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Bundesbank

Krisenfeste Aktienmarkte
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"Die Bundesbank wird sich mit aller
Kraft daftir einsetzen, dass keine
weiteren Staatsanleihen

mehr gekauft werden."

Joachm Wuermeling, Vorstand

Die Ergebnisse der Bundestagswahl sorgen fiir Stabilitdt und Beruhigung an den Méarkten. Auch die
duBerst positiven Konjunkturaussichten spielen den Bérsen zu. Der Dow Jones erreicht sogar ein

neues Allzeithoch.

Deutschland: Konjunkturerwartungen legen deutlich
zu

Trotz zwischenzeitlicher Verluste haben sich die
Aktienmarkte im dritten Quartal 2017 positiv entwickelt.
Mit rund 4% konnte der DAX Anlegern ein erfreuliches

Ergebnis liefern. Ein Grund liegt in den Ergebnissen der

Bundestagswahl, die Stabilitat und Kontinuitat
versprechen.
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Der zweite Grund liegt in den positiven

Konjunkturerwartungen. Die OECD setzte ihre Prognose
fur das Wirtschaftswachstum in Deutschland auf 2,2% fir
2017 hoch. Damit liegt Deutschland Uber der Prognose fur
die Eurozone. Aber diese ist die OECD
optimistisch: Erwartet wird ein Anstieg in Héhe von 2,1%
in diesem Jahr. Filr Deutschland ist das eine erfreuliche
Nachricht, denn die Eurozone ist der wichtigste
Absatzmarkt flir die deutsche Wirtschaft. Und auch das
Minchener ifo-Institut erwartet ein stabiles Wachstum. Es

auch fur

begrindet dies insbesondere mit anziehendem Konsum
und Investitionen in den Krisenlandern, die endlich

Friichte tragen.

Der Export zeigt sich grundsatzlich als Motor der
deutschen Wirtschaft. Weltweit steigt die Nachfrage nach
deutschen Maschinen, Autos und
Ausriistungsgegenstanden. Vor diesem Hintergrund ist die
Prognose der OECD fiir das globale Wachstum mit 3,5%
auBerst positiv zu werten.
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USA: Dow Jones mit Allzeithoch

Jenseits des Ozeans erringen die Aktienmarkte neue
Allzeithochs. nicht, denn die
Konjunkturdaten der USA sind weiterhin positiv. So haben
die Hurrikans Harvey und Irma nur kurzfristig negative
Auswirkungen gezeigt, den mittelfristigen
Wachstumstrend haben sie nicht negativ beeinflusst.

Das Uberrascht
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Und auch die geopolitischen Risiken, wie etwa Nordkoreas
Atomprogramm, haben die Bodrsen nicht signifikant
tangiert. Die guten Konjunkturaussichten dirften die Fed
in ihren Absichten bestarken, sowohl weitere Zinsschritte
mittelfristig ins Auge zu fassen als auch ihre Bilanzen
abzubauen. Das Wirtschaftswachstum lag
Quartal - das ist der aktuellste Datenstand - bei rund 3%

im zweiten
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Dollars konnte beispielsweise die Bedienung wvon
Fremdwahrungsschulden erleichtert und die Liquiditat im
heimischen Finanzsystem verbessert werden. Laut IWF
dirfte das Wachstum in 2017 mit 4,6% ({ber den
Erwartungen ausfallen. Das haben die Borsen honoriert.

FAZIT

(ann.).
Mit neuen Rekordmarken hat die US-Bérse den Weg

aufgezeigt. Und sie hat auch gezeigt, dass politische
Risiken nicht Uberbewertet werden dlrfen. Entsprechend
haben die Borsen im  dritten Quartal trotz
zwischenzeitlicher Turbulenzen positiv abgeschlossen.
Auch die Wiederwahl Merkels sorgt flir Entspannung und
Kontinuitat. Gute Konjunkturaussichten sowohl flr die
Eurozone als auch flir Deutschland und die USA runden
das positive Bild ab.

Rohstoffe: Erdol gestiegen

Eine ebenfalls deutlich positive Entwicklung zeigt das
Erd6él. An den Markten liegt der Preis mittlerweile bei
57,47 USD. Die Griinde liegen hauptsachlich in der -
wenn auch nur leicht — gestiegenen Nachfrage und dem
schwachen US-Dollar. Geopolitische Risiken, zu denen
auch die kurdische Unabhangigkeitsbewegung und die
damit verbundenen tlrkischen Drohungen gehdéren, waren
nur ein peripherer Faktor.

Beim Gold hingegen waren geopolitische Risiken die
entscheidenden Faktoren flr den Anstieg im dritten
Quartal. Allerdings war dieser nur von kurzer Dauer.

Schwellenlinder auf der Uberholspur

Der schwache US-Dollar und steigende Rohstoffpreise
verhalfen den Schwellenlandern im dritten Quartal zu
einem positiven Gesamtbild. Durch die Schwache des US-

Schwellenmarkte wirtschaftlich stabil

Schwellenldnder nehmen an Wichtigkeit in der Weltwirtschaft immer weiter zu. Betrug ihr Anteil am globalen BIP im
Jahr 1990 rund ein Drittel, so lag die Quote nach Angaben des IWF vergangenes Jahr bereits bei 60%. Aktuell zeigt der
MSCI Emerging Markets mit +12,6% (12 Monate) eine deutlich positive Entwicklung. Die Griinde hierfir sind vielfaltig.
Da sind die hohen Liquiditétsreserven, die es den Emerging Markets erlaubt haben, ihre eigenen Wahrungen zu
stabilisieren und Kapitalabflissen entgegenzuwirken. Hinzu kommt, dass viele Lander ihre Leistungsbilanzen in
jungerer Zeit ausgeglichener gestalten konnten. Das gelang ihnen durch teilweise schwache Heimatwahrungen. Dank
der niedrigen Energiepreise konnten zumindest Erddl importierende Lander Vorteile einfahren. Zwischen den einzelnen
Landern gibt es allerdings deutliche Unterschiede. Indien beispielsweise fiihrt im beeindruckenden Tempo Reformen
durch. Andere asiatische Lander wie Sudkorea oder Taiwan verfligen bereits Uber eine entwickelte Hightech-Industrie
und kénnten in Zukunft noch mehr von der voranschreitenden Digitalisierung in den Industrienationen profitieren. Fir
Anleger stellt diese Anlageklasse auch in Zukunft einen entscheidenden Faktor dar.
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Marktluberblick drittes Quartal 2017

AKTIEN Performance
Aktuell  Ifd. Jahr 13 3] 53
DEUTSCHLAND 16000 7
DAX 30 12.828,9 12,1%  22,9%  354%  77,8% .. |
MDAX 25.994,3 17,5%  20,6%  62,5% 136,8% 8o W
4000 -
SDAX 11.909,9 25,2%  28,3%  73,8% 138,0%
0 T
2012 2017
—DAX 30
EUROPA 4000 |
Euro St. 50 3.594,9 98%  20,2%  11,4%  46,5% W
FTSE 100 8.367,2 0,6% 5,3% 1,6%  16,2% 2000 -
CAC 40 5.329,8 10,0%  20,2%  20,7%  58,9% ]
0
SMI 9.157,5 10,8% 11,4% 3,6% 41,0% 2012 2017
Euro Stoxx 50
GLOBAL
S&P 500 2.519,4 12,0%  16,0%  27,7%  74,9%
Nikkei 225 20.356,3 6,3%  23,6%  259% 129,5%
Hang-Seng 27.554,3 26.4%  16,7%  20,2%  32,2% |
02012 2617
e MSCI| World
RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* 0,23% 26,0 50,0 -53,0 -93,0 *Performance in Basispunkten

ROHSTOFFE (USD)

2000

Gold 1.279,75 116%  -3,2% 59%  -27,8%
1500 -
Ol Brent 57,47 7%  17,3% -48,8% -39,2% |
500 -
WAHRUNGEN o .
EUR/USD 1,18 12,8% 54%  -6,5%  -8,1% 2012 2017
Gold
EUR/CHF 1,14 6,7% 50%  -51%  -5,3%
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Markte im Uberblick
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Prognoseszenarien

Szenarien fiir die wirtschaftiche Lage in den kommenden Perioden

Hochste Wahrscheinlichkeit: Basisszenario

e Globale Wirtschaft wachst mit 3% bis 3,5%
e Deutschland: Trotz unsicherer Rahmenbedingungen positive Erwartungen
e UK: Austrittsprozess lauft geordnet ab, Brexit sorgt dennoch fur Dampfer in UK-Wirtschaft
e USA: Pro und Contra bei Trumo-Politik, Konjunkturprogramm nur zum Teil positiv,

Gefahr der Abschottung hoch, in der Summe ist Wachstum langfristig positiv aber moderat
e Inflationsraten in Europa/USA unerwinscht niedrig
e USA: Langsame Zinserhdéhung

e Rentenmarkte: Leichte Verluste aufgrund steigender Renditen

Negativszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit)

e Handelskriege aufgrund von Handelsbeschrankungen seitens der USA

e Eskalation des Nordkorea-Konfliktes

e Brexit lauft ungeordnet ab

e Ost/West-Konflikt verscharft sich (Ukraine, Syrien)

e EM und insb. China zeigen eine nachhaltige Schwache und belasten die Weltkonjunktur

e Ausufernde Inflation zwingt Notenbanken zu radikalen Zinserhéhungen

Positivszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit)

e Weltwirtschaft steigt deutlicher an als erwartet, Straffung der Geldpolitik verlauft daher schneller,
Verschuldungsgrad nimmt ab

e EM gewinnen unerwartet stark an Dynamik und entwickeln sich zum Konjunkturmotor fir die Welt

e Brexit 16st positiven Reformprozess in EU aus

e Uberraschend starke Dynamik in den Emerging Markets
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