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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Real Estate Investment Trusts — eine sinnvolle
Erganzung zu klassischen Immobilieninvest-
ments?

Die Ausgangssituation ist bekannt: Ein Ende der expansi-
ven Geldpolitik ist vor dem Hintergrund der hohen Staats-
verschuldung und der anhaltenden Euro-Krise nicht in
Sicht. Die Anleger missen sich dauerhaft auf niedrige
Zinsen einstellen und mit alternativen Ertragsquellen ausei-
nanderzusetzen. Ein Aufbau der Anlagequoten in Sachwer-
ten scheint in diesem Umfeld geboten. In diesem Zusam-
menhang gewinnen Immobilien seit einiger Zeit immer
mehr an Beliebtheit, zumal sie héhere Cash-Flows als An-
leihen produzieren.

Die Investition in Immobilien erfolgt traditionell Gber den
Direktkauf von Immobilienobjekten oder indirekt tber den
Erwerb von geschlossenen bzw. offenen Immobilienfonds.
Geschlossene Immobilienfonds stehen nur einem begrenz-
ten Kreis von Anlegern mit hohen Anlagemitteln zur Ver-
fugung. Die Anteile von offenen Immobilienfonds weisen
hingegen kleine Stiickelungen auf und kdnnen theoretisch
jederzeit an die Gesellschaft zuriickgegeben werden. Dar-
aus ergibt sich flr die Fondsgesellschaften die Notwendig-
keit der Vorhaltung von Liquiditat, um die Anteilsriickga-
ben jederzeit bedienen zu kdnnen. Dies fuhrt zu Verwasse-
rung des eigentlichen Immobilieninvestments und schma-
lert die Rendite. In Krisenphasen, in denen eine Vielzahl
von Investoren ihre Anteile zuriickgeben wollen, kann es
sogar zu Liquiditatsengpédssen kommen. Dies zeigen die
juingsten Ereignisse rund um die Brexit-Entscheidung in
GroRbritannien, wo einige Fonds die Rucknahme ihrer
Anteile einstellen mussten. In Deutschland hat man aller-
dings aus den Erfahrungen der Vergangenheit gelernt und
fir offene Immobilienfonds gesetzliche Kiindigungs- und
Rickgabefristen von 12 bzw. 24 Monaten eingeflhrt. Da-
mit einher geht aber zwangslaufig ein Verlust an Liquiditét.

Umgekehrt kann es im Falle eines Investments (ber ge-
schlossene Immobilienfonds aber auch zur Vorhaltung
einer unerwinschten Liquiditét bei den Anlegern kommen,
wenn es dem Management nicht gelingt, geeignete Objekte
zu finden und sich daraus langere Abrufzeiten fur die In-
vestitionsgelder ergeben. Bei allen oben genannten Nach-
teilen weisen Immobilienfonds allerdings den klaren und
unbestrittenen Vorteil auf, eine hohe Planbarkeit beim
Cash-Flow mit einer hohen Wertbestandigkeit bei geringer
Korrelation zu anderen Assetklassen zu verbinden.

Eine alternative Form der indirekten Immobilienanlage
stellen Immobilienaktien und ,Real Investment Trusts
(REITs)* dar. Immobilienaktien und REITs bilden eine
Mischform aus Immobilien und Aktien. Sie vereinen die
langfristigen Vorteile aus Wertsteigerungen und stabilen
Cash-Flows mit einer kurzfristigen Liquiditét, dies aller-
dings bei hoher Volatilitat. Wéhrend es sich bei Immobi-
lienaktiengesellschaften um gewohnliche Aktiengesell-
schaften handelt, die gesetzlich nicht néher definiert sind
und Uber keine steuerlichen sowie rechtlichen Besonderhei-
ten verfugen, unterliegen REITs einer strengen Reglemen-

tierung. Sie werden typischerweise als steuerlich transpa-
rente, borsennotierte Aktiengesellschaften mit einem ge-
setzlich vorgeschriebenen Betétigungsfeld aufgesetzt. Die-
ses umfasst die Bewirtschaftung und die Verwaltung von
Immobilien und Grundstiicken sowie die Finanzierung von
Immobilien. Die Einnahmen des REIT resultieren aus der
Vermietung und Verpachtung von Immobilien und Grund-
stlicken, sowie aus Verauerungsgewinnen und aus Zinsen.

Wahrend sich in den USA und im asiatisch-pazifischen
Raum REITs schon seit vielen Jahren bewahrt haben und
hohe Anlagevolumina auf sich vereinen, fristen sie in Eu-
ropa und allen voran in Deutschland noch ein Schattenda-
sein. In Deutschland wurden REITS erst recht spét im Jahre
2007 nach einer langanhaltenden politischen Diskussion
zugelassen. Die beschlossene Ausgrenzung von reinen
Wohnimmobilien mag einer der Grinde fir die bisher ge-
ringe Verbreitung und Akzeptanz sein.

Dabei vereinen REITs eine Vielzahl von interessanten
Eigenschaften auf sich. So erwirbt der Anleger mit dem
Kauf eines REITs bereits ein in sich diversifiziertes Portfo-
lio an Bestandsimmobilien. Uber einen Fonds aus einzelnen
REITs wird diese Streuung weiter gesteigert und bei inter-
nationaler Ausrichtung den Anlegern ein globales Immobi-
lienengagement zugénglich gemacht. Da die Gesellschaften
dazu angehalten sind, ihre Gelder nahezu vollstandig in
Immobilien zu investieren, lasst sich Uber REITs eine kon-
stant hohe Investitionsquote in Immobilien realisieren.

Das Erfordernis eines Liquiditdtsmanagements infolge von
Anteilsausgaben und -riickgaben entféllt, da die Beschaf-
fung von zusatzlichen Anlagemitteln auf dem Weg der
Kapitalerhohung nur dann erfolgt, wenn die Gesellschaft
bereits den Zugriff auf neue Immobilienobjekte hat. Im
Gegenzug bleibt die Liquiditat fur die Anleger erhalten,
indem sie die jederzeitige VerduRerungsmoglichkeit der
Anteile Uber die Borse haben. REITs sind zudem steuerbe-
glnstigt. So sind REITs auf Unternehmensebene von jegli-
cher Form an Ertragssteuern befreit. Die Besteuerung er-
folgt vielmehr nachgelagert auf der Ebene der Anleger. Im
Gegenzug sind REITs dazu verpflichtet, mindestens 90%
ihrer Ertrage auszuschitten. Damit qualifizieren sich REITs
als Dividendenaktien und bieten aufgrund ihrer hohen
Cash-Flows eine adaquate Kompensation fir die aktuell
niedrigen Kupons von Renten.

Um den Bewahrungstest zu bestehen, sollten REITs aber
auch zu Aktien und anderen Immobilienanlagen hinsicht-
lich ihrer Performance konkurrenzféhig sein. Hierbei lohnt
sich ein Blick auf die Erfahrungen in den USA, wo bereits
langfristige Zeitreihen fir REITs und darauf bezogene
Indizes vorliegen. Ein Vergleich des FTSE EPRA /
NAREIT US-Index (der ,,Standard“-Index fir US-REITS)
mit dem US NCREIF PROPERTY TBI INDEX (dieser
Index misst die Preisentwicklung von US-Immobilien auf
der Basis tatsachlich getatigter Immobilientransaktionen)
zeigt Uber den Zeitraum von 1993 bis 2015, dass REITs
langfristig tatsachlich der Wertentwicklung von Direktim-
mobilien folgen. Statistisch betrachtet kann ein Vorlauf von
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6 bis 12 Monaten gegeniiber Immobilien beobachtet wer-
den. Demgegeniber ist der Gleichlauf von REITs mit dem
allgemeinen Aktienmarkt kurzfristig hoch und nimmt mit
langeren Betrachtungszeitrdumen ab. Mit einer durch-
schnittlichen Jahresrendite von +11,6% fiel die Perfor-
mance von US-REITs hoher als die von US-Immobilien
(+10,8%) und US-Aktien (+9,1%) aus. Bemerkenswert ist
hierbei die jahrliche Dividendenrendite von US-REITs, die
mit +5,9% deutlich Uber der von US-Aktien mit +2,1%
liegt.

‘ Uberlegene Wertentwicklung von REITs im Langfristvergleich‘

1.100 -
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= FTSE EPRA/NAREIT UNITED STATES - TR Index
= MSCI USA TR Index
US NCREIF TBI Index

Die Uberlegene Performance von US-REITs geht allerdings
mit hohen Volatilitditen und starken Rickschlagrisiken
einher, die sogar die Bewegungen an den Aktienmarkten
Ubertreffen kénnen. Dies zeigte sich insbesondere in der
Finanzmarktkrise, deren Ausloser letztlich in der Subprime-
Krise flr US-Immobilien zu suchen ist. Wenngleich die
erhéhten Kursschwankungen nur den Preis fur die erhohte
Liquiditat von REITs gegeniiber Immobilien widerspiegeln,
so stellen sie aus nachvollziehbaren Griinden dennoch fiir
viele Investoren ein Hindernis fur ein Engagement in
REITs dar.

Wir haben uns daher die Frage gestellt, ob es nicht méglich
ware, mit Hilfe von konjunkturellen Signalen die Allokati-
on in verschiedene Immobilienmérkte taktisch zu steuern
und somit Risiken zu reduzieren. Dahinter stehen die fol-
genden Uberlegungen: Der globale Immobilienmarkt zer-
fallt in eine Vielzahl regionaler und nach Nutzungseinhei-
ten differenzierter Teilméarkte, die sich in Abhéangigkeit
vom konjunkturellen Verlauf nicht gleichgerichtet bewe-
gen. Insbesondere die Aufgliederung des Immobilienmark-
tes in die Nutzungseinheiten Industrie, Biro, Wohnen und
Handel bietet vielfaltige Ansatzpunkte fur eine aktive Steu-
erung der Allokation.

Eine rein 6konomische Betrachtung wiirde erwarten lassen,
dass beispielsweise REITs aus dem Bereich der zyklischen
Industrie eine starkere Konjunktursensibilitat aufweisen als
REITs, die Wohnungen besitzen und verwalten. Wenn dem
so ware, misste im Konjunkturaufschwung ein Investment
in zyklische Nutzungsarten eine héhere Wertentwicklung
erwarten lassen als im Abschwung. Doch ist dies tatsach-
lich so? Um diese Frage zu beantworten, unterteilten wir in
einem ersten Schritt die Immobiliensegmente in solche, die
sich als besonders konjunkturzyklisch erweisen und in

solche, die sich weniger konjunktursensitiv verhalten. Im
ndchsten Schritt stellten wir auf unseren seit vielen Jahren
taglich eingesetzten Warburg-Konjunktur-Indikator ab.
Dieser setzt sich aus Uber 100 Kennzahlen zur globalen
Konjunkturlage zusammen und erlaubt eine Aussage lber
das Niveau und die Dynamik der Konjunktur.

Konjunkturdynamik des globalen
Warburg-Konjunkturmodells

0,2
0,15
0,1
0,05
o
0,05
-0,1
0,15
-0,2 -

© O NN ©® O O 0 0 d d A o MM & 1 wno

O 0 9 9 0 0 0 0 "W o o d d d d °d d o o o o

6O 06 © © 0 0 6 6 © 0O 0 0 oo O 0O o o O o o

L T R T S TR O A S T S S T S T T T L

W od W Hd WK Hd K d WHdWMdwmdwdwmd wvmd w

6 ¢ o ® o +d o+ o0 g 0o 9o o0 4o o o o

d o d 9 d d g d d °d d °d &d o o d 4 dJd & o o

O 0 0 © g 0O p ©O 0 © 0 © o ©O 0 © o O 0o © o

Wir haben nun Uberpriift, ob ein aktives Umsichten zwi-
schen Nutzungsarten auf Basis unseres globalen Konjunk-
tur-Indikators zu einer Outperformance gegeniiber einem
Investment fiihrt, das statisch in alle Nutzungsarten gleich-
gewichtet investiert ist. Diese Vorgehensweise lasst sich
am Beispiel von zyklischen Industrieimmobilien verdeutli-
chen. Dazu haben wir ein globales Modellportfolio konstru-
iert, das im Falle eines positiven Signals flr die Konjunk-
turdynamik vollstandig in Industrie-REITs investiert und
im Falle eines negativen Konjunkturimpulses in das wenig
konjunktursensitive REIT-Segment Wohnen umschichtet.
Dieses Modellportfolio vergleichen wir mit einem Portfo-
lio, das alle REIT-Segmente gleichgewichtet. Zur Kontrolle
der Qualitat der Signale betrachten wir ferner ein weiteres
Modellportfolio, das entgegen der Intuition die obigen
Signale umdreht und im Konjunkturabschwung in Indust-
rie-REITs und im Konjunkturaufschwung in Wohnungs-
REITs investiert. Hier geht es nicht darum, eine alternative
,,Contrarian“-Investmentstrategie zu testen, sondern den
empirischen Beweis anzutreten, dass eine 6konomisch
unplausible Vorgehensweise auch zu ungiinstigen Ergeb-
nissen fihrt. Ein Verzicht auf diesen ,,Gegencheck™ wire
problematisch, da auch verschiedene andere Griinde zur
Outperformance unserer taktischen Makro-Steuerung fih-
ren kdnnen, die mit dem unterstellten kausalen Zusammen-
hang nichts zu tun haben. Erst eine signifikante Outperfor-
mance der 6konomisch ,richtigen” Strategie in Kombinati-
on einer signifikanten Underperformance der 6konomisch
»falschen“ Strategie gibt die hinreichende Konfidenz, dass
man sich hier auf sicherem Terrain bewegt.

Schon aus dem grafischen Verlauf der Wertentwicklung der
drei Portfolios zeigt sich recht deutlich der Mehrwert, der
sich durch eine taktische Steuerung basierend auf Konjunk-
tursignalen fiir ein REIT-Portfolio ergibt. Das Ergebnis ist
frappierend. Wéhrend eine Gleichgewichtung aller Nut-
zungsarten (ber den betrachteten Zeitraum zu keinem
Wertzuwachs gefulhrt hétte (siehe rote Linie in der unten
stehenden Abbildung), héatte ein Portfolio, bestehend aus
Industrie-REITs und Wohnungs-REITs, Uber Konjunktur-
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steuerung eine Wertentwicklung von +70% aufgewiesen.
Ein Portfolio aus Industrie-REITs und Wohnungs-REITs,
das sachlogisch ,,falsch® gesteuert worden wire, indem im
Aufschwung Wohnungs-REITs und im Abschwung Indust-
rie-REITs gekauft worden wadren, hatte im gleichen Zeit-
raum fast 60% an Wert verloren! Unsere Ergebnisse
,schreien® somit formlich danach, dass Makrodaten ein
wichtiger Anker in der Allokation von REIT-Nutzungsarten
sein sollten und sogar sein missen.

Taktische Steuerung von globalen REIT-Nutzungsarten Gber
den Konjunkturzyklus: Industrie vs. Wohnen
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=« = Alle globalen Reits-Indizes fir Nutzungsarten gleichgewichtet

Modellportfolio 1: 100% Industrie-REITs (MSCI World REIT Industry) im
Aufschwung, 100% WohungsREITs (MSCI World REITs Resid.) im Abschwung
Modellportfolio 2: 200% Industrie-REITs (MSCI World REIT Industry) im
Abschwung 100% WohungsREITs (MSCI World REITs Resid.) im Aufschwung

Kritiker kénnten uns an dieser Stelle vorwerfen, dass das
Ergebnis noch nicht hinreichend belastbar ist, da wir in
diesem ersten Test nur zwei Nutzungsarten miteinander
verglichen haben, obwohl weitere Nutzungsarten existieren.
Aus diesem Grund haben wir den gleichen Test auch an-
hand des Paares Industrie vs. Biros durchgefihrt.

Taktische Steuerung von globalen REIT-Nutzungsarten tber
den Konjunkturzyklus: Industrie vs. Buros
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=== Alle globalen Reits-Indizes fir Nutzungsarten gleichgewichtet

Modellportfolio 1: 100% Industrie-REITs (MSCI World REIT Industry) im
Aufschwung, 100% Buros (MSCI World REITs Office) im Abschwung
Modellportfolio 2: 200% Industrie-REITs (MSCI World REIT Industry) im
Abschwung, 100% Buros (MSCI World REITs Office) im Aufschwung

Auch hier war unsere These, dass es sich beim Industrie-
sektor um den zyklischeren Bereich handelt, der in Auf-

schwungphasen den Birobereich outperformen sollte. Da
allerdings der Burosektor wiederum zyklischer als der
Wohnungssektor ist, gingen wir davon aus, dass der Um-
fang der Outperformance geringer ausfallen sollte. Genau
das ist auch der Fall, wie die oben stehende Grafik zeigt.
Interessant ist allerdings die Beobachtung, dass eine sach-
logisch falsche Umkehrung der Strategie sogar zu einer
deutlichen Underperformance zu fithren scheint. Der Grund
dafiir ist aber recht einfach. Uber alle Nutzungsarten war
die Wertentwicklung tber diesen Zeitraum deutlich besser
als die gleichgewichtete Wertentwicklung aus Industrie-
REITs und Buro-REITs. Nimmt man aber diese gleichge-
wichtete Wertentwicklung aus Industrie- und Biro-REITS
als Benchmark, liegt sie exakt zwischen dem sachlogisch
Hrichtigen und sachlogisch ,,falschen Portfolio.

In einem dritten Test haben wir ein Modellportfolio aufge-
baut, das im Aufschwung zu 100% in Industrie-REITs
investiert ist und im Abschwung zu 100% Einzelhandel-
REITs hélt. Auch hier war unsere Vermutung die, dass
Industrie-REITs wiederum eine zyklischere Auspragung
aufweisen und Einzelhandels-REITs defensivere Eigen-
schaften besitzen, die sich bei einer Konjunkturzyklussteue-
rung positiv bemerkbar machen sollten. Auch das ist der
Fall, wie die unten stehende Abbildung eindrucksvoll be-
weist.

Taktische Steuerung von globalen REIT-Nutzungsarten Gber
den Konjunkturzyklus: Industrie vs. Einzelhandel
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=== Alle globalen Reits-Indizes fir Nutzungsarten gleichgewichtet

Modellportfolio 1: 200% Industrie-REITs (MSCI World REIT Industry) im
Aufschwung, 100% Einzelhandel (MSCI World REITs Retail) im Abschwung
Modellportfolio 2: 200% Industrie-REITs (MSCI World REIT Industry) im
Abschwung, 100% Einzelhandel (MSCI World REITs Retail) im Aufschwung

Offensichtlich bewegen sich liquide Immobiliensegmente
in Abhéngigkeit von der Konjunktur, so dass eine taktische
Steuerung einen vielversprechenden Ansatzpunkt flr ein
aktives und risikoreduzierendes Management bildet. Bei-
spielsweise zeichnet sich der beschriebene Ansatz in der
Finanzmarktkrise dahingehend aus, dass die erhdhten Vola-
tilitdten und Rickschlagrisiken reduziert werden konnten.
Der Einsatz dieses makroSkonomischen Steuerungsinstru-
ments liefert somit einen wertvollen Beitrag, ,.klassische*
Immobilieninvestments durch aktiv gemanagte REIT-
Portfolios sinnvoll zu ergénzen.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 10. Oktober bis 14. Oktober 2016

Mai Jun
D: Exporte, m/m -1,3% 0,2%
D: Exporte, yly -18%  -0,8%
D: Importe, m/m -0,1% 1,1%
D: Importe, yly -22%  -1,0%
D: ZEW Konjunkturerwartungen 6,4 19,2
D: ZEW Lageeinschatzung 53,1 54,5
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,3% 0,1%
D: Konsumentenpreise, y/y - final 0,1% 0,3%
E-19: Sentix 6,3 9,9
E-19: Industrieproduktion, m/m -1,1% 0,9%
E-19: Industrieproduktion, yly 0,4% 0,8%

Jul Aug Sep Okt Veroffentlichung
-2,6% 0,3% 10. Oktober
51%  -0,1% 10. Oktober
-0,7% 0,4% 10. Oktober
-32%  -0,4% 10. Oktober

-6,8 0,5 0,5 2,0 11. Oktober

49,8 57,6 55,1 55,9 11. Oktober
0,3% 0,0% 0,1% 13. Oktober
0,4% 0,4% 0,7% 13. Oktober

1,7 4,3 5,6 59 10. Oktober
-1,1% 0,3% 12. Oktober
-0,6% 0,1% 12. Oktober

MMWAB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Ein wichtiger Schritt in Richtung Zinserhéhung?
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USA: Einkaufsmanagerindizes aus dem verarbeitenden
Gewerbe und dem Dienstleistungssektor
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== Dienstleistungssektor

Fir den im Dezember letzten Jahres eingeleiteten Zinserho-
hungszyklus hétte sich die Fed sichere bessere Rahmenbedin-
gungen gewinscht. Selbst wohlwollend betrachtet kann die
Wirtschaftsdynamik im ersten Quartal 2016 allenfalls als mau
eingestuft werden. Im ersten Quartal betrug das Wirtschafts-
wachstum auf das Jahr hochgerechnet gerade einmal 0,8%, im
zweiten Quartal revidiert mittlerweile immerhin 1,4%. Somit
ist die Wirtschaft im ersten Halbjahr 1,2% gewachsen, eine
erhebliche Verlangsamung im Vergleich zu den in den ver-
gangenen Jahren erreichten 2,5%. Die Ursachen hierfir sind
schnell ausgemacht: Der Olpreisverfall, der starke US-Dollar
und hohe Lagerbestande driickten auf Investitionen, Exporte
und Industrieproduktion. Jedoch hat sich die Situation im
Verlauf des Jahres deutlich verbessert. Der Olpreis hat sich
stabilisiert, der US-Dollar hat seine Aufwertungsrallye ge-
stoppt und auch der Lagerzyklus scheint zu drehen. Die nega-
tiven Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum sollten von
daher abnehmen. Konstant positiv sieht die Situation auf der
Konsumseite aus, die sich mit einer Jahresrate von gut 4%
sehr robust entwickelt. Mit gut 145 Millionen ist die Beschaf-
tigung in den USA so hoch wie niemals zuvor und auch die

Reallohne liegen um mehr als 2% uber dem Niveau des Vor-
jahres. In ihrer Septembersitzung hat sich die Fed aufgrund
schwacher Konjunkturdaten im Juli und August noch nicht zu
einer Zinserhdhung entschlieBen konnen, aber falls die US-
Prasidentschaftswahl einen fur die Markte ertraglichen Aus-
gang nimmt, halten wir einen Zinsschritt im Dezember trotz
mauem Wirtschaftswachstum fir moglich. Die jlngst verof-
fentlichten Einkaufsmanagerindizes sprechen zumindest da-
fur. So hat sich der ISM fir das verarbeitenden Gewerbe nach
einem Uberraschenden Abtauchen unter die 50-Punkte Marke
im August mit 51,5 Punkten wieder sehr gut erholt. Noch
besser ist das Ergebnis flr den Dienstleistungssektor ausgefal-
len, der mit einem Sprung von 51,4 auf 57,1 Punkte die beste
Monatsverdnderung seit Bestehen vollzog. Beide Indikatoren
zeigen auch eine erhebliche Verbesserung im Sub-Index
,heue Auftrage®, was sich in den Folgemonate positiv auf
Industrieproduktion und Beschéftigung auswirken konnte.
Auch die Inflation befindet sich mit einer positiven Verande-
rung von 0,8% auf 1,0% auf dem richtigen Weg, auch wenn
das Ziel von 2% hier noch in weiter Ferne liegt.
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Stand Veranderung zum
06.10.2016 29.09.2016 05.09.2016 05.07.2016 31.12.2015
Aktienmarkte 17:28 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 18200 0,3% -1,6% 2,0% 4,4%
S&P 500 2151 0,0% -1,3% 3,0% 5,3%
Nasdag 5316 0,9% 1,3% 10,2% 6,2%
DAX 10584 1,7% -0,8% 11,0% -1,5%
MDAX 21578 0,4% -0,9% 10,8% 3,9%
TecDAX 1809 1,3% 3,1% 14,7% -1,2%
EuroStoxx 50 3026 1,2% -1,7% 7,6% -7,4%
Stoxx 50 2854 0,2% -2,3% 2,5% -8,0%
SMI (Swiss Market Index) 8173 0,1% -1,7% 2,9% -7,3%
FTSE 100 7008 1,3% 1,9% 7,1% 12,3%
Nikkei 225 16899 1,2% -0,8% 7,8% -11,2%
Brasilien BOVESPA 60108 3,0% 0,9% 15,9% 38,7%
Russland RTS 1001 0,3% 2,5% 8,2% 32,3%
Indien BSE 30 28106 1,0% -1,5% 3,5% 7,6%
China Shanghai Composite 3006 0,2% -2,2% 0,0% -15,1%
MSCI Welt (in €) 1721 0,5% -1,1% 4,4% 0,9%
MSCI Emerging Markets (in €) 915 0,7% 0,5% 9,8% 12,3%

Zinsen und Rentenmarkte

Bund-Future 164,24 -150 -302 -353 632
Bobl-Future 131,77 -37 -189 -211 110
Schatz-Future 112,10 4 5 -1 59

3 Monats Euribor -0,30 0 0 -1 -17
3M Euribor Future, Dez 2016 -0,30 1 3 7 il

3 Monats $ Libor 0,87 2 3 21 26
Fed Funds Future, Dez 2016 0,50 3 2 12 0
10-jahrige US Treasuries 1,73 17 13 35 -54
10-j5hrige Bunds 0,00 18 11 18 -64
10-j5hrige Staatsanl. Japan -0,06 3 -2 19 -31
10-j5hrige Staatsanl. Schweiz -0,49 7 -2 12 -41
US Treas 10Y Performance 600,00 -1,4% -0,9% -2,7% 6,3%
Bund 10Y Performance 623,35 -1,0% -0,3% -1,0% 7. 7%
REX Performance Index 489,42 -0,3% -0,2% -0,3% 3,2%
Hypothekenzinsen USA 342 ] -4 -6 -59
IBOXX AA, £ 0,45 8 [ -4 -84
IBOXX BBB, € 1,30 7 10 -19 -97
ML US High Yield 6,52 -14 -24 -93 -238
JPM EMBI+, Index 314 0,0% 0,5% 2,0% 15,6%
Wandelanleihen Exane 25 6785 0,2% -0,8% 3,6% -2,5%
Rohstoffmarkte

CRB Index 418,60 0,0% 0,9% -3,4% 10,4%
MG Base Metal Index 259,35 -0,4% 3,5% 2,9% 11,7%
Rohdl Brent 52,37 6,2% 10,2% 9,0% 46,7%
Gold 1254,02 -4,8% -5,5% -6,8% 18,0%
Silber 17,65 -7.8% -8,3% -11,0% 27.4%
Aluminium 1668,25 0,5% 6,6% 1,5% 11,2%
Kupfer 4778,25 -1,0% 3,6% -0,4% 1,5%
Eisenerz 57,00 0,0% -5,0% 0,9% 30,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 369 -2,1% 20,0% 25,6% 81,8%

Devisenmarkte

EUR/ USD 1,1169 -0,5% 0,1% 0,2% 2,6%
EUR/ GBP 0,8831 2,1% 5,3% 3,7% 19,8%
EUR/ JPY 116,14 2,0% 0,8% 2,3% -11,4%
EUR/ CHF 1,0941 0,6% 0,1% 1,0% 1,0%
USD/ CNY 6,6685 0,0% -0,2% 0,0% 2,7%
usn/ 1py 103,51 2,5% 0,1% 1,7% -14,0%
USD/ GBP 0,7908 2,6% 5,1% 3,2% 16,6%
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