asian Growth 1,07%
- Ubrige Welt / Global 3,06% Welt AOMJ4V Pioneer Global Select H 1,97%

Welt AOMKUG Vontobel Trend New Power 1,09%



Renten
- Europa 36,27% Unternehmensanleihen 157024 M&G Europ. Corp. Bond Fd. 5,48%
Renten Euro 348197 Mellon Euroland Bond 5,41%
Renten Euro kurzfristig 933367 Schroder ISF Short Term Bond 5,29%
Euro mittelfristig 847901 Hansarenta 5,28%
Staatsanleihen LYXOFK Lyxor ETF EuroMTS AAA Gov.Bd. 5,08%
Renten Euro flexibel 622851 Raiffeisen-Euro Rent 3,33%
Renten Euro AOBGYV Pioneer Euro Medium Renten 3,18%
Renten Euro AO0J20K Invesco Euro Corp. Bond Fund 1,85%
Liquiditat
- Europa 1,32% Liquiditat EUR- EUR-Kontoguthaben 1,32%
CASH
Alternative Investments
- Asien / Pazifik 1,43% Gold A1EN2J DB Physical Gold ETC 1,43%
- Ubrige Welt / Global 6,37% Gold A1DCTL ETFS Physical Swiss Gold ETC 2,84%
Alternative Investments AOQ7BF CS Sol. Tremont All Hedge Index 1,36%
Absolute Return AOML44 Amundi Funds Volatility Euro Equ. 1,11%
Dachhedgefonds-Zert. HV5ARG HVB 2034.06.30 Ind.Zert. P. 1,06%

*von 100,00% abweichende Gewichtungen ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

Zertifizierung durch das Institut fiir Vermdgensaufbau (IVA)

Die Anlagestrategien der HVB FirstMandat Fonds werden
standig durch das unabhangige Institut fir Vermdgensaufbau

nstitut U
vermogensaufbau

(IVA), MUnchen Uberwacht und testiert. Das IVA Institut Gepruftes
bescheinigt den Fonds-Portfolien ein »ausgezeichnetes Risiko- ML
Rendite-Verhéltnis«. gggg:ats

Rating Q1/11 | * k k% %

Ausgezeichnetes
Risiko-Rendite-Verhaltnis

Wichtige Hinweise

Das vorliegende Produktprofil des HVB FirstMandat dient lediglich der Information im Rahmen der individuellen Beratung durch lhren
Betreuer und kann diese nicht ersetzen. Alle Angaben sind ohne Gewahr und richten sich ausdrticklich nicht an Kunden mit Wohnsitz in
den USA oder GroBbritannien.

Diese Information ist nur eine Kurzdarstellung, Stand 28.02.2011. Ausflhrlichere Informationen erhalten Sie gerne von |hrem Berater im
HypoVereinsbank Private Banking.

Fondsauflegende Gesellschaft ist Pioneer Investments Kapitalanlagegesellschaft mbH, Unterfdhring bei Munchen. Ausflhrliche
Informationen zu den Fonds sind in den alleinverbindlichen Verkaufsprospekten enthalten, die Sie gerne Uber lhren Berater erhalten.

Die Wertentwicklung von Wertpapieranlagen ist Schwankungen unterworfen. Die Hohe der méglichen Schwankungen ist abhangig vom
gewahlten Risikoprofil und der Anlagedauer. Der Anlagehorizont im HVB FirstMandat sollte mindestens 5 Jahre betragen. In die Auswahl
des passenden Risikoprofils sollten verschiedene Faktoren wie die Anlageziele, die geplante Anlagedauer und die gesamte Vermogens-
struktur einflieBen. Ihr Berater im HypoVereinsbank Private Banking steht Ihnen fUr eine eingehende Analyse gerne zur Verfligung.

Die Verwahrung der HVB FirstMandat Fonds in einem Depot bei der HypoVereinsbank ist fir Sie kostenfrei. Innerhalb der Fonds fallen
Verwaltungsgebuhren und weitere, fondstbliche Kosten an. Beim Kauf wird eine einmalige Bankprovision berechnet. |hr Berater erstellt
lhnen gerne ein detailliertes und auf Sie zugeschnittenes Angebot.

Die Kapitalanlagegesellschaft Pioneer Investments wird im Hinblick auf die Anlagestrategie und die Auswahl der Anlageinstrumente flir
die Investmentfonds der HVB FirstMandat Fonds-Familie von der UniCredit Bank AG beraten. Fir die Anlageberatung erhélt die Bank
eine Vergutung der Kapitalanlagegesellschaft. Die Vergltung bemisst sich am gesamten Nettoinventarwert der Fonds und betragt derzeit
bis zu 1,50% p.a. Zuséatzliche Kosten fur den Anleger fallen hieraus nicht an. Weitere Informationen hierzu erhalten Sie gerne von Ihrem
Berater.

Diese Information ist keine Finanzanalyse. Ein den gesetzlichen Anforderungen entsprechende Unvoreingenommenheit wird daher nicht
gewabhrleistet. Es gibt auch kein Verbot des Handels, wie es vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen gilt.
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DJ STOXX 600 (Preisindex)

a/3/11

400 Europas Borsen sind gut in das neue Jahr gestartet und haben den
Schwung auch in den Februar mitgenommen. Die Peripherielander,
die im Jahr 2010 noch die groBen Verlierer am Bérsenparkett waren,

300 konnten bis Ende Februar die groBten Gewinne aufweisen. Das Plus
der européischen Peripherielander seit Jahresbeginn kann sich

durchaus sehen lassen. So legte der italienische MIB um 11,4%, der

200 spanische IBEX um 10% und der griechische Athex um 10,8% zu.
Die Eskalation in Libyen kostete allerdings gegen Monatsende etwas
 DJ STOXX 600 (Preisindex) =008 =000 = an Performance. Weiterhin robust zeigt sich der deutsche Dax, der

Source: Thomson Reuters Datastream

sich im Februar um 2,8% verbessern konnte.
DJ Euro STOXX 50 (Preisindex)

3/3/11
5000

4500 Die Ausdehnung der Unruhen von Agypten nach Libyen haben gegen
Ende Februar die Aktienbarometer von ihren Hdchststdnden etwas

heruntergeholt. Die Anleger schauen gespannt nach Libyen, da das
= Land ein wichtiger Olexporteur fur Europa und Mitglied in der OPEC
3000 ist. Der Olpreis ist in der zweiten Februarhalfte stark gestiegen, vor
allem die fir Europa so wichtige Nordseesorte Brent hat sich stark
verteuert und lag zum Ende Februar bei USD 112 je Barrel. Eine

derart starke Entkoppelung der Preisentwicklung zwischen Brent und

el e so0r 2008 2000 2010 WTI (West Texas Intermediate) hat es so noch nie gegeben. Der Ol-
— DU EURO STOXX 50 (Preisindex)
Sz T e B preis durfte auch die Nervositat der Anleger vor eventuellen Aus-
KGV schreitungen in noch wichtigeren Olférderlandern wie Saudi Arabien
0 o widerspiegeln. Ein héherer Olpreis lber einen langeren Zeitraum
s héatte negative Auswirkungen auf die Erholung der Weltwirtschaft und
. wirde zahlreiche Branchen treffen.
- Die Bewertungen der européischen Bdrsen sind weiterhin auf einem
sehr attraktiven Niveau. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis des Euro Stoxx
’ 50 liegt mit 14 deutlich unter seinem langfristigen Durchschnitt. Auch
e die Dividendenrendite kann sich mit 3% durchaus sehen lassen. Die
. Unternehmen wissen in der Berichtsaison flir das vierte Quartal 2010
— DU STGXX 600~ 12M FORWARD F/E-RATIO durchaus zu Uberzeugen und gefallen mit starken Bilanzen. Unter-

Source: Thomson Reuters Datastream

Bewertung Aktien vs. Renten stltzung fanden die européischen Aktienmérkte auch in einer leichten

. am Entspannung der Schuldenkrise.

12 Der Euro Stoxx 50 schloss den Februar mit 3.013 Punkten und

. erzielte Mitte Februar den Hochststand bei 3.068 Punkten, dem
hoéchsten Wert seit Ende 2008. Ein nachhaltiges Uberschreiten der

° 3.050 Punkte Marke wirde durchaus Steigerungspotenzial bis zu

J 3.200/3.350 Punkte ergeben.

2
2006 2009 2010

—— DJ STOXX 600 Earnlrgs Yeld (12M F

— EURO BENCHMARK BON (SYNTHEFIC) RED. YIELD

Source: Thomson Reuters Datastream



S&P 500 (Preisindex)
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Auch im Februar setzten sich die Tumulte in Nordafrika fort.
Wahrend die Proteste in Agypten zum Riicktritt von Prasident
Mubarak fuhrten und das Militdr die Macht ergriff, schwappten die
Unruhen wenig spater auf Libyen Uber. Die Ereignisse im Wusten-
staat, der die groBten Erddlvorkommen Afrikas aufweist, lieBen die
Olnotierungen blitzartig hochschnellen. An den Bérsen wurde das
Geschehen weniger positiv. gesehen, dennoch konnte sich die

800

Entwicklung Gber den Monat hinweg im positiven Bereich halten. So

700

§ 8 &8 8 8 8 ¢

2006 2008 2000 2010
—— S&P 500 (Preisindex)

legte der Dow Jones 2,8% zu, der marktbreite S&P 500 gewinnt
. . SoireerThemeon eers Datssiream rund 3,2% hinzu und auch die Technologiebdrse Nasdag konnte ein

Dow Jones Industrials (Preisindex)

ooos st Plus von 3,1% verbuchen. Wahrend das Bdrsengeschehen gegen

E Monatsende stark von den Entwicklungen in Nordafrika bestimmt
wurde, zeugen diverse Konjunkturbarometer in den USA von einer
soliden Entwicklung. So Kletterte der ISM Einkaufsmanagerindex fur
die verarbeitende Industrie auf 60,8 von zuvor 58,5 Punkten. Der
ISM Index fUr das Dienstleistungsgewerbe erreichte mit einem Wert
von 59,4 gar den hochsten Wert seit 2005, im Dezember hatte

dieser Wert noch bei 57,1 gelegen. Fur beide Indizes gilt die Faust-

N @ o 3 B N @ 3

regel, dass Werte Uber 50 Wachstum signalisieren.

6
2009 2010

— DOWJONES INDUSTRIALS (Preisindex)
Seurce: Thomson Reuters Datastream Die sich mit Februar zu Ende neigende Berichtssaison sorgte flr

— Uberaus solide Gewinnausweise seitens der US-Unternehmen. Von

der Bdrse belohnt wurden beispielsweise die Zahlen des Paket-
dienstleisters UPS, dessen Geschéftsergebnisse gerne auch als
Indikator fir die allgemeine Konjunkturentwicklung herangezogen
werden. Dem Computerhersteller Dell hatten héhere Ausgaben von
Firmen sowie Kosteneinsparungen einen Gewinnsprung beschert.
Vom Boom bei Agrargitern profitiert einmal mehr Landmaschinen-
hersteller Deere & Co, er kann seinen Quartalsgewinn glatt ver-

doppeln. Gut in Form zeigt sich auch der Unterhaltungskonzem

IR R N -

Disney. Starke TV-Werbeeinnahmen sorgten fUr einen fulminanten

L S8P 5837 12M FORWARD P/E-RATIS 2009 2010 Start ins neue Geschéaftsjahr. So vermochte der Betreiber von

Source: Thomson Reuters Datastream

Fernsehsendern, Filmstudios sowie Themenparks im ersten Quartal

Bewertung Aktien vs. Renten
9 den Umsatz um rund 10% zu steigern, beim Gewinn betrug der

¥3/11

Zuwachs gar 54%.

Nachdem der Dow Jones im Februar neue Jahreshochststédnde bei

12.400 Punkten markierte, sorgen die oben beschriebenen

N o o 3

Ereignisse vorerst flr gewisse Gewinnmitnahmen. Der langfristige

Aufwértstrend scheint aber weiterhin intakt.

3

Bitte beachten Sie, dass nordamerikanische Aktien den

AN 2007 2008 2000 2010 Wechselkursveréanderungen des US-Dollars gegentiber dem Euro
—— S&P 500 Earnings Yield (12M Forward)
— US BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX - RED. YIELD .
Source: Thomson Reuters Datastream unterlieaen.



MSCI Pacific (Preisindex in EUR)
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Der japanische Leitindex Nikkei baute seine positive Entwicklung im
Jahr 2011 weiter aus und notiert Ende Februar bei 10.624 Punkten,
das ist um 3,77% hoher als zu Monatsbeginn. Gegen Ende des
Monats belastete allerdings die Eskalation in Libyen den Index.
Unterstitzung kommt dem japanischen Aktienmarkt dabei vom
robusten Gewinnwachstum zugute. Die Konzerne profitieren nun
von Kostensenkungsprogrammen und den verstérkten Auslands-
expansionen. Seit Jahresbeginn kommt dem wichtigen Exportsektor
auch die leichte Abwertung des Yen gegenlUber den meisten
Wahrungen zugute. Unter den Sektoren zeigte sich im Februar
neben der Telekommunikation auch der Olsektor mit einer Uber-
durchschnittlichen Entwicklung. Die stark gewichtete Automobil-
branche zog den Index ebenfalls kréftig ins Plus, da die Branche von

zahlreichen Analysten aufgewertet wurde.

Nachdem der Start in das Jahr 2011 am chinesischen Aktienmarkt
etwas verkorkst war, drehte der Shanghai Composite im Februar ins
Plus und legte in diesem Monat um 4,1% zu. Nach wie vor bietet
das Thema Inflation viel Diskussionsstoff. Neben den hdheren
Nahrungsmittelpreisen befeuert auch der momentan hohe Olpreis
die Inflation, die fir den Januar einen Zuwachs von 4,9% aufweist.
Durch die Entwicklung am Olmarkt sah sich China erstmals im Jahr
2011 dazu gezwungen, die staatlich fixierten Olpreise zu erhdhen.
Mit einem Zuschuss von 3,2 Mrd. US-Dollar sollen dafir die
gestiegenen Stromkosten subventioniert werden. China versucht mit
gezielten MaBnahmen, den Preisdruck am Immobilienmarkt unter
Kontrolle zu halten. So sollen zahlreiche 6ffentliche Landparzellen im
Raum Hongkong als Bauland verkauft werden, um ein hoheres
Angebot an Grundfldche fir Wohnungen bereit zu stellen und somit
Druck von den Immobilienpreisen zu nehmen. In Peking wird nun
verstarkt gegen Immobilienspekulanten vorgegangen. So drfen
keine Wohnimmobilien an Ortsfremde mehr verkauft werden, die

bereits ein Objekt besitzen.

Der australische Leitindex riickte im Februar um 1,5% vor, nachdem
er im Januar aufgrund der Uberschwemmungen noch leicht im
Minus war. Allerdings litten einige Versicherungstitel unter dem

Erdbeben von Christchurch in Neuseeland.

Bitte beachten Sie, dass japanische bzw. australische Aktien den
Wechselkursverdnderungen des Yen bzw. des australischen Dollars

gegenuber dem Euro unterliegen.
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JP Morgan Europa (Total Return)
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Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen
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Nachdem sich im Januar die Risikoaufschlage auf die 10-jahrigen
Staatsanleihen aus der Peripherie gegeniliber deutschen Bundes-
anleihen deutlich reduziert haben, sind die Markte zuletzt wieder in
das aus 2010 bekannte Muster zurlickgefallen. In der zweiten
Februarhalfte wurden wieder verstérkt Anleihen aus den stabilen
Kernlandern wie Deutschland gesucht, wéahrend Anleihen aus
Griechenland, Portugal und Irland an Wert einbUBten. Die Risiko-
aufschlége dieser Staatsanleihen haben sich zuletzt wieder aus-
geweitet und néhern sich den Hochststéanden aus 2010 an.

Momentan herrscht innerhalb der Eurozone eine Debatte Uber eine
Aufstockung des EFSF (European Financial Stability Facility). Bei der
néchsten Tagung des Europaischen Rates am 24./25. Mérz soll eine
Entscheidung dartber getroffen werden. Eine Aufstockung des
Rettungsschirmes gilt als sicher, um die Finanzierungsprobleme und
Zahlungsschwierigkeiten einiger Eurolander zu beheben. Ob weiter-
hin die Liquiditat am Sekundarmarkt flr bedrohte Staaten wie bisher
hoch gehalten wird, oder ob diesen Landern direkte Kredite zu
einem glnstigeren Zinssatz zuflieBen, darlber wird weiterhin heil3
diskutiert. Stutzungskaufe durch die EZB sind im Februar wieder bei
portugiesischen Staatsanleinen durchgefihrt worden, damit soll der
Zinsaufschlag einigermaBen unter Kontrolle gehalten werden.
Portugal stemmt sich weiterhin dagegen, unter den Rettungsschirm

zu schlUpfen.

Auf dem Radarschirm der EZB ist nun auch die Inflation aufgetaucht.
Fur Dezember wurde fur den Euroraum eine Inflationsrate von 2,2%
ausgewiesen, fur den Januar erhéhte sich diese nochmals auf 2,4%.
Damit liegt die Inflation bereits zum zweiten Mal Uber dem EZB-
Zielwert von 2%. Aufgrund der wirtschaftlichen Erholung und der
steigenden Rohstoffpreise durfte die Inflation weiter auf diesem
hohen Niveau liegen. Lander wie Portugal (3,8% Inflation im Januar)
und Griechenland (5,2%) ké&mpfen auch mit héheren Steuern als
Inflationstreiber. Der Markt erwartet einen ersten Zinsschritt um 25
Basispunkte im Herbst 2011. EZB-Chef Trichet steht vor der
Herausforderung, die Inflation mittels Leitzinsanhebungen im Zaum
zu halten und gleichzeitig die wirtschaftliche Erholung nicht zu
gefahrden. Die Schwierigkeit zeigt sich auch in der Divergenz der
Eurostaaten, denn wahrend in Deutschland die Wirtschaft brummt,
liefert Griechenland weiterhin negative Wachstumszahlen fUr das
4.Quartal 2010.
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JP Morgan USA (Total Return in EUR)
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Im Februar legte die Rendite auf 10-jahrige US-Staatsanleihen um
neun Basispunkte auf 3,4% zu. Daraus ergibt sich eine leicht
negative Monatsentwicklung fur dieses Laufzeitensegment von -
0,01%. Anleihen von groBen US-Unternehmen konnten im Februar
mit einem Plus von 0,43% hingegen eine positive Entwicklung
erwirtschaften (1-10-jahrige Papiere).

Nach einem leichten Rickgang im Januar verbesserte sich das
Vertrauen der US-Verbraucher in die wirtschaftliche Entwicklung im
Februar erneut. Der dahingehend konzipierte Index von der
Universitdt Michigan stieg im Februar auf 77,5 Punkte von 74,2
Zahlern im Vormonat. Er markiert damit den hdchsten Stand seit
Januar 2008. Nicht zuletzt die Aussichten fir den Arbeitsmarkt,
welche die Blrger nun wieder glnstiger einschatzen, sorgten fur
den starken Anstieg. Tatséchlich blieb der Stellenaufbau in den USA
im Januar jedoch deutlich hinter den Erwartungen zurick, mitver-
antwortlich dafUr zeigt sich aber auch das schlechte Wetter, unter
dem vor allem die Baubranche litt. Dennoch sank die Erwerbslosen-
quote um knapp einen halben Prozentpunkt auf 9,0%. Die Zahl der
verkauften US-Eigenheime gab im Januar hingegen um satte 12,6%
nach. Vor allem im Westen der USA entschieden sich deutlich
weniger Menschen zum Kauf eines neuen Eigenheims, wobei auch
das Auslaufen von Steuererleichterung fir Hauskaufer in Kalifornien
eine nicht unwesentliche Rolle gespielt haben durfte. Da die
Verkéufe im Jahresvergleich sogar um 18,6% zurlickgingen, Uber-
rascht ein weiteres Absinken des durchschnittlichen Immobilien-
preises nicht wirklich. Denn laut der Vereinigung der US-Immobilien-
makler kostete ein US-Eigenheim im Schnitt USD 158.800, 3,7%
weniger als im Januar 2010. Damit sind diese so gunstig wie seit
April 2002 nicht mehr. Uberraschend stark prasentiert sich dem-
gegenuber die Situation bei den Baubeginnen. Diese sind im Januar
um rund 15% auf annualisierte 596.000 hochgeschnellt, die Volks-
wirte hatten lediglich mit 539.000 gerechnet. Bei den Einkaufen
hielten sich die Konsumenten jedoch vorerst noch etwas zurtck,
betragt doch das Umsatzplus im Einzelhandel zu Jahresbeginn
magere 0,3%. Obwohl auch hier das kalte Winterwetter mitgewirkt
haben mag, bleibt der Einzelhandel ein bedeutender Indikator fur die
Konjunkturentwicklung, da rund zwei Drittel der US-Wirtschafts-

leistung vom privaten Konsum abhangen.

Bitte beachten Sie, dass nordamerikanische Renten den Wechsel-
kursveranderungen des US-Dollars gegentiber dem Euro unter-

liegen.

15



16

US-Dollar (EUR/USD)
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Der US-Dollar notiert Ende Februar gegenuber dem Euro bei 1,38 und
verlor damit Uber den vergangenen Monat gesehen leicht an Wert.
Auch verglichen mit den restlichen groBen Weltwahrungen musste der
US-Dollar leicht nachgeben. Interessant war der Verlauf des
Greenbacks, als mit der Eskalation in Libyen auch die globale
Risikoaversion etwas zurlickgekommen war. Profitierte der US-Dollar
zun&chst neben dem Schweizer Franken als liquide Wahrung in einer
Phase steigender Volatilitét, so drehte der US-Dollar kurzzeitig spater
wieder. Hintergrund dafiir ist der sprunghaft gestiegene Olpreis. Der
US-Dollar hat bereits in der Vergangenheit eine hohe negative
Korrelation zum Olpreis gezeigt, wenn der Olpreis eine stark steigende
bzw. stark sinkende Entwicklung durchgemacht hatte. Somit reflektiert
der Devisenmarkt die hohe Olabhangigkeit der US-Wirtschaft. Neben
den geopolitischen Spannungen, wird in den kommenden Wochen die
Thematik um eine Neugestaltung des EFSF-Rettungsschirms im Zuge
des EU-Gipfels am 24./25. Marz den Euro-Dollar Wechselkurs

beeinflussen.

Japanischer Yen (EUR/JPY)

3/3/11
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Der japanische Yen bleibt im Februar gegeniber dem Euro nahezu
unverandert, der Wechselkurs zeigt einen Wert von 112,37 Yen pro
Euro auf. Unbeeindruckt blieb der Devisenmarkt von der Verlautbarung
der Ratingagentur Moody’s, den Ausblick auf die japanische Kredit-
bonitéat AA2 von stabil auf negativ herabzusetzen. Bereits im Januar hat
Standard & Poor’s das Rating Japans um eine Stufe auf AA- herunter-
genommen. Auch der Rentenmarkt reagierte ungewdhnlich ruhig, die
Rendite auf 10-jahrige japanische Staatsanleihen notiert kaum ver-
andert bei 1,26%. Bei einer Verschuldung von ca. 200% des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) und einem Schuldendienst von 20% der Staats-
einnahmen, durften die tiefen Renditen allerdings nicht mehr lange halt-
bar sein. Die Nachfrage nach den Staatsanleihen kommt zu 95% aus
Japan, und diese Anlagekategorie erfreut sich einer enormen
Beliebtheit, da neben dem Kupon auch die negativen Inflationszahlen
Uber die vergangenen zwei Jahrzehnte mit eingerechnet werden
kénnen. FUr das Wahrungspaar Euro Yen gehen wir fir die kommen-

den Wochen von wenig Veranderung aus.



Stand Anderung in % Anderung in % (EUR-Basis)
26.02.2011 “mm 200 | M | 3M | 12 | 2011 |

Dow Jones 12.226 18,4 5,6 2,1 4,7 17,0 2,6
S&P 500 1.327 3,2 12,4 20,2 5,6 2,4 6,0 18,7 2,5
Nasdag Composite 2.782 3,0 11,4 24,3 4,9 28 5,0 22,8 1,9
DJ STOXX 600 286 2,3 9,4 16,5 3,9 2,3 9,4 16,5 3,9
EURO STOXX 50 3.013 2,0 13,7 10,4 7,9 2,0 13,7 10,4 7,9
DAX 7.272 2,8 8,7 29,9 52 2,8 8,7 29,9 52
ATX 2.895 0,4 11,1 18,7 -0,3 0,4 11,1 18,7 -0,3
SMI 6.610 2,0 4,7 =148 2,7 2,4 5,8 12,3 0,0
FTSE 100 5.994 2,2 8,4 11,9 1,6 3,1 6,7 18,2 2,5
Nikkei 225 10.624 3,8 6,9 4,9 3,9 3,0 3,0 12,4 -0,1
Shanghai Composite 2.905 4.1 3,0 -4,8 8 3,8 -1,5 -2,3 0,8
MSCI World 1.351 3,3 13,2 19,3 5,6 2,6 6,7 17,8 2,6
Sektorenentwicklung (global)
Zyklischer Konsum 3,8 9,3 29,8 4.4 3,0 3,0 28,2 1,4
Nicht zykl. Konsum 2,6 5,5 10,7 0,5 1,9 -0,6 9,4 -2,4
Energie 6,2 24,1 30,8 12,8 5,4 16,9 29,2 9,5
Finanzdienstleister 3,6 17,4 14,0 7,8 2,9 10,7 12,7 4,7
Pharma 2,8 8,5 4,8 3,4 2,0 2,3 3,5 0,4
Industrie 2,1 14,3 27,6 5,6 1,8 7,7 26,1 2,6
IT 1,9 11,9 19,8 5,6 1,1 5,4 18,4 2,5
Grundstoffe 4,4 13,4 30,1 1,9 31 6,8 28,6 =11{0)
Telekommunikation 2,6 9,6 19,0 4.1 1,8 3,3 17,6 1,1
Versorger 2,0 9,6 7,1 4,9 1,2 3,3 5,8 1,9

Quelle: Thomson Datastream

m KGV Schéatzung EPS Wachstum (in %)

USA S&P 500 13,9 12,2 14,5 815

Europa STOXX 600 11,3 10,1 15,7 12,5 2,6
Deutschland DAX 11,5 10,1 16,6 13,0 3,0
Osterreich ATX 11,9 9,8 30,4 20,8 2,4
Schweiz SMI 12,1 11,0 15,3 10,1 2,8
GroBbritannien FTSE 100 10,7 9,6 20,9 12,0 3,0
Japan TOPIX 16,2 13,9 97,2 16,2 1,7
China Shanghai 13,1 11,1 22,1 16,6 n.a.

Quelle: Thomson Datastream, IBES



| akwel | M| oM | akwel | M | av |

3 Monatsgeld 10 Jahre Vergleichsrendite
USA

0,310 0,304 0,300 3,416 3,381 2,796
Euroland 1,094 1,074 1,028 3,156 3,155 2,611
Japan 0,191 0,189 0,188 1,255 1,207 1,168
GroBbritannien 0,803 0,777 0,739 3,685 3,759 3,339
Schweiz 0,170 0,170 0,172 1,766 1,756 1,486

Quelle: Thomson Datastream

EUR/USD 1,38 1,37 1,30
EUR/JPY 113 112 109
EUR/GBP 0,84 0,85 0,83
EUR/CHF 1,28 1,28 1,29
USD/JPY 81 81 83
GBP/USD 1,62 1,60 1,55

Quelle: Thomson Datastream

IFO Geschéftsklima 111,2 110,3 109,8
ISM Einkaufsmanager Index 60,8 58,5 58,2
US-Konsumentenvertrauen 70,4 64,8 63,4
US-Industrieproduktion (MoM) -0,1% 1,2% 0,3%
US neugesch. Stellen 36.000 121.000 93.000
Ronstore |
Brent Crude Oil (USD) 112,17 98,25 93,49
West Texas Int. Oil (USD) 96,97 92,19 91,38
Gold in USD/Feinunze 1.415,05 1.332,16 1.417,63
Vo[
CBOE Volatility Index 18,35 19,53 17,75

Quelle: Thomson Datastream
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2006 2007 2008 2009 2010
KLOECKNER &CO

Source Thomson Datastream

Wir stufen Kléckner & Co von Halten auf Kaufen hoch und erhéhen unser
Kursziel von EUR 17,00 auf EUR 30,00. Wir ergreifen die Gelegenheit
aufgrund der neuen Akquisition zur Neuberechnung des Kléckner & Co
Modells und stellen unsere Bewertungsbasis auf 2012 um. Der jungste
Anstieg der Stahlpreise, insbesondere im langen Produktsegment, sollte
die Gewinne von Kldckner & Co stltzen. Kldckner & Co sollte aus der
aktuellen Bewegung der Stahlpreise profitieren und wir erwarten das es in
den nachsten Quartalen so weiter geht. Da die Preiserhéhung haupt-
sachlich kostengetrieben ist und die Stahlhersteller beeinflusst, sollte
Kléckner & Co in der Lage sein, einige unerwartete Gewinne mitzu-
nehmen. Wir schatzen die Auswirkungen der héheren Preise und Volumen
in 2012 auf rund EUR 5 pro Aktie.

Auf Basis der derzeit verfligbaren Informationen haben wir berechnet,
dass sich die angekindigte Akquisition Jahr 2012 wertsteigernd mit bis zu
3 EUR je Aktie auswirken konnte. Wir erhdhen unser KGV (Kurs-Gewinn-
Verhaltnis) von 9 auf 10,3 um dem Wachstumspotenzial der Kidckner &

Co-Gewinne fur die Zukunft besser Rechnung zu tragen.

Die wichtigsten Treiber sind hier der potenzielle Anstieg des COE von
11,3% sowie die Erhdhung unserer langfristigen Erwartungen fir das
Gewinnwachstum von Null auf 1,5%. Wir wenden das neue KGV von 10,3
flr unsere neu berechneten Schatzungen fiir 2012 an. Sie liegen weit Uber
dem aktuellen Konsens, der die Auswirkungen der jungsten Akquisition

allerdings noch nicht berlcksichtigt.
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2006 2007 2008 2009 2010
—— KOENIG & BAUER

Source Thomson Datastream

Trotz zweistelliger Wachstumsraten im Markt fir Bogenoffsetdruck
(+15% im Jahresvergleich) und Rollendruck (+10% im Jahresvergleich),
liegt das Marktvolumen 2010E in dem Bogenoffset-Segment immer noch
rund 45% unter dem Niveau von 2005 und das Marktvolumen 2010E im
Rollendruck-Bereich noch rund 70% unter dem Niveau von 2005. Auf-
grund eines erfolgreichen Sparprogramms und einer strengen Order-
auswahl wurde Koenig & Bauer im Hinblick auf die Profitabilitdt der
Spitzenreiter unter den deutschen Druckmaschinenherstellern. Darlber
hinaus profitierte Koenig & Bauer von der Ausrichtung auf hochmargige
Blech-,

Kennzeichnung, UV-Offset auf Datenspeichergeraten. Unsere ange-

Nischenmaérkte, einschlieBlich Sicherheitsdruck-, industrielle
hobenen Schatzungen resultieren in einem neuen Kursziel von EUR 24,00
(Vorjahr EUR 15,50). Wir stufen die Aktie von Halten auf Kaufen herauf.
Gewinnentwicklung 2011/12: Nach dem Kapazitatsabbau in den ver-
gangenen Jahren sind die Bogenoffset-Anlagen von Koenig & Bauer
wieder mit einer glnstigen Kapazitdtsauslastung (100% -105%) in
Betrieb. Aufgrund immer noch geringer Kapazitatsauslastung im Bereich
Rollendruck hat das Unternehmen zusétzliche MaBnahmen zur Effizienz-
steigerung flr ihr Rollen-Segment angekindigt. Angesichts der sich
verbessernden Auslastung in beiden Segmenten erhdhen wir unsere
Schatzungen und berechnen folgende neue EPS-Reihe (Gewinn je Aktie):
2010E EUR 0,92 (Vorjahr EUR 0,91), 2011E EUR 1,95 (Vorjahr EUR 1,47),
2012E EUR 2,58 (Vorjahr EUR 2,06). Dividendenpolitik Aktienriickkauf-
programm, M&A (Fusionen und Ubernahmen): Nachdem es 2008 und
2009 keine Dividende gab, glauben wir, dass Koenig und Bauer wieder
die Zahlung einer Dividende erwagt und prognostizieren fur 2010E eine
Dividende von EUR 0,14 (Ausschittungsquote von 15%). Im Hinblick auf
den Bereich M&A, bestétigt das Unternehmen sein strategisches Ziel der
Beteiligung an einem neuen, vielversprechenden Bereich neben ihrem
Kerngeschaft, der Druckpressen-Technologie. Bei der Bewertung der
genannten Schwerpunkte Digitaldruck, Verpackung, Wasseraufbereitung
und thermische Solartechnik, gehen wir davon aus, dass Koenig und
Bauer sich am stérksten auf Verpackungen konzentrieren wird. Wir
glauben, dass die angestrebten Transaktionsvolumina auf EUR 50 Mio.
ansteigen konnten. Bewertung: Mit einen Unternehmenswert/Gewinn vor
Zinsen und Steuern (EV/EBIT) fur 2011E von 5,8 und fir 2012E von 4,1
sieht die Bewertung deutlich attraktiver im Vergleich zu Heidelberg aus
(11.0/8.5).
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AUSGEWAHLTE AKTIENEMPFEHLUNGEN

Diese ausgewahlten Aktienempfehlungen stellen nur eine kleine Selektion aus der UniCredit Research Empfehlungswelt dar. Monatliche Veréanderungen
dieser Auswahl sind dabei in in keinem Fall als konkrete Handlungsempfehlung zu werten.

Unternehmen Kurs* Hoch (12M) KGV 2010** Dividendenrendite 2010 Kursziel Empfehlung Investment Highlights

ISIN Tief (12M) KGV 2011  Dividendenrendite 2011

Automobile & Zulieferer

Michelin 59,00 63,59 8,72 2,12 68,5 Kaufen o Immer noch ein Abschlag gegentber den
Vergleichsunternehmen + Aggressives

FR0000121261 48,72 10,17 2,54 Expansionsprogramm um Marktanteile in den
Schwellenlandern zu gewinnen

Piaggio 2,36 2,66 17,67 2,97 29 Kaufen + Fuhrender Hersteller von motorisierten
Zweiradern in Europa + Starkeres als erwartetes

IT0003073266 1,84 1399 364 Wachstum in Vietnam

Bau

Strabag SE 2131 22,60 14,19 2,58 27 Kaufen + Volle Auftragsbiicher o GroBer
Bewertungsabschlag im Hinblick auf den

ATO00000STR1 1641 13,90 2,58 Unternehmenswert + Starke Rohstoffbasis

Wienerberger 14,99 16,31 -26,31 0,67 171 Kaufen + Fokussierung auf das Management des
Betriebskapitals + Geringer Bedarf an

AT0000831706 9,70 45,05 1,00 Investitionsaufwendungen + An die niedrigere

Nachfrage angepasste Kostenbasis

Chemie

BASF SE 60,38 61,60 12,98 3,64 74 Kaufen + Die Gewinne fiir 2011 und 2012 werden aus
unserer Sicht wieder unterschétzt o Der Gewinn

DEOOOBASF111 40,64 1091 4,06 vor Zinsen und Steuern kénnte 2011 zuriickgehen

Clariant 15,32 19,73 19,24 1,63 21 Kaufen o Die Restrukturierungsprognose fiir GANO ist
eher zurtickhaltend o Zurtickhaltung in Bezug auf

CH0012142631 12,09 7,46 3,26 Synergieeffekte durch Stid-Chemie + Der Capital
Markets Day von Clariant findet im Juni 2011 statt

Lanxess 54,14 59,45 11,08 0,92 64 Kaufen + Ambitioniertes EBITDA (Gewinn vor Zinsen und
Steuern, Amortisation und Abschreibungen) Ziel

DE0005470405 2879 977 0,92 fiir 2015 in Hhe von EUR 1,4 Mrd.

Symrise 19,03 22,36 16,84 3,42 24 Kaufen + Hat auf dem aktuellen Niveau eine attraktive
Bewertung + Stabiles Geschaft auf im Hinblick auf

DE000SYM9999 1564 13,55 3,68 eine abflauende Wirtschaft

Finanzdienstleistungen

Deutsche Bérse AG 55,66 61,64 24,79 3,77 65 Kaufen + Die Fusion von Deutsche Bérse und NYSE
Euronext wiirde eine komplexe Bérsenorganisation

DE0005810055 46,86 12,85 3,95 schaffen + Daraus kénnte ein Synergiepotenzial
von EUR 400 Mio. (EUR 100 Mio. Einnahmen)
entstehen

Gesundheit

Celesio 20,15 25,66 13,67 2,48 23 Kaufen + Shanghai Pharmaceuticals sind an Celesio
interessiert + Celesios eigene Kriegskasse ist gut

DE00OCLS1001 1599 12,79 2,74 gefiillt

Rhon-Klinikum 15,98 19,51 15,79 2,07 22 Kaufen + Unternehmensprognose fiir 2011 o Bekanntgabe
von weiteren Akquisitionen

DE0007042301 1529 13,67 2,25

* Kurs vom 01.03.2011 (Tagesschlusskurs); Kurse in Landeswéhrung, Quelle Reuters, UniCredit Research. Die Werte von ausléandischen Titeln werden
entsprechend ihrer ISIN zum Teil in Landeswédhrung angegeben: z.B. Norsk Hydro Kursziel in EUR, Rest in NOK.

** Berechnet Reuters-Schatzungen fiir 2010e und 2011e auf Basis des aktuellen Kurses; Quelle Reuters, UniCredit Research

*** Die Angabe der Dividendenrendite (in Prozent) basiert auf Schatzungen fiir 2010 und 2011 und dem entsprechenden Tagesschlusskurs wie angegeben,
Quelle Reuters, UniCredit Research.



AUSGEWAHLTE AKTIENEMPFEHLUNGEN

Diese ausgewahlten Aktienempfehlungen stellen nur eine kleine Selektion aus der UniCredit Research Empfehlungswelt dar. Monatliche Veréanderungen

dieser Auswahl sind dabei in in keinem Fall als konkrete Handlungsempfehlung zu werten.

Unternehmen Kurs* Hoch (12M) KGV 2010** Dividendenrendite 2010 Kursziel Empfehlung Investment Highlights
ISIN Tief (12M) KGV 2011  Dividendenrendite 2011

Investitionsgiiter

Koenig & Bauer 16,80 19,52 18,29 0,82 24 Kaufen + Ausrichtung auf hochmargige Nischenmérkte o
Starke Bilanz mit geringer Nettoliquiditat

DE0007193500 11,80 8,61 2,32

Krones 48,14 48,88 31,85 0,63 54 Kaufen + Weltmarktfihrer in einem attraktiven
Nischensegment + nach dem Turnaround ist

DE0006335003 37,15 16,01 1,25 immer noch Platz fiir eine Rentabilitatssteigerung
+ Starke Bilanzstruktur und hohe Nettoliquiditat

MAN SE 92,17 96,25 23,71 1,36 115 Kaufen + Nr. 2 in der EU (17% Marktanteil), Marktfihrer in
Brasilien (>30%) + Global Nr. 2 im Bereich von 2-

DE0005937007 53,60 1527 1,90 Takt Dieselmotoren fir Schiffe (84%) o Zu 29,9%
durch VW kontrolliert

Philips 23,66 26,94 15,38 3,17 29 Kaufen + Value-Aktie oder Value Falle? + Attraktive
Bewertung o Attraktive Liquiditatsrendite und

NL0000009538 20,79 1313 3,80 reduzierte Erwartungen nach drei enttduschenden
Quartalen

Wacker Neuson 12,41 13,54 34,44 0,73 15 Kaufen + Fuhrender Hersteller von leichten Baugeraten +
Global Verkaufs- und Dienstleistungsnetzwerk

DEOOOWACK012 837 1921 1,30 (>180 eigene Standorte) + Wachstumsstrategie
wird durch die finanzielle Starke gestitzt

Konsumgiiter

Campari 4,65 4,99 17,21 2,37 53 Kaufen + Campari ist der fihrende Hersteller von
Spirituosen, Weinen und Softdrinks in Italien mit

IT0003849244 3,69 15,06 2,37 extensivem internationalen Engagement

De’ Longhi 6,32 6,92 13,43 2,01 79 Kaufen + Wachstumstarke Produktsegmente Espresso und
Essenszubereitung + Stark im Bereich

IT0003115950 3,00 10,84 2,85 Produktinnovationen

Metall & Bergbau

Aurubis 38,67 45,40 4,87 2,97 48 Kaufen + Europas fiihrendes integriertes
Kupferunternehmen + Steigender Anteil des

DE0006766504 31,00 10,75 3,23 Recyclings von Kupferschrott

Kléckner & Co 23,80 25,34 25,48 1,47 30 Kaufen + Fiihrendes Stahldistributionsunternehmen
(D/USA) + Stabile Bilanz als Basis fiir weiteres

DE000KC01000 1324 972 1,89 Wachstum

Norsk Hydro 46,10 46,76 46,76 1,08 50 Kaufen + Strukturelle Verschiebung der
Produktionskapazitaten + Beste Bilanz im Hinblick

NO0005052605 29,06 14,27 2,10 auf die Vergleichsunternehmen

Mode & Luxusgiter

HUGO BOSS Pref. 54,26 58,39 2291 2,29 52 Kaufen + Fuhrender Textilhersteller + Ambitionierte
Unternehmensziele + Attraktive Bewertung

DE0005245534 2521 19,53 2,49

Tod's Group 74,05 84,65 21,26 2,70 82 Kaufen + Die gute Markenstrategie sollte aus unserer Sicht
die Expansion im Einzelhandel in den

10003007728 46,04 18,04 2,97 Schwellenlandern und im GroBhandelsbereich in

Europa unterstitzen

* Kurs vom 01.03.2011 (Tagesschlusskurs); Kurse in Landeswéhrung, Quelle Reuters, UniCredit Research. Die Werte von ausléandischen Titeln werden
entsprechend ihrer ISIN zum Teil in Landeswédhrung angegeben: z.B. Norsk Hydro Kursziel in EUR, Rest in NOK.

** Berechnet Reuters-Schatzungen fiir 2010e und 2011e auf Basis des aktuellen Kurses; Quelle Reuters, UniCredit Research

*** Die Angabe der Dividendenrendite (in Prozent) basiert auf Schatzungen fiir 2010 und 2011 und dem entsprechenden Tagesschlusskurs wie angegeben,
Quelle Reuters, UniCredit Research.



AUSGEWAHLTE AKTIENEMPFEHLUNGEN

Diese ausgewahlten Aktienempfehlungen stellen nur eine kleine Selektion aus der UniCredit Research Empfehlungswelt dar. Monatliche Veréanderungen
dieser Auswahl sind dabei in in keinem Fall als konkrete Handlungsempfehlung zu werten.

Unternehmen Kurs* Hoch (12M) KGV 2010** Dividendenrendite 2010 Kursziel Empfehlung Investment Highlights

ISIN Tief (12M) KGV 2011  Dividendenrendite 2011

Pharma & Biotechnologie

Novartis 56,13 64,91 13,19 3,92 59 Halten + Hoch bewertete Pipeline an Neuentwicklungen
und Forschungs- und Entwicklungsmaoglichkeiten -
CH0012005267 54,46 12,87 4,19 Ablauf von Patenten wird unterschétzt, daher nur

eine Haltenempfehlung

Roche 140,10 185,70 13,85 4,50 175 Kaufen + Sichtbar bestes Unternehmen im Hinblick auf
Liquiditatszuwachs

CH0012032048 130,20 11,51 4,72

STADA 28,99 32,00 24,99 1,28 32 Kaufen - Dividendenvorschlag fiir 2011 leicht unter den
Erwartungen + Ermutigender Ausblick fir 2011

DE0007251803 20,60 13,81 2,10

Software & IT-Services

Capgemini 41,88 42,83 23,30 2,38 47 Kaufen + Umsatze und Gewinn fiir 2010 besser als
erwartet + Die Unternehmensprognose fiir 2011

FR0000125338 3239 14,98 3,38 ebenfalls besser als vom Konsens erwartet + Solide
Liquiditatsposition lasst Raum fir Fusionen und
Ubernahmen

Stahl

ArcelorMittal 36,67 46,95 14,60 2,73 34 Kaufen + Weltweit fiihrendes Stahlunternehmen + Spin-
off im Bereich Edelstahl und Wachstum im Bergbau

US03938L1044 26,64 12,98 4,09

Telekommunikation

freenet 8,42 11,10 9,58 9,50 11 Kaufen + Rendite fiir den freien Cash Flow in Hohe von
18% fiir 2011 o Anderung des Geschaftsmodells

DEO00A0Z27Z5 7,26 12,16 9,50 bereits auf dem Weg + Dividendenrendite in Hohe
von 10%

Telefonica 18,40 19,60 7,49 7,61 22 Kaufen + GroBte positive Uberraschung der letzten
Gewinnsaison

ES0178430E18 14,88 9,36 8,42

Vodafone 174,30 182,75 10,54 4,77 195 Kaufen + Verbessertes operatives Geschaft + Signifikantes
Potenzial zu Wertsteigerung

GBOOB16GWD56 129,45 9.20 5,05

Versorger

GDF Suez 29,38 29,94 13,01 5,00 30,9 Kaufen + Solide Bilanz und sicheres Dividendenwachstum
+ Geringere Abhéngigkeit von der Gas zu Ol-

FR0010208488 22,80 1361 512 Preisdifferenz als RWE/E.ON

Veolia Environnement 23,83 26,22 15,73 5,08 26,1 Kaufen + Langsame, stetige Erholung der Gewinne im
Entsorgungsgeschaft + Wachstum des Gewinns je

FR0000124141 18,29 16,69 5,08 Aktie starker als der Sektordurchschnitt

* Kurs vom 01.03.2011 (Tagesschlusskurs); Kurse in Landeswéhrung, Quelle Reuters, UniCredit Research. Die Werte von ausléandischen Titeln werden
entsprechend ihrer ISIN zum Teil in Landeswédhrung angegeben: z.B. Norsk Hydro Kursziel in EUR, Rest in NOK.

** Berechnet Reuters-Schatzungen fiir 2010e und 2011e auf Basis des aktuellen Kurses; Quelle Reuters, UniCredit Research

*** Die Angabe der Dividendenrendite (in Prozent) basiert auf Schatzungen fiir 2010 und 2011 und dem entsprechenden Tagesschlusskurs wie angegeben,
Quelle Reuters, UniCredit Research.



Der Film Casablanca hat ihn weltweit bekannt gemacht. Als
Humphrey Bogart Ingrid Bergman am Pariser Bahnhof bei strémen-
dem Regen tief in die Augen schaute, trug er ihn, den Trenchcoat.
Atmungsaktiv und wasserabweisend, gilt das Kleidungsstick, das der
Brite Thomas Burberry kreierte und 1879 patentieren lieB, heute als
der Funktionsmantel unter den Modeklassikern. In der Finanzwelt hin-
gegen hat sich eine andere Hulle bewahrt, die Anlegern wichtige
Schutzfunktionen bietet. Viele Investoren kennen oder besitzen wahr-
scheinlich entsprechende Produkte: fondsgebundene Rentenver-
sicherungen. Diese Produkte sind relativ einfach: Anleger investieren
einmalig oder in Raten in eine Rentenversicherung. Das einbezahlte
Kapital wird wiederum in einen oder mehrere Investmentfonds ange-
legt. Nach Ablauf der Versicherungsdauer wird abgerechnet. Die
Wertentwicklung der Fonds entscheidet dann tber die Auszahlungs-
héhe beziehungsweise die monatliche Rente.

Die HypoVereinsbank lanciert gemeinsam mit der Vorsorge
Luxemburg Lebensversicherung S.A., einem Tochterunternehmen der
Ergo Versicherungsgruppe, ein Produkt, das &hnlich konstruiert ist,
aber zahlreiche Vorteile gegentber normalen fondsgebundenen
Rentenversicherungen bietet. Bei der HVB TrendProtect Police I
investieren Anleger nicht stetig in die gleichen Produkte, sondern in
eine Anlagestrategie. Dies klingt zun&chst komplex, ist es aber nicht.
,Grundlage der Strategie ist ein Pool aus acht Indizes®, erklart Markus
Bilger, Experte fUr Wertpapier-Anlageldsungen der HypoVereinsbank.
Die Barometer spiegeln die Wertentwicklung verschiedener Anlage-
klassen wider. Der iBoxx® € Sovereigns Eurozone 1-3 Total Return
Index und der iBoxx® € Sovereigns Eurozone 5-7 Total Return Index
sind jeweils Rentenindizes und bilden die Entwicklung von kurz-
fristigen beziehungsweise mittelfristigen Anleinen in Europa ab. Der
Dow Jones-UBS CommoditySM SWAP (DE) beinhaltet die
wichtigsten Rohstoffe. Der FTSE® EPRA/NAREIT Euro Zone Net
Total Return Index enthalt die gréBten Immobilienaktien Europas. Die
vier Ubrigen Barometer préasentieren die Aktienmérkte in der Eurozone
(EURO STOXX 50® Index), China (Hang Seng Index) beziehungs-
weise den USA (S&P 500®- und NASDAQ 100® Index). In diesem
Indexkorb ist also jede Anlageklasse ein oder mehrere Male vertreten.
Der Clou an der HVB TrendProtect Police Il ist, im richtigen Moment
die richtige Auswahl aus den acht Indizes zu treffen und entsprechend

zu investieren.

Die Auswahl erfolgt nach einem festgelegten System, nach dessen
Regeln auch zahlreiche Experten handeln. ,Fir gewohnlich steigt ein
Index stérker als der andere”, erklart Bilger. ,Nicht selten kommt es
vor, dass einige Barometer steigen, wahrend andere fallen.“ Genau
hier greift ein besonderer Auswahlmechanismus. Experten reden von
einer Momentum-Strategie. Mit diesem Konzept wird das Aufwarts-
momentum eines Index genutzt. ,In regelmaBigen Abstanden wird
Uberprift, wie sich die acht Kandidaten entwickelt hatten®, erklart
Bilger. Hat ein Index zugelegt, wird er im folgenden Beobachtungs-
zeitraum in dem Anlagekonzept sicher bertcksichtigt. Hat er verloren,
wird er allenfalls untergewichtet. So mancher Anleger wird an dieser
Stelle einwenden, dass der Anstieg eines Index in einer Periode langst
keine Garantie fUr weiter steigende Notierungen ist. Stimmt. ,Um
dieses Risiko zu reduzieren, analysieren wir die Schwankungsbreite
der zur Auswahl stehenden Indizes*, sagt der Fachmann. Je héher die
Schwankungsfreude, als umso riskanter wird der Index eingestuft.
,Durch die regeiméaBige Neugewichtung haben Anleger die Chance,
an wechselnden Trends an den Finanzmérkten zu partizipieren”, sagt

Bilger.

Das Konzept ist neu. Daher gibt es noch keine verlasslichen Daten zu
erzielbaren Renditen. ,Untersuchungen zeigen, dass Momentum-
Strategien in der Vergangenheit sehr gute Wertsteigerungen erzielt
hatten“, so Bilger. In historischen Ruckrechnungen flr etliche 12-
Jahres-Zeitrdume zwischen Januar 1992 und Oktober 2010 hat die
Anlagestrategie unter BerUcksichtigung der Kosten eine Mindest-
rendite von 4,43% p.a. gebracht. Die maximale Rendite lag bei 8,74%
p.a.. Investoren sollten allerdings bedenken, dass in der Ver-
gangenheit erzielte Renditen keine Gewahr fir kinftige Entwicklungen

darstellen.

Damit Anleger auf keinen Fall leer ausgehen, wurde bei dem Ver-
sicherungsprodukt eine Mindestrendite eingebaut. Am Laufzeitende
nach zwdlf Jahren erhalten Investoren neben dem eingezahlten
Nominalbetrag eine Rendite von 24%. Pro Jahr ergibt sich daraus
eine Mindestrendite von rund 1,81% p.a.. Das Produkt gewahrt somit
einen Kapitalschutz zum Laufzeitende. Hélt die Anlagestrategie, was
sie verspricht, partizipieren Anleger in vollem Umfang von dem Wert-
zuwachs. Nach Ablauf der zwdlf Jahre kénnen Anleger — wie bei
vielen vergleichbaren Produkten Ublich — frei wahlen, ob sie die Aus-
zahlung in einer Summe oder als monatliche Zusatzrente winschen.
Anleger sollten jedoch beachten, dass sie bei diesem Produkt in eine
Anleihe und nicht in einen Fonds investieren. Anleihen sind Inhaber-
schuldverschreibungen und unterliegen damit dem Emittentenrisiko.
Ein Ausfall des Emittenten dieser Anleihe, der UniCredit Bank AG,
wlrde daher fur den Anleger zu Verlusten fUhren. Die flhrenden
Ratingagenturen stufen die Finanzstarke der UniCredit Bank AG je-
doch als gut ein. Zudem ist die Police nur fur sehr langfristig
orientierte Anleger geeignet, denn die Laufzeit des Produkts liegt bei

zwdlIf Jahren. Ein vorzeitiger Verkauf kann zu Verlusten fUhren.
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Trotz des Emittentenrisikos und der langen Laufzeit durfte es sich far
zahlreiche Investoren lohnen, hinter die Versicherungshille des
Produktes zu blicken, bietet die Kernstrategie doch die Chance auf
eine attraktive Rendite. Hinzu kommt, dass sich das Produkt flr
zahlreiche Investoren steuerlich lohnen kdénnte. Details Uber diese
Vorzlige sollten Interessierte allerdings mit ihrem Steuerberater
besprechen. Der Erwerb des Produkts ist fur alle Personen ab dem
vollendeten siebten Lebensjahr moglich. Die Mindestanlagesumme

liegt bei 10.000 Euro.

Cross-Asset-Momentum-Strategie mit flexiblem Sicherungssystem.
Die Police verfugt Uber ein Anlagespektrum mit acht bekannten
Indizes aus vier verschiedenen Anlageklassen: von Anleihen und
Aktien Uber einen Immobilienindex bis hin zu Rohstoffen. Diese acht
Barometer werden jeden Monat neu gewichtet. Den groBten Anteil
nehmen Indizes beziehungsweise ETFs ein, die sich in den zurtck-
liegenden sechs Monaten am besten entwickelt haben. Wertpapiere
mit einer negativen Wertentwicklung werden in der néachsten Periode
gar nicht oder nur mit einem geringen Anteil bertcksichtigt. Neben
der Wertentwicklung ist deren Volatilitat, also deren Schwankungs-
breite, entscheidend fur die Gewichtung. Indizes und ETFs mit einer
hohen Volatilitat werden geringer gewichtet als Indizes mit einer
geringen Volatilitat. Ziel ist eine Optimierung des Rendite-Risiko-

Verhaltnisses.

Index/ETF Anlagefokus Anleihen:

db x-trackers Il iBoxx® € Sovereigns Eurozone 1-3 Total Return
Index ETF, Staatsanleihen 1-3 Jahre

db x-trackers Il iBoxx® € Sovereigns Eurozone 5-7 Total Return
Index ETF, Staatsanleihen 5-7 Jahre

Index/ETF Anlagefokus Aktien:

EURO STOXX 50®Return, Blue Chips aus Europa

S&P 500® Net Total Return, Blue Chips aus den USA
Hang Seng Total Return, Blue Chips der Bérse Hongkong
NASDAQ 100® Total Return, Technologietitel aus den USA

Index/ETF Anlagefokus Immobilien:
FTSE® EPRA/NAREIT Euro Zone Net TRI, Immobilienaktien

Index/ETF Anlagefokus Rohstoffe:
iShares Dow Jones-UBS CommoditySM SWAP (DE)

Produkttyp:  Rentenversicherung  der  Vorsorge  Luxemburg

Lebensversicherung S.A., die in eine Inhaberschuldverschreibung der
UniCredit Bank AG investiert.

Mindestanlagesumme: EUR 10.000
Zeichnungsfrist: bis 27.4.2011
Laufzeit: 12 Jahre
Anlagestrategie:

Cross-Asset-Momentum-Strategie mit flexiblem Sicherungssystem

Partizipation: 100% Partizipation an der Anlagestrategie
Kapitalschutz: 100% des eingesetzten Kapitals zum Laufzeitende
Mindestrendite: 24 % nach 12 Jahren (rund 1,81 % p. a.)

Alle Versicherungsbedingungen, genaue Angaben zu Kosten,

Angaben zu Chancen / Risiken, etc. erhalten Sie bei lhrem

HypoVereinsbank Private Banking Ansprechpartner.
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Als Anfang Februar die aktuellen Branchenzahlen des Verbandes fur
geschlossene Beteiligungen publiziert wurden,

im  Aufwind." Neben
Immobilienfonds standen besonders Private-Equity-Beteiligungen im

zeigte sich: die
Branche befindet sich geschlossenen
Fokus der Anleger. Aber: Was ist eigentlich Private Equity? Bei Private
Equity handelt es sich um Eigenkapitalbeteiligungen (engl. Equity) an
in der Regel nicht bdrsennotierten Unternehmen (engl. Private). So
schaffte Fitness First mit Private-Equity-Kapital im Jahr 2005 den

Ausbau zur weltweit marktfiihrenden Kette von Fitness-Studios.?

Schon an diesem Beispiel wird die positive volkswirtschaftliche
Bedeutung von Private Equity deutlich. So wurden 2010 insgesamt
rund 403 Mio. EUR in private Unternehmensbeteiligungen investiert.
Dies entspricht einer Steigerung gegeniiber dem Vorjahr von 73%.3
Insgesamt belebten sich die Aktivitaten im Segment Private Equity
deutlich. Abseits der verstérkten Investitionen privater Anleger, kam es
nach den eher verhaltenen Jahren 2008 und 2009 zu wesentlich mehr
Dynamik in der Branche. Die Finanzinvestoren der groBen Private-
Equity-Zielfonds sind so geschaftig wie lange nicht mehr. Zahlen zum
dritten Quartal des Jahres 2010 zeigen dies eindrucksvoll: So kam es
zu einer signifikanten Steigerung der Deal-Zahl - oder mit anderen
Worten - deutlich mehr Unternehmen wechselten 2010 den Besitzer.
In Europa betrug das Deal-Volumen zum Ende des dritten Quartals
2010 26,3 Mio. USD. Es wurden 186 Unternehmenstransaktionen
abgewickelt - was einer Verdreifachung gegentber dem Jahresbeginn
entspricht.*

Anzahl 685 659
Mrd. USD
295
246
190
144
100 1 137
66 76

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(bis Q3)

1 Vgl. VGF Branchenzahlen 2010

2 Vgl. BC Partners: Fitness First acquired by funds advised by BC Partners

3 lbd.

3 Vgl. Hans G. Nagl: Finanzinvestoren wittern Chancen, in: Handelsblatt vom
19.08.2010

5 Vgl. The Pregin Quarterly Q2/2010 und Q3/2010 und Preqgin Spotlight
January 2010; Preqin Research Reports Q2 und Q3 2010 Private Equity Global
Buyout Deals Update

Private-Equity-Gesellschaften sind eng mit der wirtschaftlichen
Situation an den Mérkten verzahnt, kdnnen von funktionierenden
Kapitalmarkten profitieren und in Zeiten knapper Kredite in die Rolle
wichtiger Kapitalgeber schltipfen, neben Ihrer Rolle als beratender
Partner. Private-Equity-Unternehmen investieren Kapital in mittel-
standische Unternehmen, geben im so genannten Venture Capital
Segment Geld flr aussichtsreiche Neugriindungen. Oder sie steigen
in groBe Unternehmen als aktiver EigentUmer ein, richten diese
strategisch neu aus um deren Wert zu steigern und sie anschlieBend
mit Gewinn zu verduBern. Diese strategische und operative Beratung
sich von der

erstreckt Unterstitzung des Managements bei

Strategieimplementierung oder gegebenenfalls einen Strategie-
wechsel bis hin zur Beratung und Unterstitzung bei Zukauf- und
Verkaufsprozessen. In Summe stehen die Beteiligungsgesellschaften
also nicht nur am Puls der Wirtschaft, sondern tben auch eine vitale

Rolle als Kreditgeber und operativer Berater aus.

Die Aussichten auf dem Private-Equity-Markt werden insgesamt so
positiv bewertet, dass das von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) gemessene Private Equity Barometer — ein in der Branche viel
beachteter Index® — so weit Uber dem historischen Durchschnitt liegt

wie seit dem Jahr 2006 nicht mehr.”

Verschiedene Situationen in Unternehmen flhren zu Mdoglichkeiten,
Private Equity sinnvoll und ertragsorientiert einzusetzen: Beispiels-
weise bei Nachfolgeregelungen fir Familienunternehmen wie beim
Energiedienstleister Techem.® Fitness First hat das Eigenkapital als
Wachstumskapital genutzt um die Marktposition auszubauen.® Der
Chemiedistributor Brenntag und auch das Bekleidungsunternehmen
Tom Tailor wurde von einem Finanzinvestor erworben, in diesem Fall
BC Partners, unternehmerisch entwickelt und schlieBlich an die Bérse
gebracht.'® BC Partners ist langjéhriger und erfolgreicher Partner von
WealthCap. Diese und andere Beispiele veranschaulichen die
mdglichen positiven wirtschaftlichen Entwicklungen einer Unter-
nehmenstransaktion, an der WealthCap Uber einen Zielfonds beteiligt
ist. Die letzte relevante Transaktion im Jahre 2010 betrifft das
Beteiligungsangebot WealthCap Private Equity 10/11, das unter
anderem in den Zielfonds PAI Europe V investiert ist. Dieser Zielfonds
hat Ende 2010 mit Hunkemoller (www.hunkemoller.de) einen der
groBten und bekanntesten Fachhandler fir Lingerie mit mehr als 500
Boutiguen in Europa erworben. Das Unternehmen ist in Deutschland
und in den Benelux-L&ndemn Marktfihrer und auch international ver-
treten.”" Durch diese Beteiligung kann Hunkemoller weitere Geschafte
in 1A-Lagen er6ffnen und den schnell wachsenden Markt fur E-Shops
etablieren. So werden neue Arbeitsplatze geschaffen und Umsétze
gesteigert. Die Einrichtung von E-Shops lauft erfolgreich und

dynamisch. Wachstum ist auch in diesem Vertriebskanal zu sptren.

6 Vgl. KI\W Bankengruppe, German Private Equity Barometer, 3. Quartal 2010,
16.11.2010, S.2-3

7 lbd.

8 Vgl. BC Partners: Bids for Techem

9 Vgl. BC Partners: Fitness First acquired by funds advised by BC Partners

10 Vgl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungen: Private Equity belebt
den deutschen IPO-Markt

11 Vgl. PAI Partners: Hunkemdller
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Nachdem die Anleger dem Zukauf eines weiteren Geschéftsanteils am
Zielfonds PAl Europe V zugestimmt haben, pruft die Fondsge-
sellschaft aktuell verschiedene Angebote, um ihrem Anlegerauftrag
gerecht zu werden und einen geeigneten Anteil zu bestmdglichen

Konditionen zu erwerben.

WealthCap, der Sachwerte Spezialist der HypoVereinsbank, initierte
zusammen mit BC Partners 1998 als einer der ersten Initiatoren einen
Private-Equity-Fonds, VB Private Equity 1, flr Privatanleger in
Deutschland. Und nicht nur das: Dieser Fonds ist mit 16,2% IRR* und
217% Kapitalrlickfllisse einer der bisher erfolgreichsten deutschen
Private Equity-Fonds. Auch Nachfolge-Fonds wie BC Equity 1 und
BC Equity 2-Secondaries haben weit mehr an die Anleger ausge-
schittet als prognostiziert. Nicht umsonst kommen 60% der Aus-
schittungen fur das Jahr 2010 in der Anlageklasse Private Equity aus
dem Hause WealthCap!™ Die Erfahrung in dieser Anlageklasse
zeichnet WealthCap als vertrauensvollen und soliden Partner aus. Das
im Jahr 2010 initiierte Beteiligungsangebot WealthCap Private Equity
12 Balance, ausgestattet mit einem innovativen Sicherheitskonzept,
wurde als ,Bester Geschlossener Fonds” mit dem Financial Advisors
Award der Mediengruppe "Cash" ausgezeichnet. Auch Feri zeichnet
WealthCap als eine der drei besten deutschen Beteiligungs-
gesellschaften in der Anlageklasse Private Equity aus. Die Schwester-
fonds WealthCap Private Equity 13 und 14 — sie unterscheiden sich in
Mindestanlagebetragen und Geblhren — haben bereits einen potenz-
iellen Zielfonds eines in der Vergangenheit sehr erfolgreichen Private-
Equity-Hauses identifiziert. Es handelt sich dabei um die neueste
Fondsgeneration des renommierten Private-Equity-Hauses BC
Partners, den ,BC European Capital IX“. Damit haben Anleger die
seltene Gelegenheit fir die mittelbare Beteiligung an einem BC
Partners Fonds — denn ein Einstieg in einen BC Partners Fonds ist in
der Regel nur circa alle funf Jahre mdglich. Es wird ein groBer Teil
eines Konjunkturzyklus abgedeckt, da der Zeitraum fur die
Akquisitionen ca. drei bis finf Jahre betragt. Vertrauen Sie in die lang-
jahrige Erfahrung und dem positiven Track Record von zwei starken
Partnern im Bereich Private Equity: WealthCap und BC Partners. Und

das sollten Sie beachten:

Weder der/die Zielfonds stehen fest, noch die Unternehmen, in die
potenzielle Zielfonds investieren werden. Daher besteht auch das
Risiko, dass Investitionen nicht in dem geplanten Umfang durch-
geflhrt werden kénnen. Bei einer ungtnstigen Marktentwicklung oder
bei Fehleinschatzungen oder -entscheidungen des Managements
kann der wirtschaftliche Erfolg geringer ausfallen als prognostiziert. Es
besteht eine Abhangigkeit von der Wertentwicklung der Zielfonds und
der Portfoliounternehmen. Keine Planbarkeit von Zeitpunkt und Héhe
der Kapitalrckflisse. Es besteht eine Abhangigkeit von den Bonitéaten
der wesentlichen Vertragspartner. Sowohl die Einflussnahme auf die
Fondsgesellschaft als auch auf den oder die Zielfonds und die

Portfoliounternehmen ist durch die mittelbare Beteiligung einge-

12 Vgl. VGF Branchenzahlen 2010

schrénkt. Anderungen der steuerlichen und/oder rechtlichen Rahmen-
bedingungen sowie Risiken im Zusammenhang mit in- und aus-
landischen Rechtsordnungen, denen Gesellschaften und Vertrage
unterliegen werden. Eingeschrankte VerauBerbarkeit der Beteiligung.
Wirtschaftlicher Totalverlust des vom Anleger erbrachten Kapitals im
Worst Case. Es handelt sich hierbei lediglich um eine exemplarische
Darstellung einzelner Risiken. Die vollstandigen Risikohinweise ent-

nehmen Sie bitte dem allein verbindlichen Beteiligungsprospekt.

Platzierungsgarantie durch WealthCap. WealthCap ist seit 1998 im
Bereich Private Equity tatig und daher sehr erfahren. Sehr gute
Zugangsmaglichkeiten zu Top-Private — Equity-Zielfonds. Fokussierter
Ansatz durch die Investition in voraussichtlich nur einen Zielfonds
bietet die Méglichkeit, ohne Verwésserung durch Uberdiversifikation,
an dem Erfolg eines Top-Quartil-Fonds teilzuhaben. Die Investition in
ein Private-Equity-Portfolio ermoglicht die Chance, eine traditionell
hohere Rendite, im Vergleich zu Aktienanlagen, zu erzielen. Der
Kapitalaufwand, der zum Zeichnungszeitpunkt zu leisten ist, ist meist
erheblich geringer als die Zeichnungssumme. Erhdhung der Stabilitat
des Gesamtportfolios. Der potenzielle Zielfondspartner BC Partners
zeichnet sich durch eine mehr als 24 Jahre wéhrende, stabile und
kontinuierliche Performance aus, die selbst dann gegeben war, wenn
in den betrachteten Zeitrdumen durch wirtschaftliche Unsicherheit
gepragte Perioden beinhaltet waren. Der Kauf und Verkauf der
einzelnen Unternehmen erfolgt nach sehr tiefer Analysen, die weit
Uber die ,Due Diligence” beispielsweise bei offenen Aktienfonds

hinausgeht. RegelmaBig erfolgt eine Begleitung der Portfolio-

unternehmen hinsichtlich der strategischen Ausrichtung. So werden
die werttreibenden MaBnahmen von der Private-Equity-Gesellschaft in
die Unternehmen getragen. Pflegeleicht — Profis kimmern sich um die

Verwaltung, die Steuererklarung fir die Beteiligung und die

Uberweisung der Ausschiittung.

*Erlduterung zur Renditeberechnung nach der IRR-Methode

Die Renditeangabe nach Interner-ZinsfuB-Methode (IRR-Methode, englisch: Internal Rate of
Return) gibt an, wie hoch die Verzinsung ist, die in jedem Zahlungszeitpunkt auf das dann
noch gebundene Kapital erzielt werden kann. Nach dieser Methode wird neben der Héhe der
Zu- und Abflisse auch deren zeitlicher Bezug beriicksichtigt. In der Renditeberechnung ist
die Kapitalriickzahlung enthalten. Bei dem vorliegenden Angebot ist das durchschnittlich
rechnerisch gebundene Kapital auf der Ebene der Fondsgesellschaft deutlich geringer als die
entsprechende vom Anleger gezeichnete Pflichteinlage oder Treuhandeinlage. Diese Form
der Renditeberechnung ist mit sonstigen Renditeberechnungen anderer Kapitalanlagen, bei
denen keine Anderung des gebundenen Kapitals eintritt (z. B. festverzinsliche Wertpapiere),
nicht unmittelbar vergleichbar. Denn bei herkémmlichen Renditeangaben bezieht sich die
Rendite immer auf das anfanglich eingesetzte und wahrend der Laufzeit nicht veranderliche
Kapital. Ein Vergleich ist deshalb nur unter Einbeziehung des jeweils durchschnittlich
gebundenen Kapitals bezogen auf die Vermdgensanlage, des Gesamtertrages und der
Anlagedauer der jeweiligen Investition moglich. Soweit auf die IRR-Methode verwiesen wird,

gilt die vorstehende Erlduterung.

Hinweis zum WealthCap Private Equity 13/WealthCap Private Equity 14

Die Angaben zu diesen Beteiligungen sind verkirzt dargestellt und stellen kein 6ffentliches
Angebot dar. Die Einzelheiten sowie insbesondere die neben den Chancen vorhandenen
Risiken, die mit diesen Investitionen als unternehmerischen Beteiligungen verbunden sind,
entnehmen Sie bitte dem allein verbindlichen Verkaufsprospekt vom 06.01.2011/07.01.2011.
Die Verkaufsprospekte liegen in den Geschaftsraumen der Wealth Management Capital
Holding GmbH, ArabellastraBe 14, 81925 Minchen zu den Ublichen Offnungszeiten zur
kostenlosen Abholung bereit. Ein entsprechender Hinweis wurde gemaB § 12 Verkaufs-
prospektgesetz am 22.02.2011 in der Siuddeutschen Zeitung als Bodrsenpflichtblatt
abgedruckt.
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Aktienfonds
| Region [ Fonds | Aniageschwerpunkt | wkN | |
Europa Goldman Sachs Europe Core Large Caps AOHNNO
HVB Bonus Fds. Il EuroStoxx 50 12/2014 Large Caps A0Q7ZS
Pioneer Investments Substanzwerte Européaische Substanzwerte 979200
Global Pioneer P.F. Global Changes Themen Dachfonds AOQYVA
DWS Top Dividende Dividendenstarke Aktien 984811
Deutschland DWS Dividende Deutschland Direkt 2014 Dividendenstrategie Aktien DWSOYR
Em. Markets BGF Latin America Lateinamerika AOBMAS
DWS Dividende Emerging Markets Direkt 2015  Dividendenstrategie Aktien DWS0OW8
Branchen Pictet Funds — Water Wasser 933349
DWS Zukunftsinvestitionen Infrastruktur 515248
DWS Invest Global Agribusiness Agrarwelt DWS0BU
Blackrock (BGF) World Mining Rohstoffe 986932
Rentenfonds
| Region [ Fonds | Aniageschwerpunkt | wkN | |
Global Pimco GIS Unconstrained Bond EUR Hedge Globale Renten A1CY7U
Europa Schroder ISF Euro Corporate Bond Euro-Unternehmensanleihen AORMZQ
DWS Unternehmensanleihen Direkt 2014 Investmentgrade Unternehmensanleihen DWSOR6
Emerging Pioneer Funds — EM Bonds Local Currencies  Schwellenlander Anleinen AOYCZ8
Markets (EM)

Geldmarktfonds / Geldmarktnahe Fonds

I I K

Europa TopTrendWert 95SI Geldmarkt AOYCR6

Gemischte Fonds / Sonstige Fonds

[ Region | Fonds | Anlageschwerpunkt K

Europa F&C HVB-Stiftungsfonds Européische Renten, Aktien (bis 35%) 694013
Ethna-Aktiv Gemischter Fonds 764930
Rohstoffe Blackrock World Gold Gold AORFC5

Total Return Fonds

[ Region | Fonds | Anlageschwerpunkt K

Global Swiss&Global J.Bar Absolute Return Bond Fund  Rentenfonds Welt AOCABL

*Neu in dieser Ausgabe
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FuBnoten:

1) Unsere Empfehlungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fUr die wir aber keine Gewahr Gbernehmen,
genauso wie wir fr Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kénnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit
und ohne Vorankindigung zu andern. Die in diesem Report diskutierten Anlagemoglichkeiten kdnnten - je nach speziellen Anlagezielen,
Zeithorizonten oder bezliglich des Gesamtkontextes der Finanzposition - flr bestimmte Investoren nicht anwendbar sein. Diese Informationen
dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den
Anlageberater |hrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Quelle: Eigene

Berechnungen

2) Die HypoVereinsbank erhélt von den Fondsgesellschaften in der Regel eine Vergltung in Hohe des gesamten Ausgabeaufschlags und bis

maximal 60% der jahrlichen Verwaltungsvergitung des Fonds. Uber die derzeit gilltigen Prozentsétze informiert Sie gerne Ihr Betreuer

Diese Information genlgt nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewéahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und
unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung
jederzeit und ohne Vorankindigung zu &ndern. Wir behalten uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung, Aktualisierungen dieser
Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen. Die in dieser Prasentation diskutierten Anlagemdglichkeiten kdnnen — je nach speziellen
Anlagezielen, Zeithorizonten oder bezliglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — flr bestimmte Investoren nicht geeignet sein. Es werden
insbesondere die mit der Anlage in den diskutierten Finanzinstrumenten verbundenen Risiken nicht vollstdndig erldutert. Diese Informationen
dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich fUr eine
individuelle Aufklarung und Beratung an den Anlageberater Ihrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot zum Abschluss
eines Beratungsvertrages. Eine Ubersicht Uber die absolute und relative Verteilung der Anlageurteile finden Sie unter dem Link www.hvb.de in
der Rubrik ,,Rechtliche Hinweise* im Internet. FUr das Aktienuniversum bleiben unsere Anlage-urteile prinzipiell relative Urteile bezogen auf einen
Index als Benchmark. Die Abstufung erfolgt kinftig Gber die Stufen Kauf, Halten (Marktneutral) und Verkauf ( Unterdurchschnittlich). Kauf bzw.
Verkauf sollen die Prognose einer Out- bzw. Underperformance der Aktie zur Benchmark um mehr als 5% reflektieren. Analog dazu wird bei
Halten eine Out- bzw. Underperformance um weniger als 5% erwartet. Die Benchmark fiir die in dieser Publikation enthaltenen europaischen
Titel ist der Euro STOXX 50. Fir amerikanische Titel wird der S&P 500 als Benchmark herangezogen. Quellen zu Grafiken: soweit nicht einzeln

angegeben Thomson Financial Datastream, eigene Berechnungen.

Steuerliche Behandlung von Zertifikaten und Strukturierten Anleihen Alle angebenen Renditen sind, soweit nicht anders angegeben,
Bruttorenditen vor Steuern und beziehen sich auf den jeweiligen Nominalwert. Die steuerlichen Folgen von Zertifikaten und Strukturierten
Anleihen sind teilweise abhangig von lhren personlichen Verhaltnissen. Im Rahmen der Einflhrung der sog. Abgeltungsteuer hat der
Gesetzgeber fir bestimmte Zertifikate detaillierte Ubergangsregelungen entworfen, die wir hier aus Platzgriinden nicht darstellen kénnen. Auch
sind einzelne Fragen zur praktischen Umsetzung des Gesetzestextes bisher weder von der Finanzverwaltung noch der Rechtsprechung
entschieden. Konkrete Aussagen (soweit moglich) finden sich ausschlieBlich im Prospekt/Flyer des jeweiligen Produktes. Wir bitten daher um Ihr
Versténdnis, dass wir flr die hier gemachten Aussagen keinerlei Gewahr oder Haftung Ubernehmen kénnen. Wir empfehlen die Einschaltung

Ihres steuerlichen Beraters, insbesondere soweit es um die zukUnftige steuerliche Entwicklung geht.
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Key 1a: An der Gesellschaft halten die UniCredit Bank AG, CA IB International Markets AG, die UniCredit Bank AG Milan Branch, CA IB
International Markets Limited bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes

Unternehmen eine Beteiligung in Héhe von mindestens 2% des Grundkapitals.

Key 1b: Die analysierte Gesellschaft halt an der UniCredit Bank AG, CA IB International Markets AG, der UniCredit Bank AG Milan Branch, CA IB
International Markets Limited bzw. an einem mit diesen Gesellschaften (gemaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenen

Unternehmen eine Beteiligung in Héhe von mindestens 2% des Grundkapitals.

Key 2: Die UniCredit Bank AG, CA IB International Markets AG, die UniCredit Bank AG Milan Branch, CA IB International Markets Limited bzw.
ein mit diesen Gesellschaften (gemal dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen gehdrten einem Konsortium an,
das in den letzten 12 Monaten vor Verdéffentlichung dieses Reports Wertpapiere der analysierten Gesellschaft oder sich darauf beziehende
Derivate im Zusammenhang mit einem offentlichen Angebot von Wertpapieren der analysierten Gesellschaft oder sich darauf beziehenden

Derivaten erworben hat.

Key 3: Die UniCredit Bank AG, CA IB International Markets AG, die UniCredit Bank AG Milan Branch, CA IB International Markets Limited bzw.
ein mit diesen Gesellschaften (gemaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen betreuen die von der analysierten
Gesellschaft emittierten Finanzinstrumente an der Bérse oder am Markt durch Stellen von Kauf- und Verkaufsauftrégen (wird also als Market
Maker/Liquidity Provider fUr die von der Gesellschaft emittierten Wertpapiere oder sich darauf beziehende Derivate tatig oder stellt Liquiditat in

diesen Wertpapieren oder sich darauf beziehende Derivate zur Verflgung).

Key 4: Zwischen dem analysierten Unternehmen und der UniCredit Bank AG, CA IB International Markets AG, der UniCredit Bank AG Milan
Branch, CA IB International Markets Limited bzw. einem mit diesen Gesellschaften (gemaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht)
verbundenes Unternehmen bestand in den letzten 12 Monaten eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit

Investmentbanking-Geschéften, flir die die Bank eine Leistung oder ein Leistungsversprechen erhielt.

Key 5: Zwischen dem analysierten Unternehmen und der UniCredit Bank AG, CA IB International Markets AG, der UniCredit Bank AG Milan
Branch, CA IB International Markets Limited bzw. einem mit diesen Gesellschaften (gem&B dem jeweils anwendbaren nationalen Recht)

verbundene Unternehmen besteht eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Analysen.

Key 6a: Angestellte von der UniCredit Bank AG Milan Branch und/oder Mitglieder des Board of Directors von UniCredit sind Mitglieder des
Board of Directors (oder einem gemaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten
Gesellschaft. Mitglieder des Board of Directors (oder einem gemaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren

Verwaltungsorgan) der analysierten Gesellschaft sind Mitglieder des Board of Directors von UniCredit.

Key 6b: Der Analyst ist Mitglied des Aufsichtsrats/Vorstands (oder einem geméaB dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren

Verwaltungsorgan) der analysierten Gesellschaft.

Key 7: Die UniCredit Bank AG Milan Branch und/oder andere italienische Banken, die Mitglied der UniCredit Gruppe sind, haben wesentliche

Betrége in Form von Krediten an die analysierte Gesellschaft ausgereicht.

Gesellschaft Key: ArcelorMittal 3; BASF SE 3; Campari 3; Capgemini 3; Celesio 2; De Longhi 7; Deutsche Borse AG 3; GDF Suez 3; Koenig &
Bauer 3, 6a; MAN SE 3; Michelin 3; Novartis 3; Philips 3; Rhon-Klinikum 2,3; Strabag SE 2,3; Telefonica 3,4; Wienerberger 2,3

Bedeutende finanzielle Interessen:

Die UniCredit Bank AG und mit ihr verbundene Unternehmen handeln regelmaBig Aktien der analysierten Gesellschaft. Analysen kdnnen sich auf
ein oder mehrere Unternehmen und auf von diesen emittierte Finanzinstrumente beziehen. Die Entlohnung des Verfassers hangt weder in der
Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen die in dieser Studie geduBert
werden, zusammen. Zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten hat die UniCredit Bank AG die gesetzlich und aufsichtsrechtlich
erforderlichen organisatorischen Einrichtungen geschaffen, deren Einhaltung durch ihre Compliance-Organisation Uberwacht wird. Bei den in der
Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um die Schlusskurse des Systems Xetra bzw. um die Schlusskurse des amtlichen Handels der
Frankfurter Wertpapierbdrse, bzw. um Schlusskurse der jeweiligen lokalen Bdrsen. Bei nicht bdrsengehandelten Werten handelt es sich um
durchschnittliche Marktkurse auf Basis verschiedener wichtiger Maklerquellen (OTC-Markt). Unsere Empfehlungen basieren auf &ffentlichen
Informationen, die wir als zuverlassig erachten, flr die wir aber keine Gewahr Ubernehmen, genauso wie wir fUr Vollstandigkeit und Genauigkeit

nicht garantieren kdnnen.
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Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Wir behalten uns des weiteren vor, ohne
weitere Vorankindigung, Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen. Die in diesem Report diskutierten
Anlagemoglichkeiten kénnen — je nach speziellen Anlagezielen, Zeithorizonten oder bezlglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — flir
bestimmte Investoren nicht geeignet sein. Es werden insbesondere die mit der Anlage in den diskutierten Finanzinstrumenten verbundenen
Risiken nicht vollstandig erlautert. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle
Beratung nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich fUr eine individuelle Aufklarung und Beratung an den Anlageberater lhrer Bank. In der
Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Eine Ubersicht (ber die absolute und relative
Verteilung der Anlageurteile finden Sie unter dem Link www.hvb.de in der Rubrik ,Rechtliche Hinweise" im Internet. Seit 06.12.2006 verwenden
wir ein dreistufiges Empfehlungsmodell fir die in unserer formellen Coverage befindlichen Aktien: Kauf, Halten bzw. Verkauf (siehe nachstehende

Definitionen). BezUglich des jeweiligen Universums nehmen wir jedoch eine Unterscheidung vor:

Flur das Aktienuniversum Deutschland stellt unsere Einschatzung kinftig auf einen Vergleich zwischen geschéatztem Kurspotenzial (definiert als
prozentuale Differenz zwischen Kursziel und aktuellem Kurs) und den unterstellten Eigenkapitalkosten des Unternehmens ab: Eine Kauf-
Empfehlung wird ausgesprochen, wenn das erwartete Kurspotenzial der Aktie in den nachsten 12 Monaten die Eigenkapitalkosten der Aktie
Ubersteigt. Eine Halten-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn das erwartete Kurspotenzial der Aktie in den nachsten 12 Monaten Uber dem
aktuellen Kurs, aber unter den Eigenkapitalkosten der Aktie liegt. Eine Verkauf-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn das erwartete Kursziel
der Aktie in den nachsten 12 Monaten unter dem aktuellen Kurs liegt und das Kurspotenzial somit negativ ist. Fir das Aktienuniversum Ubriges
Europa (ohne Deutschland) und USA bleiben unsere Anlageurteile prinzipiell relative Urteile bezogen auf einen Index als Benchmark. Die
Abstufung erfolgt kinftig (ber die Stufen Kauf (bisher Uberdurchschnittlich), Halten (bisher Markineutral) und Verkauf (bisher
Unterdurchschnittlich). Kauf bzw. Verkauf sollen die Prognose einer Out- bzw. Underperformance der Aktie zur Benchmark um mehr als 5%
reflektieren. Analog dazu wird bei Halten eine Out- bzw. Underperformance um weniger als 5% erwartet. Die Benchmark fir die in dieser

Publikation enthaltenen europaischen Titel ist der Euro STOXX 50. Fur amerikanische Titel wird der S&P 500 als Benchmark herangezogen.

Hinweis gem. § 4 Abs.4 Punkt 4 Fin AnV aufgelisteten Aktien werden zum einen die Unternehmen aus dem Aktienuniversum Deutschland
aufgefiihrt, fUr die im Zuge der neuen Einstufungssystematik seit 06.12.2006 (siehe obige Einschatzung zum Aktienuniversum Deutschland) eine
neue Bezeichnung des Anlageurteils verwendet wird. Zum anderen werden Unternehmen aus dem Aktienuniversum Ubriges Europa (ohne
Deutschland) und USA aufgeftihrt, flr die hinsichtlich des relativen Urteils bezogen auf einen Index als Benchmark eine Neubewertung erfolgte.
Unternehmen aus dem Aktienuniversum (briges Europa (ohne Deutschland) und USA, deren bisherige Einstufung mit Uberdurchschnittlich,
Marktneutral und Unterdurchschnittlich bei seit 12 Monaten unver&nderter Einschatzung nun mit den neuen Einstufungen Kauf, Halten und

Verkauf erfolgt, werden im Hinweis gem. § 4 Abs.4 Punkt 4 Fin AnV nicht aufgefihrt.

Hinweis Bewertungsgrundlagen Aktien:

Im Rahmen der Bewertung/Einstufung von Unternehmen werden Ublicherweise Methoden wie Kurs/Gewinn-Verhéltnis, Zeitreihenanalysen
sowie Peer Group- Vergleiche angestellt. Zudem werden Konsensschatzungen und offentlich gemachte Studien in einer erweiterten
Betrachtung mit bertcksichtigt. Die Einstufungen der analysierten Unternehmen sind von volkswirtschaftlichen GréBen wie Zinsen, Wéahrungen,
Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Dartber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen.
Zudem basieren die Einschatzungen auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwamung
andern konnen. Somit kdnnen sich auch die daraus abgeleiteten Empfehlungen bzw. die relativ. zum Vergleichsindex formulierten
Kurserwartungen entsprechend &ndemn. Die Anlageurteile beziehen sich grundsétzlich auf einen Zeitraum von 6 bis 12 Monaten. Sie sind jedoch
ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder
aber nach oben oder unten revidiert werden. Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen kann in bestimmten Rechtsordnungen nur
eingeschrankt moglich sein. Es ist erforderlich, dass Sie sich mit ortlichen Gesetzen und Beschréankungen, die auf Sie Anwendung finden und
die die Nutzung sowie die Verflgbarkeit der hier beschriebenen Dienstleistungen betreffen, selbst vertraut machen. Diese Informationen duirfen
nicht von solchen Personen oder Organisationen benutzt oder an solche verteilt werden, die Rechtsordnungen unterliegen, in denen eine solche
Verteilung im Widerspruch zu geltenden Gesetzen oder Bestimmungen steht. Quellen: Thomson Financial Datastream, HVB Equity Research,

eigene Berechnungen

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in GroBbritannien:

Dieser Bericht ist fir Kunden der UniCredit Bank AG bestimmt, die professionelle Marktteilnehmer (,market counterparties”) oder institutionelle
Kunden (,intermediate customers®) (jeweils gemaB der Definition der Financial Services Authority — ,FSA®) sind und nicht zur Nutzung durch
irgendeine andere Person vorgesehen, insbesondere nicht flr Privatkunden gemaRl der Definition der Regeln der FSA. Dieser Bericht stellt keine
Aufforderung zum Kauf oder ein Angebot zum Verkauf von Wertpapieren dar. Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig

ausgewahiten Quellen, die wir fir zuverlassig erachten, doch kénnen wir deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier
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geduBerten Meinungen beruhen auf unserer heutigen Einschatzung und kénnen sich ohne Vorankindigung &ndern. Wir und/oder andere
Mitglieder der UniCredit Bank AG Gruppe kdnnen bezlglich der in dieser Publikation erdrterten Wertpapiere Long oder Short-Positionen halten
und die betreffenden Wertpapiere kaufen oder verkaufen. Wir und/oder Mitglieder der UniCredit Bank AG Gruppe koénnen als Investment-
und/oder Geschéftsbank flr Emittenten der genannten Wertpapiere tatig sein, in den Organen ihrer Emittenten vertreten sein und/oder als
~Market Maker” fur diese Wertpapiere fungieren. Die Bank und ihre verbundenen Unternehmen konnen ggf. auch fUr ein hier erwahntes
Unternehmen als Berater tétig sein. Die in diesem Bericht diskutierten Anlagemaoglichkeiten kénnen je nach ihren speziellen Anlagezielen und
ihrer finanzielle Verhaltnisse flr bestimmte Anleger ungeeignet sein. Investoren sollten vor einem Investment den Rat ihrer Bank/ihres Brokers
einholen. Die UniCredit Bank AG London unterliegt der Aufsicht der FSA.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in den USA:

Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen sind ausschlieBlich fUr institutionelle Kunden der UniCredit Bank AG, New York Branch (,Hypo-
Vereinsbank®) und HVB Capital Markets, Inc. (,HVB Capital“ und, zusammen mit HypoVereinsbank, ,HVB*) in den Vereinigten Staaten bestimmt
und durfen von anderen Personen nicht benutzt oder als Grundlage verwendet werden, gleich zu welchem Zweck. Sie dienen ausschlieBlich
Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder ein Angebot zum Verkauf von Wertpapieren gemal US-Wertpapiergesetz
(Securities Act) von 1933 in der jeweils gultigen Fassung oder anderen in den USA geltenden bundes- oder einzelstaatlichen Gesetzen,
Verordnungen und Regelungen, dar. Die hier diskutierten Wertpapieranlagemdglichkeiten kénnen je nach ihren speziellen Anlagezielen, ihrer
Risikobereitschaft und ihren finanziellen Verhaltnissen fir bestimmte Anleger ungeeignet sein. In Gerichtsbarkeiten, in denen die HVB nicht fur
den Handel mit Wertpapieren, Waren oder anderen Finanzprodukten eingetragen oder zugelassen ist, dirfen Transaktionen nur gemaB der
geltenden Gesetze und gesetzlichen Bestimmungen durchgeflhrt werden, die sich von einer Gerichtsbarkeit zur anderen unterscheiden und
erfordern kénnen, dass Transaktionen geméaB geltender Ausnahmen von Eintragungs- und Zulassungsanforderungen durchgefihrt werden. Die
Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fur zuverlassig erachtet werden, doch kann die HVB deren
Vollsténdigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier geduBerten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der HVB zum urspringlichen
Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Informationen erhalten, und kénnen sich ohne Vorankindigung &ndern. Die HVB
kann andere Publikationen verdffentlicht haben, die den in diesem Bericht vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen
Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten
wider. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht als MaBstab oder Garantie flr zukUnftige Wertentwicklung genommen werden, und
eine zukUnftige Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die HVB und alle ihre verbundenen
Unternehmen kénnen bezliglich der hier erbrterten Wertpapiere: a) Long- oder Short-Positionen halten und die betreffenden Wertpapiere kaufen
oder verkaufen; b) als Investment- und/oder Geschéftsbank flr die Emittenten dieser Wertpapiere tatig sein; c) als Market Maker flr die
betreffenden Wertpapiere fungieren; d) in den Organen der Emittenten dieser Wertpapiere vertreten sein; und e) als bezahlter Berater fiir einen
Emittenten tatig sein. Die hier enthaltenen Informationen kdnnen in die Zukunft gerichtete Aussagen im Sinne der US-Bundeswertpapiergesetze
(,forward-looking statements) enthalten, die Risiken und Unsicherheiten unterliegen. Zu den Faktoren, die dazu fihren konnten, dass die
tatsachlichen Ergebnisse und Finanzlage eines Unternehmen sich anders als erwartet entwickeln, gehdren unter anderem: politische
Unsicherheit, Anderungen im allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld, die sich negativ auf die Nachfrage nach den Produkten oder Dienstleistungen
des Unternehmens auswirken, Anderungen auf den Devisenmérkten, Anderungen auf internationalen und nationalen Finanzmarkten und im
Wettbewerbsumfeld sowie andere damit verbundene Faktoren. Alle Vorbehalte zu in die Zukunft gerichteten Aussagen in diesem Bericht sind

durch diese Warnung vollstandig abgedeckt.
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Hinweis gem. § 4 Abs.4 Punkt 4 Fin AnV:

Unternehmen

ArcelorMittal
ArcelorMittal
ArcelorMittal
Aurubis
Aurubis
Aurubis
Aurubis

BASF SE

BASF SE

BASF SE

BASF SE

BASF SE

BASF SE

BASF SE

BASF SE
Campari
Campari
Capgemini
Capgemini
Capgemini
Capgemini
Capgemini
Capgemini
Celesio

Celesio

Celesio

Celesio

Celesio

Celesio
Clariant
Clariant
Clariant
Clariant
Clariant
Clariant

De' Longhi

De’ Longhi

De’ Longhi

De’ Longhi
Deutsche Borse AG
Deutsche Borse AG
freenet

GDF Suez

GDF Suez

GDF Suez

GDF Suez

GDF Suez
HUGO BOSS Pref.
HUGO BOSS Pref.
HUGO BOSS Pref.
Kléckner & Co
Kléckner & Co
Kléckner & Co
Koenig & Bauer
Koenig & Bauer
Koenig & Bauer
Krones

Krones

Lanxess
Lanxess
Lanxess
Lanxess
Lanxess

Datum

21/1/2011
16/7/2010
10/2/2010
2/2/2011
14/4/2010
11/3/2010
11/2/2010
8/4/2010
5/5/2010
29/10/2010
21/1/2010
20/1/2011
10/9/2010
1/7/2010
1/3/2010
9/9/2010
10/3/2010
6/5/2010
31/1/2011
3/9/2010
17/2/2011
15/1/2010
11/11/2010
3/8/2010
28/2/2011
26/3/2010
22/1/2010
16/8/2010
13/9/2010
8/4/2010
7/7/2010
6/5/2010
18/2/2011
17/2/2010
10/11/2010
8/1/2008
4/3/2011
18/11/2010
17/1/2011
29/7/2010
24/3/2010
21/7/2010
8/10/2010
17/1/2011
14/1/2010
12/8/2010
12/3/2010
14/4/2010
1/7/2010
1/12/2010
9/3/2010
3/9/2010
24/1/2011
1/7/2010
1/2/2010
1/12/2010
14/6/2010
1/2/2011
23/3/2010
21/1/2010
17/9/2010
15/12/2010
12/11/2010

Empfehlung

BUY
HOLD
SELL
BUY
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
CiT*
HOLD
BUY
HOLD
BUY
HOLD
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
HOLD
HOLD
BUY
HOLD
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY

Kursziel

34.00
25.00
22.00
48.00
40.30
40.30
37.00
52.00
54.00
67.00
51.00
74.00
54.00
53.00
49.00
5.3

40.00
44.00
38.00
47.00
37.00
37.00
24.00
23.00
27.00
26.00
22.00
21.00
CHF 18.00
CHF 20.00
CHF 21.00
CHF 21.00
CHF 17.00
CHF 26.00
4.1

9

6.3

7.9

65.00
62.00
11.00
29.90
30.90
34.50
34.50
33.90
36.00
40.00
52.00
20.00
17.00
30.00
15.50
13.00
24.00
50.00
54.00
43.00
35.00
47.00
64.00
62.00

Lanxess
Lanxess

MAN SE

MAN SE

MAN SE

MAN SE

MAN SE
Michelin
Michelin
Michelin
Michelin
Norsk Hydro
Norsk Hydro
Norsk Hydro
Norsk Hydro
Novartis
Philips

Philips

Philips
Piaggio
Piaggio
Piaggio
Rhon-Klinikum
Roche
STADA
STADA
STADA
STADA
STADA
STADA
STADA
STADA
Strabag SE
Strabag SE
Strabag SE
Strabag SE
Strabag SE
Strabag SE
Symrise
Symrise
Symrise
Symrise
Symrise
Telefonica
Telefonica
Telefonica
Tod's Group
Tod's Group
Tod's Group
Tod's Group
Tod's Group
Veolia Environnement
Veolia Environnement
Veolia Environnement
Veolia Environnement
Vodafone
Vodafone
Wacker Neuson
Wienerberger
Wienerberger
Wienerberger
Wienerberger
Wienerberger
Wienerberger
Wienerberger
Wienerberger

*CiT = Coverage in Transition, d.h. die Coverage befindet sich gerade in der

10/8/2010
1/7/2010
30/4/2010
20/9/2010
16/11/2010
16/02/2010
11/1/2011
30/9/2010
2/8/2010
15/2/2010
14/2/2011
2/7/2010
18/5/2010
13/10/2010
11/1/2011
22/2/2011
27/1/2010
20/9/2010
19/4/2010
28/9/2010
2/3/2011
2/3/2010
5/10/2010
22/2/2011
8/1/2010
3/3/2010
29/9/2010
17/5/2010
16/8/2010
16/2/2011
15/12/2010
12/11/2010
6/5/2010
3/9/2010
23/2/2010
21/2/2011
15/2/2011
11/11/2010
21/1/2010
16/3/2010
11/8/2010
10/5/2010
1/12/2010
3/11/2010
26/8/2010
21/7/2010
30/8/2010
28/1/2010
26/11/2010
19/5/2010
13/10/2010
7/5/2010
6/11/2010
14/1/2010
10/11/2010
28/1/2011
26/10/2010
1/2/2011
6/12/2010
5/11/2010
24/2/2011
21/1/2010
20/1/2011
18/8/2010
17/2/2010
10/5/2010

Ubergabephase an einen anderen Analysten

HOLD
BUY
HOLD
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
HOLD
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
HOLD
SELL
SELL
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
BUY
HOLD
BUY
HOLD
HOLD
HOLD

42.00
41.00
74.00
80.00
100.00
65.00
115.00
65.5

72

63.9
68.50
NOK 38.00
NOK 48.00
NOK 43.00
NOK 50.00
CHF 59.00
25.00
29.00
28.00
2.9

2.7

2.7
22.00
CHF 175.00
30.00
33.00
31.00
35.00
32.00
32.00
30.00
32.00
27.00
24.00
25.00
27.00
27.00
27.00
18.00
18.00
23.00
22.00
24.00
22.00
20.00
19.00
70

60

82

65

74.5
22.50
19.90
21.50
26.10
GBp 195
GBp 185
15.00
15.70
13.50
17.10
16.70
16.60
14.00
14.40
15.00
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