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Aktienindizes 
DAX	 	 9.815
Euro	Stoxx	50	 	 3.228
S&P	500	 	 1.961
Nasdaq	 	 4.398
Nikkei	225	 	 15.095
Hang	Seng	 	 23.222
Währungen
USD/EUR	 	 1,362
Rohstoffe
Öl	(Brent,	USD/Barrel)	 113,5

Zinsen in %
USA	 3	Monate	 0,23
	 2	Jahre	 0,43
	 10	Jahre	 2,52
EWU	 3	Monate	 0,21
	 2	Jahre	 0,03
	 10	Jahre	 1,24
Japan	 3	Monate	 0,21
	 2	Jahre	 0,08
	 10	Jahre	 0,55

Auf der Jagd: Tore, Rekorde, Rendite
Das	jüngst	von	der	Europäischen	Zentralbank	(EZB)	geschnürte	
Lockerungsbündel	zeigt:	Das	Spiel	„Finanzielle	Repression“	
ist	noch	nicht	abgepfiffen.	Während	also	die	internationalen	
Fußballprofis	in	Brasilien	auf	Torejagd	gehen,	bleiben	die	
internationalen	Anleger	im	Niedrigzinsumfeld	auf	Renditejagd.	
Die	Rekordjagd	an	den	Weltbörsen	scheint	nicht	abzureißen.
Dabei	zeugt	die	historisch	niedrige	Volatilität	davon,	dass	
geopolitische	„Angstgegner“	(Irak,	Ukraine)	an	der	„Abwehr“	
einer	„für	länger	lockeren“	Geldpolitik	abzuprallen	scheinen.	
Derweil	teilen	sich	die	G-4-Notenbanken	in	zwei	Lager:	Fed/Bank	
of	England	vs.	EZB/Bank	of	Japan.	Am	Horizont	zeichnet	sich	eine	
Periode	divergierender	Zinspolitik	ab:
•	 	Geknüpft	an	eine	ausreichend	starke	Konjunkturbelebung	

könnte	die	Bank of England	bereits	in	diesem	Jahr	ihre	
zinspolitischen	Zügel	straffen.

•	 	Angesichts	ermutigender	Arbeitsmarktdaten	und	eines	
zunehmenden	Inflationsdrucks	dürfte	sich	die	Diskussion	der	
Fed	immer	stärker	auf	das	Wann	und	Wie,	und	weniger	auf	
das	Ob,	des	zinspolitischen	Exit	konzentrieren.	Interessant	
in	diesem	Kontext:	Während	die	Erwartungen	der	FOMC-
Mitglieder	bezüglich	der	Leitzinsentwicklung	„falkenhafter“	
als	jene	der	Märkte	sind,	hat	Janet	Yellen	diese	Diskrepanz	
wiederholt	verbal	geglättet.

•	 	Unterdessen	behält	die	EZB	weitere	unkonventionelle	
Spielzüge	–	z.	B.	in	Form	eines	breit	angelegten	
Anleihekaufprogramms	(„Quantitative	Easing“)	–	in	der	
Hinterhand.	Allerdings	dürfte	sie	zunächst	die	Wirkung	
aller	Schritte,	insbesondere	der	für	September/Dezember	
geplanten	zielgerichteten	Langfristtender	zur	Ankurbelung	
der	Kreditvergabe,	abwarten.	

•	 	Auch	die	Bank of Japan,	mittlerweile	größter	Besitzer	japanischer	
Staatsanleihen,	hält	an	ihrer	extremen	Reflationierungspolitik	fest.	

Was	lässt	dies	in	den	kommenden	Monaten	für	die	Finanzmärkte	
erwarten?	
•	 	In	Summe	sprechen	Wachstumsperspektiven	und	eine	

weiter	expansive	Geldpolitik	(„hinter	der	Kurve“)	dafür,	dass	
die	risikobehafteten	Anlagegattungen	„auf	Torejagd“	bleiben.

•	 	Aktien	sollten	den	Übergang	von	einer	zins-	zu	einer	
gewinngetriebenen	Marktphase	bewerkstelligen,	mit	
Schwankungen	ist	aber	zu	rechnen.	

•	 	Ob	und	in	welchem	Maße	die	Volatilität	bei	Risiko-
Vermögensklassen	steigt,	hängt	dabei	insbesondere	
von	einem	sorgfältigen	Erwartungsmanagement	der	
Zentralbanken	im	Hinblick	auf	ihre	Exit-Strategien	ab.

•	 	Getrieben	vom	kurzen	Ende	der	Zinskurve	ist	ein	Renditeanstieg	
bei	US-Treasuries	und	britischen	Gilts	wahrscheinlich	(„Bear	
Flattening“),	während	der	Euro	gegenüber	Pfund	und	US-Dollar	
weiter	ins	Hintertreffen	geraten	dürfte.	

Einen	torreichen	Ausklang	der	Fußball-WM	und	renditereiche	
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Taktische Allokation Aktien & Anleihen

•	 Die	Rahmenbedingungen	für	risikoreiche	Anlagegattungen	bleiben	intakt.	Aktien	sollten	weiterhin	bevorzugt	werden,	
wobei	die	Luft	in	einigen	Segmenten	aufgrund	ambitionierterer	Bewertungen	und	sich	nur	zögerlich	verbessernder	
Gewinnerwartungen	dünner	wird.	Die	Aktienauswahl	gewinnt	an	Bedeutung,	ebenso	wie	die	zu	erwartenden	Dividenden.

•	 Strukturell	dürften	die	Aktienmärkte	in	den	nächsten	Monaten	weiterhin	von	der	anhaltend	expansiven	Geldpolitik		
(Leitzinsen	„hinter	der	Kurve“,	reichliche	Liquiditätsversorgung)	und	der	besser	Tritt	fassenden	Weltwirtschaft	profitieren.	

•	 Das	Sentiment	für	Aktien	dürfte	dabei	allerdings	hochreagibel	auf	den	Datenkranz	an	Konjunkturindikatoren	und	die	
Kommunikationspolitik	der	großen	Zentralbanken	bleiben.	Mit	der	Ukraine	und	jüngst	dem	Irak	rücken	(geo-)politische	
Ereignisrisiken	wieder	mehr	ins	Blickfeld.	

Die	Pfeilsymbole	geben	die	empfohlene	Gewichtung	der	Segmente	innerhalb	der	einzelnen	Assetklassen	an	(Regionen,	Branchen,	Renten).

Märkte im Detail

Deutschland  

•	 Die	deutsche	Wirtschaft	ist	schwungvoll	ins	Jahr	2014	gestartet.	
Mit	einem	Wert	von	54,2	Punkten	signalisiert	der	vorläufige	
aggregierte	Einkaufsmanagerindex,	dass	die	deutsche	Konjunktur	
im	Juni	zwar	leicht	an	Dynamik	verloren	hat,	insgesamt	aber	klar	
auf	Expansionskurs	bleibt.	

•	 Sofern	die	Ukraine-Krise	geopolitisch	nicht	eskaliert,	dürfte	sich		
an	den	insgesamt	positiven	konjunkturellen	Rahmenbedingungen	
für	Deutschland	(günstige	Finanzierungsbedingungen,	
Realeinkommensgewinne	dank	niedriger	Inflationsraten,	
beträchtlicher	Beschäftigungszuwachs	und	konjunkturelle	
Besserung	im	Euroraum)	im	weiteren	Jahresverlauf	wenig	ändern.	
Sowohl	von	der	Ausfuhr	als	auch	von	der	Binnenkonjunktur	sind	
über	das	gesamte	Jahr	2014	positive	Impulse	zu	erwarten.	

•	 Der	DAX	hat	erstmals	die	10.000-Punkte-Marke	überschritten.	
Gemessen	am	zyklusbereinigten	Kurs-Gewinn-Verhältnis	(KGV)	
liegen	die	Bewertungen	deutscher	Aktien	leicht	über	dem	
langfristigen	Durchschnitt	für	Aktien	der	Industriestaaten.

Euroraum 

•	 Der	Euroraum	ist	auf	einen	moderaten	Wachstumspfad	
eingeschwenkt.	Nach	dem	zaghaften	Jahresauftakt	deuten	
wichtige	Stimmungsindikatoren	und	die	Industrieproduktion	für	
April	auf	einen	kräftigeren	Zuwachs	des	Bruttoinlandsprodukts	
(BIP)	im	zweiten	Quartal	hin.	Die	Arbeitslosigkeit	bleibt	hoch,		
hat	ihren	Gipfel	aber	vermutlich	überschritten.

•	 Auch	wenn	die	Schuldenkrise	noch	nicht	überwunden	ist,	lassen	
sich	erhebliche	Fortschritte	bei	ihrer	Bewältigung	ausmachen,	
sowohl	auf	Länderebene	(z.	B.	weitgehend	beseitigte	
außenwirtschaftliche	Defizite	der	Krisenländer)	als	auch	auf	
EU-Ebene	(z.	B.	zentrale	Schritte	zur	Bankenunion).	In	Italien		
hat	der	Reformdrang	nach	der	Regierungsbildung	wieder	Fahrt	
aufgenommen.	

•	 Die	Inflationsraten	im	Euroraum	verharren	auf	niedrigem	
Niveau.	Der	Verbraucherpreisanstieg	gegenüber	Vorjahr	liegt	
seit	Oktober	2013	unter	der	1%-Marke	und	damit	deutlich	
unterhalb	des	Zielwerts	der	EZB.	In	einigen	Peripheriestaaten	
sorgen	Strukturanpassungen	für	deflationäre	Effekte.		
Mit	einem	umfangreichen	Paket	aus	Zinssenkungen	und	
unkonventionellen	Maßnahmen	hat	die	EZB	auf	der	Juni-Sitzung	
ihren	ultra-lockeren	geldpolitischen	Kurs	untermauert.

•	 Die	europäischen	Aktienmärkte	sehen	die	verhaltene	
Gewinnrevisionsdynamik	gelassen.	Gemessen	am	
zyklusbereinigten	Shiller-KGV	bleibt	der	Euroraum		
ungeachtet	der	leichten	Normalisierung	weiterhin	attraktiv.

USA 

•	 Nach	einem	enttäuschenden	Jahresauftakt,	der	dem	
ungewöhnlich	strengen	Winter	und	gedrosselten	
Lagerinvestitionen	geschuldet	war,	zeichnet	sich	ein	deutlicher	
Umschwung	der	US-Konjunktur	im	zweiten	Quartal	ab.	Für	
einen	kräftigen	BIP-Zuwachs	spricht	angebotsseitig	die	klar	
aufwärtsgerichtete	Beschäftigung.	Die	US-Inflationsrate	hat	sich	
von	1,1	%	im	Februar	auf	2,1	%	im	Mai	deutlich	beschleunigt.

•	 Die	Reduktion	des	monatlichen	Anleihekaufvolumens	seit	
Jahresbeginn	auf	nunmehr	35	Mrd.	US-Dollar	hat	den	graduellen	
Einstieg	der	Fed	in	den	Ausstieg	aus	der	quantitativen	Geldpolitik	
eingeleitet.	Ein	erster	Zinsschritt	scheint	für	Sommer	2015	
bereits	eingepreist	zu	sein.

•	 Die	weiterhin	günstige	Kombination	von	expansiven	Leitzinsen	
(Fed	bleibt	„hinter	der	Kurve“)	und	Konjunkturerholung	lassen	
eine	Fortsetzung	des	seit	Frühjahr	2009	währenden	
Aufwärtstrends	erwarten.	

•	 US-amerikanische	Aktien	bewegen	sich	gemessen	am	
zyklusbereinigten	Shiller-KGV	unverändert	in	teurem	Terrain.	
Erfreulicherweise	haben	sich	jedoch	die	Revisionen	der	
Analystenschätzungen	für	die	Unternehmensgewinne	
merklich	nach	oben	gedreht.	

Japan  

•	 Die	koordiniert	expansive	Geld-	und	Fiskalpolitik	(„Abenomics“)	
hat	ein	zyklisches	Feuerwerk	entfacht,	das	mit	einem	
strukturellen	Fragzeichen	versehen	ist.	Jüngst	zeichnen	sich	
jedoch	Fortschritte	beim	„dritten	Pfeil“	–	wachstumsfördernden	
Strukturreformen	–	ab.

•	 Die	im	April	erfolgte	Mehrwertsteuererhöhung	dürfte	zu	einer	
Konjunkturdelle,	nicht	aber	zu	einem	Abgleiten	in	die	
Rezession	führen.	Der	vorläufige	Einkaufsmanagerindex	für	
das	verarbeitende	Gewerbe	hat	im	Juni	mit	51,1	Zählern	auf	
der	positiven	Seite	überrascht.	Derweil	zeichnet	sich	dank	
höherer	Löhne	und	realer	Verbraucherpreise	ein	Anstieg	der	
Inflationserwartungen	ab.	

•	 Die	Bank	of	Japan	hält	an	ihrem	Reflationierungskurs	fest.		
Der	Zielkorridor	für	den	Leitzins	liegt	nach	wie	vor	in	einer	
Schwankungsbreite	von	0,0	bis	0,1%,	während	die	monetäre	
Basis	bis	Ende	2014	auf	270	Bio.	Yen	klettern	soll.	Auf	seiner	
jüngsten	Sitzung	sah	der	geldpolitische	Rat	dabei	keine	
unmittelbare	Notwendigkeit	für	zusätzliche	Stimuli.	

•	 Für	ausländische	Investoren	bleibt	der	Yen	ein	Hindernis:		
Eine	weitere	Abwertung	ist	wahrscheinlich	und	verwässert		
die	Performance.
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Emerging Markets 

•	 Die	Gruppe	der	Schwellenländer	hat	mit	verschiedenen	
Herausforderungen	zu	kämpfen,	z.	B.	dem	ausgeprägten	
Schuldenaufbau	im	privaten	Sektor,	insbesondere	in	China,	
sowie	der	Yen-Schwäche,	die	die	Wettbewerbsfähigkeit	
asiatischer	Exporteure	beeinträchtigt.	Differenzierung	
zwischen	den	Ländern	ist	das	Gebot	der	Stunde.	Dabei	ist	die	
Situation	in	den	Schwellenmärkten	aber	ungleich	besser	als	
Mitte/Ende	der	1990er	Jahre.

•	 Neben	leicht	besseren	Konjunkturdaten	können	
Schwellenmärkte	auch	von	einem	sich	verbessernden	
Sentiment	profitieren,	wenngleich	mit	politischen	
Unsicherheiten	(z.	B.	Thailand,	Ukraine)	zu	rechnen	ist.

•	 Die	Bewertung	von	Aktien	der	aufstrebenden	Staaten		
hat	an	Attraktivität	gewonnen,	sendet	jedoch	noch	kein	
durchschlagendes	Kaufsignal.	Mittelfristig	senkt	ein	tendenziell	
festerer	US-Dollar	die	Attraktivität	von	Schwellenländer-Aktien.

Branchen 

•	 Das	verbesserte	Konjunkturumfeld	spricht	weiterhin		
für	eine	moderat	zyklische	Sektorenausrichtung	mit	einer	
Übergewichtung	in	Finanz-	und	Technologiewerten.	Ein	
Wiederaufkeimen	des	Trends	steigender	Anleiherenditen	
wäre	ein	klares	Signal	für	zyklische	Outperformance.	

•	 Insbesondere	US-Technologiewerte	profitieren	von	dem	
anspringenden	Investitionszyklus,	der	Zunahme	an	
Mergeraktivitäten	und	soliden	Gewinnberichten.	

•	 Im	defensiven	Branchenuniversum	überzeugen	Energie-		
und	Pharmawerte	weiterhin	mit	einer	attraktiven	
Dividendenrendite,	einem	attraktivem	Dividendenwachstum	
und	der	Chance	auf	Steigerung	der	Ausschüttungsquoten.	
Konjunkturunabhängige	Konsumwerte	mit	nachhaltigen		
und	defensiven	Geschäftsmodellen	bleiben	trotz	der	hohen	
Bewertung	eine	Überlegung	wert.

Investmentthema: Übernahmen

•	 Nachdem	sich	Unternehmen	nach	der	Finanzkrise	vorrangig	
um	den	Abbau	ihrer	Schulden	kümmerten	und	auf	organisches	
Wachstum	fokussierten,	suchen	sie	vor	dem	Hintergrund	der	
sich	verbessernden	Konjunktur	und	nach	wie	vor	attraktiver	
Unternehmensbewertungen	wieder	nach	Möglichkeiten,		
ihre	Cash-Bestände	für	externes	Wachstum	einzusetzen.

•	 Die	Übernahmetätigkeit	dürfte	weiter	an	Fahrt	gewinnen,		
was	die	Aktienmärkte	insgesamt	beleben	sollte.	

Euro Renten 

•	 Niedrige	Inflationserwartungen	und	eine	anhaltend	expansive	
Geldpolitik	haben	in	den	letzten	Monaten	zu	einem	Rückgang	
längerfristiger	Renditen	der	Bundesanleihen	beigetragen.	
Vorerst	ist	mit	einem	weitgehend	stabilen	Marktumfeld	zu	
rechnen,	gefolgt	von	mittelfristig	höheren	Renditeniveaus	im	
Zuge	steigender	US-Renditen.	

•	 Das	vordere	Segment	der	Bundkurve	hat	sich	seit	Jahresbeginn	
verflacht.	Die	direktionale	Bewegung	der	Renditekurve	
ausgehend	vom	langen	Ende	(Versteilerung	in	Marktschwäche,	
Verflachung	in	Marktstärke)	sollte	sich	in	den	kommenden	
Monaten	fortsetzen.	Flexibles	Rentenmanagement	heißt	das	
Gebot	der	Stunde.

•	 Verglichen	mit	den	Vorkrisenniveaus	preisen		
Euroland-Peripheriemärkte	nach	wie	vor	höhere	

Ausfallwahrscheinlichkeiten	auf	Sicht	von	fünf	Jahren	ein.		
Vor	dem	Hintergrund	fortgesetzter	Konjunkturerholung,	
Fortschritten	beim	Defizitabbau	und	expansiver	EZB-Geldpolitik	
ist	eine	anhaltende	Normalisierung	zu	erwarten.	

Renten International 

•	 Ausgehend	von	dem	aktuell	eingepreisten	extrem	flachen	
US-Zinserhöhungspfad	erscheinen	graduell	steigende	
Leitzinserwartungen	im	Jahresverlauf	als	wahrscheinlich.	
Derzeit	liegen	die	impliziten	Zinsterminsätze	über	2015/16	
etwa	45	bis	75	Basispunkte	unter	den	von	den	Mitgliedern		
des	Offenmarktausschusses	(FOMC)	mittelfristig	erwarteten	
Zinssätzen.

•	 Mit	einer	anhaltenden	Volatilität	bei	den	längeren	Laufzeiten	
ist	zu	rechnen,	und	dies	im	Wechselspiel	mit	den	
Konjunkturindikatoren	und	den	geldpolitischen	Erwartungen.

•	 Die	aktuell	steile	Renditekurve	im	Bereich	mittlerer	Laufzeiten	
verspricht	recht	attraktive	„Roll-Down“-Erträge.	Bei	einem	
insgesamt	weiter	niedrigen	Renditeniveau	empfiehlt	sich	die	
Suche	nach	Alternativen	in	Anleihesegmenten	mit	Risikoprämien.

Renten Emerging Markets 

•	 Nach	der	schwachen	Performance	zu	Jahresbeginn	
entwickelten	sich	Emerging	Markets-Hartwährungsanleihen,	
lokale	Anleihen	und	Wechselkurse	in	den	letzten	Wochen	
positiv	–	trotz	des	weiterhin	gemischten	Nachrichtenflusses.	

•	 Neben	wieder	einsetzenden	Zuflüssen	in	diese	Anlageklasse	
zeigen	auch	Konjunkturindikatoren	vereinzelte	
Stabilisierungsanzeichen.

•	 Das	im	breiten	Portfoliokontext	positive	Marktumfeld		
für	Staatsanleihen	der	aufstrebenden	Staaten	bleibt	auf	
längere	Sicht	intakt.

Unternehmensanleihen 

•	 Das	Segment	der	Unternehmensanleihen	dürfte	auch	
weiterhin	von	der	Suche	nach	Rendite	gestützt	werden.	

•	 „Reine“	Kreditrisiko-	und	Liquiditätsprämien	(geschätzt	auf	
Basis	marktbasierter	impliziter	vs.	historisch	kumulierter	
Ausfallraten)	zeigen	eine	zunehmend	ambitionierte		
Bewertung	sowohl	für	US-Unternehmensanleihen	mit	
Investment	Grade	als	auch	für	Hochzinsanleihen	an.	

•	 Im	Euroraum	wiederum	indizieren	„reine“	Kreditrisiko-		
und	Liquiditätsprämien	eine	faire	Bewertung	für	
Unternehmensanleihen	mit	Investment	Grade	und	eine	
zunehmende	Überbewertung	von	Hochzinsanleihen.	

Währungen  

•	 Die	Entwicklung	der	relativen	Geldpolitik	(Fed-„Tapering“/
„Forward	Guidance"	vs.	EZB-Lockerungsmaßnahmen)		
bleibt	mittelfristig	ein	dominierender	Einflussfaktor	für	das	
Währungspaar	Euro/US-Dollar.	

•	 Am	Horizont	zeichnet	sich	eine	Periode	divergierender	
Zinspolitik	zwischen	der	Eurozone	und	den	USA	ab.	Weder		
das	transatlantische	Zinsgefälle	am	kurzen	Ende	des	
Kapitalmarktes	noch	das	Konjunkturgefälle	zugunsten	der		
USA	legen	eine	nachhaltig	hohe	Bewertung	des	Euro	nahe.	

•	 Der	Yen	steht	in	Erwartung	einer	(noch)	offensiveren	
Zentralbankpolitik	weiter	unter	Abwertungsverdacht.	
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Weitere	Literatur	von	Global	Capital	
Markets	&	Thematic	Research:	
Risiko. Management. Ertrag.

	→ Investieren	mit	„Smart	Risk“	in	Zeiten	finanzieller		
Repression

	→ Strategische	Asset	Allokation
	→ Smart	Risk	mit	Multi-Asset-Lösungen
	→ Risk	Management	in	Zeiten	des	Schuldenabbaus
	→ Aktives	Management
	→ Neue	Zoologie	des	Risikomanagents	der	Kapitalanlage
	→ Constant	Proportion	Portfolio	Insurance	(CPPI)
	→ Portfolio	Health	Check(R):	Vorbereitet	sein	für	die		

„Finanzielle	Repression“

Finanzielle Repression
	→ 	Der	Abstieg	vom	Schuldengipfel
	→ Internationale	Geldpolitik	in	Zeiten	finanzieller		

Repression:	ein	Paradigmenwechsel
	→ Lautlose	Entschuldung	oder	Schuldenschnitt:		

Finanzielle	Repression	und	Regulierung
	→ Finanzielle	Repression	findet	bereits	statt
	→ Finanzielle	Repression:	Die	lautlose	Entschuldung

EWU
Unser	umfangreiches	Angebot	an	Studien	rund		
um	den	Euro	finden	Sie	direkt	auf	der	Homepage		
unseres	Eurozone	Resource	Center

Dividenden
	→ Dividendenstrategien	in	Zeiten	von	großem		

Gewinnpessimismus
	→ Dividendentitel	–	eine	attraktive	Ergänzung		

fürs	Depot!
	→ Dividendenstrategien	im	Umfeld	von	Inflation		

und	Deflation
	→ Hohe	Ausschüttungsquote	=	hohes	künftiges		

Gewinnwachstum

Anleihen
	→ Zinsänderungsrisiko:	Anatomie	moderner	Renten-Bärenmärkte
	→ Langfristiges	Szenario	für	Schwellenländerwährungen
	→ High	Yields
	→ Der	Markt	für	US-High-Yield-Anleihen:	groß,	liquide	und	attraktiv
	→ Credit	Spreads	–	Risikoprämien	bei	Anleihen
	→ Unternehmensanleihen
	→ Warum	asiatische	Anleihen?

Demografie – Pension – Langlebigkeitsrisiko
	→ Niedrige	Rechnungszinsen	im	Bilanzstichtag	–		

Auswirkungen	auf	die	Internationale	Bewertung	von		
Pensionsverpflichtungen

	→ Pensionsverpflichtungen	in	Zeiten	finanzieller	Repression
	→ Grundwissen	zur	IFRS-Bilanzierung	von		

Pensionsverpflichtungen
	→ Demografische	Zeitenwende	(Teil	1)
	→ Altersvorsorge	im	Demografischen	Wandel	(Teil	2)
	→ Investmentchance	Demografie	(Teil	3)

Verhaltensökonomie – Behavioral Finance
	→ Überliste	dich	selbst:	Die	Odysseus-Strategie
	→ Überliste	dich	selbst	–	oder:	Wie	Anleger	die	„Lähmung“		

überwinden	können
	→ Überliste	dich	selbst	–	oder:	Vom	„intuitiven“	und		

„reflexiven“	Verstand
	→ Behavioral	Finance	und	die	Ruhestandskrise
	→ Erkenne	dich	selbst!

All	unsere	Publikationen,	Analysen	und	Studien	können	Sie	
unter	der	folgenden	Adresse	online	einsehen:	
http://www.allianzglobalinvestors.de

	 www.twitter.com/AllianzGI_DE

Verpassen Sie auch nicht 

unsere  Podcasts:  

www.allianzgi.de/podcast

Soweit	nicht	anders	vermerkt,	stammen	die	Daten	von	Thomson	Financial	
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