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Überblick
Die Anfang März einsetzende Kursrally an den Finanzmärk-
ten setzte sich auch im April fort.
Entsprechend passen wir unsere Prognosen für die 
Marktrichtung in den kommenden Monaten generell an. 
Nachdem wir für April zunächst von einem leichten Anstieg 
der Anleiherenditen und Aktienkurse ausgingen, rechnen wir 
nun mit einem gegenlªuýgen Trend im Mai.
Vor allem die zurzeit optimistischen Erwartungen im Hinblick 
auf den weiteren Verlauf von Konjunktur- und Finanzkrise 
lassen kaum Raum für Enttäuschungen. Nach unserem Da-
fürhalten ist daher Vorsicht geboten.     

Aktien 
In der letzten Phase der Bärenmarkt-Rally (Panikkäufe) 
könnten die Aktienmärkte weiterhin für positive Überra-
schungen gut sein. Die Streuung der KGVs ist immer noch 
günstig.
In Anbetracht des jüngsten Umschwungs bei den Markter-
wartungen (zu optimistisch, was die Konjunkturaussichten 
betrifft) und der Verschlechterung der Bewertungen raten wir 
jetzt zur Vorsicht. 
Auch die Geschäftsklimaindikatoren sind im historischen Ver-
gleich außerordentlich „bullisch“.

Anleihen 
Bei höher tendierenden Aktienmärkten und Hinweisen auf 
eine Stabilisierung der Realwirtschaft stiegen im April auch 
die Benchmark-Renditen auf beiden Seiten des Atlantiks, 
blieben aber in der Trading-Range.
Wir schätzen die weitere Entwicklung an den Anleihemärkten 
positiv ein. Die Langfristrenditen dürften allerdings im Mai 
wieder fallen. Grund sind die anhaltenden Belastungen durch 
die Finanzkrise. Ferner ist bei den makroökonomischen Indi-
katoren nicht mit weiteren positiven Überraschungen zu rech-
nen.  
Bei unserer Portfolio-Allokation hat sich die kürzere Duration 
nicht ausgezahlt. Durch die weitere Verengung der Staatsan-
leihen-Spreads innerhalb der EWU warfen sehr langlaufende 
EWU-Anleihen hohe Renditen ab. Entsprechend unserer 
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optimistischeren Einschätzung der Anleihemärkte in den 
kommenden Wochen haben wir unsere Portfolio-Duration 
wiederum verlängert.
Im April entwickelten sich unsere Anleihemarktempfehlungen 
uneinheitlich. Unsere jüngsten Handelsempfehlungen schnit-
ten hingegen erfreulich ab und haben bislang positive Rendi-
ten abgeworfen.

Währungen 
Der Greenback dürfte auf Monatssicht gegenüber dem Euro 
weiter an Boden gewinnen und die Widerstandslinie von 1,28 
USD/EUR anpeilen.
Infolge der Schwäche des Finanzsektors und der Aussicht 
auf anhaltendes Quantitative Easing durch die englische 
Zentralbank (BoE) sollte das britische Pfund gegenüber dem 
Euro fallen.
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