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LIch habe immer noch drei
Zinserhbéhungen flr ndchstes Jahr
auf dem Zettel. Aber wir miissen
sehen, wie sich die Dynamik
entwickelt."

Patrick Harker, Prasident der
Philadelphia Federal Reserve Bank

R EAST N A " A TR WAL M ey

2017: Feuerwerk an den Borsen

Im vierten Quartal wie auch in den vergangenen zwolf Monaten hatten Anleger Grund zur Freude,
denn die Aktienmarkte legten mehr als deutlich zu und bescherten ihnen hohe Gewinne. Doch das
Beste daran: Ausloser fiir diese Entwickiung waren gute Konjunktur- und Unternehmensdaten.
Politische Risiken hingegen waren fiir die Bdérsen kein Hindernis.

Das vierte Quartal konnte fortsetzen, was sich bereits das
ganze Jahr iiber gezeigt hatte: Nahezu weltweit stiegen
die Kurse. So legte der DAX um rund 1% zu, der Dow
Jones kam auf rund 10% und auch Schwellenlanderindizes
konnten liberzeugen. Eines stach dabei besonders hervor:

Absatzmarkt befligelte die heimischen Unternehmen und
sorgte hier flir sehr gute Ergebnisse, die sich auch durch
politische Unruhen nicht beeinflussen lieBen. Ob Brexit
oder Nordkorea: Nichts davon machte die Bdrsen
nachhaltig nervis.

Das weltweit synchrone Wachstum. Nur selten hat es dies

vorher gegeben. Small Caps herausragend

Herausragend war die Entwicklung der Small Caps.

Abbildung: Wertentwickiung Uberblick
Aufgrund guter Unternehmenszahlen gab es eine deutliche

112 Mon. H & Mon. H 3 Mon. Kursentwicklung. Dem kam zugute, dass deutsche
USD/EUR Mittelstandler grundsatzlich duBerst gut aufgestellt sind
und international nicht selten deutliche
Erddl Wetthewerbsvorteile haben. Aber auch andere Small Cap
Gold Indizes, wie beispielsweise der US-amerikanische Russell
2000, entwickelten sich positiv.
Hang Seng
Keine Blase trotz hoher Kurse
Nikkei 225
Beflirchtungen, der starke Zuwachs kénnte eine
S&P 500 Blasenbildung hervorrufen, bestédtigten sich nicht, Im
Gegenteil: Die hohen Kurse sind gestatzt durch
EuroStoxx )
fundamentale Unternehmensdaten. Auch in den USA
DAX lieferten in 2017 die konjunkturellen Daten und die
' ' ' ' ' ' ' Unternehmensbewertungen die notwendige Voraussetzung
-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

fir das Bdrsenwachstum. Ob dies angesichts der
Aktienhdchststédnde  weiter anhalten  wird,  bleibt
abzuwarten. Immerhin hat US-Prasident Trump mit seiner
unternehmerfreundlichen  Politik die  Weichen dafir
gestellt. ihm versprochene und umgesetzte
Steuerreform dirfte sich mittelfristig positiv auf die
Unternehmensgewinne niederschlagen.

Daflir gibt es gute Grinde. Sowohl in den Industrie- wie
auch in den Schwellenlandern waren die Wirtschaftsdaten
insgesamt  sehr positiv. China blieb auf dem
Wachstumspfad und ist nach wie vor wichtiges Zugpferd.
Fir die Eurozone korrigierte die OECD ebenfalls mehrfach
die Wachstumsprognosen nach oben. Mit Auswirkungen
fir Deutschland: Die gute Entwicklung im wichtigsten

Die won
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Auch Rohstoffe positiv

Auch Rohstoffe lieferten 2017 positive Ergebnisse. Beim
Erddl beispielsweise legten die Kurse Uber das ganze Jahr
betrachtet  deutlich zu. Trotz
Turbulenzen konnte sich der Preis bei (ber 60 US-Dollar
zum Jahresende stabilisieren. Bemihungen der OPEC -
Staaten sowie der abfallende Angebotslberhang waren
die Hauptgrinde dafr.

zwischenzeitlicher

Abbildung: Erdd! Preisentwicklung (Brent, in U5D)
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Zentralbanken erfiillen Erwartungen

Die amerikanische FED ist in ihrer Einschatzung duberst
positiv und war somit ein weiterer Faktor fir die positive
Borsenentwicklung. Es ist durchaus bemerkenswert, wie
sie es geschafft hat, die Zinswende gerduscharm lber die
Bihne zu bringen. Janet Yellen hat lehrbuchmaBig
gezeigt, wie dies gelingen kann. Mehr noch: In ihrer
Begrindung sprach sie immer wieder die sehr guten
Konjunkturdaten und die ebenso guten Aussichten an -
sehr zur Freude der Borsianer.

Die EZB hingegen zeigt sich fest entschlossen, von ihrer
Nullzinspolitik
Erwartungsgeman blieb der Hauptzins unangerihrt. Auch
wenn  Draghi  das

zundchst nicht abzuricken.

Anleihenprogramm  sukzessive
zuriickfahren mochte, scheint sicher: Mit ihm wird es auch
2018 keinen Zinsschritt geben. Die EZB hat ganz klar
signalisiert, dass 2,5% Wachstum p.a. und Inflation leicht
tiber 1% nicht ausreichen, um Zinserhdhungen auch nur
in Erwagung zu ziehen.

Vereinfacht zusammengefasst: Die beiden
Zentralbanken taten das, was die Markte von Ihnen

erwartet hatten.

&= BODENSEE

Ausblick 2018

Wohin steuert das Jahr 20187 Wird die Dynamik der
Markte weiter anhalten? Auf der fundamentalen
Bewertungsseite spricht im Moment nichts fur eine Blase,
so dass positive Erwartungen an das neue Jahr durchaus
angebracht sind. Die FED wird die gute konjunkturelle
Lage nutzen, um ihren expansiven Zinspfad weiter
aufrecht zu erhalten.

Bei der EZB ist eine Zinswende hingegen auch 2018 nicht
zu erwarten. Sie wird zwar ihr Anleihenprogramm
herunterfahren, den Leitzins jedoch voraussichtlich erst
2019 in den Fokus riicken. Das kénnte dann Druck auf die
Anleihenmaérkte ausuben, die ohnehin schon stark gelitten
haben. Eine Ausnahme bilden hier
Schwellenl@nderanleihen, die in ndherer Zukunft ihre
Attrakfivitdt behalten diirften.

Trotz guter Aussichten wird das Jahr 2018 auch
Herausforderungen bringen. Paolitische Risiken wie der
Nordkorea-Konflikt oder die anstehenden Wahlen in
Italien, konjunkturelle Risiken oder die realdkonomische
Auswirkungen der expansiven Geldpolitik — all das gilt es
im neuen Jahr zu meistern. Das dies gelingen kann, ist
sehr realistisch. Beispielhaft zeigte sich bereits beim
LBrexit®, dass sich Bdrsen durchaus won politischen
Ereignissen abkoppeln kdnnen. Bei diesem Thema kann
im Ubrigen 2018 eine Losung erwartet werden,

Fazit: Die robuste weltweite Konjunktur lidsst in
Verbindung mit relativ niedrigen Zinsen Aktien
weiterhin attraktiv erscheinen.

N WIR LEBEN BERATUNG
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Marktiuberblick
AKTIEN Performance
Aktuell Ifd. Jahr 1] 3] 5]
DEUTSCHLAND 16000 — e
DAX 30 12.917,6 12,5% 12,5% 31,7% 66,1% 5000 W
MDAX 26.200,8 18,1% 18,1% 54,7%  115,7% 8000 |
SDAX 11.886,9 24,9%  24,9%  65,4% 122,7% |
a T
2012 2017
—DAX 30
EUROPA ) [ T T T
Euro St. 50 3.594,9 6.5% 9,2% 14,3% 32,9% L1
FTSE 100 8.648,3 3.4% 3,4% 2,3% 19,1% 2000 -
CAC 40 5.312,6 9,3% 9,3% 24,3%  45,9% 0] T
[u] r
SMI 9,381,9 14,1% 14,1% 4,4% 33,6% 20z 2017
Eure Stoxx 50
GLOBAL S I
S&P 500 2.673,6 19,4% 19,4% 29,9% 87,5% (P
2000 4
Nikkei 225 22.764,9 19,1% 19,1% 30,5% 113,0% 1500
1000 4
Hang-Seng 29.919,2 36,0% 36,0% 26,7% 32,1% s -
02012 2[I}L7
S&P&O0
RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* 0,28% 29,0 29,0 -20,0 -86,0 “Performance in Basispunkten
ROHSTOFFE (USD) D000
Gold 1.302,80 13,5% 13,5% 9,7%  -22,3%
o \/W
Ol Brent 66,42 171%  17,1%  15,6% -39,2% |
WAHRUNGEN . .
EUR/USD 1,20 14,1% 14,1% -0,8% -9,0% 2012 2017
Gald
EUR/CHF 1,17 9,2% 9,2% -2,7% -3,1%
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Prognoseszenarien

Szenarien fiir die wirtschaftiche Lage in den kommenden Perioden

Hochste Wahrscheinlichkeit: Basisszenario

® Globales Wirtschaftswachtum halt in 2018 an

o Deutschland: Schleppende Regierungshildung wird keine Auswirkungen auf Konjunktur haben

o UK: Austrittsprozess lauft geordnet ab, Brexit sorgt dennoch fur Dampfer in UK-Wirtschaft

& USA: Gefahr der Ubergitzung gegeben, da volkswirtschaftliche Kapazitdten ausgeschépft sind
Inflationserwartungen tendenziell neutral

» Inflationsraten ndhern sich nur schleppend Zentralbankzielen an

o Geldpolitik: Langsamer Riickzug der Notenbanken aus der ultralockeren Geldpaolitik

e Rentenmarkte: Leichte Verluste aufgrund steigender Renditen maglich

# Handelskriege aufgrund von Handelsbeschrankungen seitens der USA

o Eskalation des Nordkorea-Konfliktes

o Unerwartete Inflation, steigende Zinsen flilhren zum Konjunktureinbruch

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

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

e Brexit lauft ungeordnet ab

Positivszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit

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

¢ EM gewinnen unerwartet stark an Dynamik und entwickeln sich zum Konjunkturmotor fiir die Welt

& Brexit 16st positiven Reformprozess in EU aus

o Uberraschend starke Dynamik in den Emerging Markets

I \VIR LEBEN BERATUNG
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Europa
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lid.Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Euro Stoxx 50
Euro St. 50 3.595 6,5% -2,5% 6,5% 14,3% 32,9%
FTSE 100 8.648 3,4% 3,4% 3,4% 2,3% 19,1% 3600
DAX 30 12.918 12,5% 0,7% 12,5% 31,7% 66,1%
CAC 40 5.313 9,3% -0,3% 9,3% 24,3% 45,9% 3100
2600
LEIZINSEN
EU-Leitzins 0,00% --- 0,00% 0,00% 0,05% 0,75% 2100
1600
WECHSELKURSE 2012 2017
USD/EUR 1,20 14,1% 1,6% 14,1% -0,8% -9,0%
JPY/EUR 135,28 10,0% 1,8% 10,0% -6,7% 0,0%
GBP/EUR 0,89 4,1% 0,7% 4,1% 14,4%  9,3%
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
20 2.2
28 P/E Ratio Price/Book Ratio
26 f‘, -~ 4]
24 p-— A\, N AY
22 Y \
n O AT
- ™ R o
18 \,__,\\/\/\N v/
16
14 1,2
12
10 1,0
2012 2017 2012 2017
DAX = = STOXX 600 Euro STOXX DAX = = STOXX®&00 Euro STOXX
AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD
0,50 4
. e 0,40 -
. BIP-Wachstum in 2018 positiv 0,30 - 6 Monats-Euribor
0,20 -
0,10 -

Arbeitsmarkt stabil

0,00 :
P \X
OECD: Konjunkturprognosen positiv 0.20 1

-0,30 4
0,40 -
Brexit aktuell ohne negative Auswirkungen Dez. 12 Dez 17

. . Anderung der Devisenkurse ggil. EUR
EZB nach wie vor zurlckhaltend g 9

7.0%
6.0%
Inflationsentwicklung neutral 5.0%
4,0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1,0%
2,0%
g 2 =

& & & &@" & 8 & s
& & ¢ & @& &
& ¢ & & F &S
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SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre is500
DAX 30 12.918 12,5% 0,7% 12,5% 31,7%  66,1% DAX30
MDAX 26.201 18,1% 0,8% 18,1% 54,7%  115,7% 12000
TecDAX 2.527 39,4% 4,2% 39,4% 84,6% 200,4%
SDAX 11.887 24,9%  -0,2% 24,9% 65,4% 122,7% 8000
ANLEIHEN <L
RexP 480,7 -1,0% -0,4% -1,0% 1,9% 0,0%
2012 2017

Uml.-Rendite* 0,28% 29,0 5,0 29,0 -20,0 -86,0
arand. in Basispunkten
BEWERTUNGSKENNZAHLEN

26 A 2,0

24 P/E Ratio Price/Book Ratio

22 18

20 1,6

13

16 1,4

14 13

12 ’

10 1,0

2012 2017 2012 2017
—DAX —DAX

AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

. 2018: Dynamik bleibt mit hoher Wahrscheinlichkeit

@ s1p-wachstum 2018 stabil e
. Positive Konjunkturprognose

. ifo-GK-Index steigt zum Vorquartal 420 A

REXP Index
500 -

480 -

400

Inflation nach wie vor moderat Dez. 12 Dez. 17

Schleppende Regierungsbildung ifo GK-Index

120 -
118 -
116 -
114 -
112 A
110 A

106 -
104
102 ~
100 T T
2015 2016 2017
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SNAP SHOT

AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

Dow Jones 24.719 25,1%  10,3% 25,1%  38,7% 88,6% 26000 - Dow Jones

S&P 500 2.674 19,4% 6,1% 19,4% 29,9% 87,5% 23000 -

LEITZINSEN 18000 -

US-Leitz. 1,31% 1,62% 1,05% 0,50% 0,00% 0,16% -

STAATSANLEIHEN* 10000 -

10 J. 2,41% 0,0 2y -2,4 -2,1 -2,4 000 . . . . .
30 J. 2,74% -0,1 -2,8 -3,0 -2,7 -2,7 Dez. 12 Dez. 13 Dez. 14 Dez, 15 Dez. 16 Dez, 17

*Weranderungen in Basispunkten

BEWERTUNGSKENNZAHLEN

75 4,5
P/E Ratio 4,0 Price/Book Ratio

20 o 3,5
",—-\,\l‘ r -
o2 3,0 A i
15 » 25 ‘_,,_,..-f* N -
¥ -—
e

2,0
10
1,5
5 1,0
0,5
0 0,0
2012 2017 2012 2017

Dow Jones == == 3&P 500

Dow Jones == == 3&P 500

AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

. Borsen in Q4 pOSit-l\f USD/EUR
1.5 4
. Konjunkturdaten insgesamt positiv 1,4
. 1,3 A
. Konsumdynamik erneut gegeben
1,2 A
. Unternehmensgewinne stabil 11 A
. : . . 1,0 :
Weitere Zinsschritte in 2018 erwartet N Ty 5

Gefahr der Uberhitzung gegeben

. 10-jdhrige US-Staatsanleihen

Inflation leicht steigend 3,0
2,5 |
2,0
1,5 -
1,0 -
0,5 -
0,0 .
Dez. 12 Dez. 17
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Emerging Markets

SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre ]
MSCI Emerging Markets
Hang Seng 29.919 36,0% 8,6%  36,0% 26,7% 32,1% o0
MSCI Em. M. 964 17,9% 5,1% 17,9% 21,9% 20,5%
SENSEX 34.057 29,2% 8,9%  29,2% 23,8% 75,3%
IBOV 76.402 26,9% 2,8%  26,9% 52,8% 22,1% 800 A
WECHSELKURSE
EUR/RUB 69,28 7,1% 1,9%  7,1%  -54% 72,1% %]
EUR/CNY 7,80 6,3% -0,8% 6,3% 3,4% -5,1%
EUR/INR 76,53 7.5% -0,7% 7,5% -0,1%  5,5% 400 ,
EUR/BRL 3,98 16,6% 6,5%  16,6% 23,7% 46,9% Dez. 12 Dez. 17
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
15 2,0
P/E Ratio Price/Book Ratio
14 1.8
13 16
12
1.4
11
1,2
10
9 1,0
8 0.8
2012 2017 2012 2017
Hang Seng Hang Seng
. Borsen 2017 sehr positiv EUR/Russischer Rubel (RUB)
100 -
. Konjukturdaten grundsatzlich positiv 80 -
60
. Analystenerwartung fir 2018 ebenfalls positiv ag |
@ rositive Einkaufsmanagerindizes ZOn
[} !
@ cChina: Wirtschaft wichst robust Dez. 12 Dez. 17
China/USA: Handelsstreit moglich Hang Seng
35000 -
Tendenzielle Lockerung der Geldpolitik méglich 30000 -
25000 -
20000 -
15000 4
10000 . ; .
Dez. 14 Dez. 13 Dez. 16 Dez. 17
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Rohstoffe, Zinsen & Wahrungen
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SNAP SHOT
ROHSTOFFE Aktuell Lfd. Jhr. 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 2000 -
Gold 1.302,80 13,5% 1,8% 13,5% 9,7% -22,3% Gold (USD)
Silber 16,94 6,3% 1,7% 6,3% 7,9% -44,0% 1600 |
Palladium 1.063,52 56,2% 13,5% 56,2% 33,2% 51,3% 1200 |
{in USD)
800 -
WECHSELKURSE aii |
EUR/USD 1,20 14,1% 1,6% 14,1% -0,8% -9,0%
EUR/GBP 0,89 4,1% 0,7% 4,1% 14,4% 9,3% gez_ - T <
EUR/IPY 135,28 10,0% 1,8% 10,0% -6,7% 0,0%
USD/EUR Anderung der Devisenkurse ggii. EUR (Quartal)
1,5 - 7.0%
6,0%
1,4 4 5,0%
4,00
1,3 3,0%
2,0%
1,0%
1,2 ;
0,0%
-1,0% .- .
1,1 -2,0%
S R N S e SR R
1,0 ) & S S C XM C AN
Dez. 12 Dez. 17 & @Q}* e‘%\ Q,\BQ}‘ @QA @ﬁq& Q?QA &}\ (ooqx
Erddl (Brent, USD) SPREADS (Unternehmensanleihen)
140,0 120
120,0 - o |
100,0 -
80 -
80,0 -
60 -
60,0 -
40,0 - 40 1
20,0 - 20 -
0,0 . 0 : : : ; .
Dez. 12 Dez. 17 Dez. 12 Dez. 13 Dez. 14 Dez. 15 Dez. 16 Dez. 17
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Anleihen: Internationale Renditen Stand: 31.12.2017
Leitzins 1,00-1,25
3 Monate 1,55
USA 5 Jahre 2,14
10 Jahre 2,38
Industrielinder Wgchselkurs gg. Euro 1,20
Leitzins 0
3 Monate -0,33
Deutschland 5 lahre -0,37
10 Jahre 0,31
Wechselkurs gg. Euro
Leitzins 1,5
3 Monate 1,62
Polen 2 Jahre 1,66
10 Jahre 3,25
Leitzins 0,5
Mittel- und Tschechische 3 Monate 0,75
Osteuropa Republik 2 Jahre 0,1
10 Jahre 1,63
Leitzins 0,9
3 Monate 0,03
Ungarn 3 Jahre 0,59
10 Jahre 2,09
Leitzins 7
3 Monate 6,7
Brasilien 2 lahre 8,23
10 Jahre 10,19
Lateinamerika Loitzins 7
3 Monate 7,46
Mexiko 2 Jahre 7,14
10 Jahre 7.3
Leitzins 1,5
3 Monate 4.8
China 5 Jahre 2,75
10 Jahre 3,95
Leitzins
3 Monate 1,21
Asien Singapur 2 Jahre 1,51
10 Jahre 2,07
Leitzins 1,5
3 Monate 1,52
Sudkorea 2 Jahre 1,98 Angaben in % bzw. Preis
10 Jahre 2,49 bei Wechselkursen

Quelle: Bloomberg
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BEWERTUNGSKENNZAHLEN
KGV (P/E Ratio)
Dow Jones

= == 3&P 500

DAX

Nikkei

Hang Seng

STOXX 600

FTSE

Euro STOXX

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Die P/E-Ratio (bzw. KGV, Kurs/Gewinn-Verhéaltnis) ist eine Kennzahl, die das Verhéaltnis zwischen aktuellem Kurs
eines Wertpapiers und den (geschatzten) Gewinnen darstellt. Je niedriger das KGV desto preisgunstiger erscheint
das Wertpapier. Zu beachten ist hier jedoch, dass das KGV nur eine Kennzahl ist. Sie allein 1aBt noch keinen Schluf
lber die Bewertung bzw. Attraktivitdt eines Wertpapiers zu.

Kurs/Buchwert-Verhaltnis (Price to Book Ratio)

4.5

Dow Jones
4,0
- == 3&P 500
3.5
DAX
3.0
e ik k2]
2,5
Hang Seng
2,0
STOXX 600
1,5
FTSE
10 Euro STOXX
0,5
0,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Die Price to Book-Ratio (KBV, Kurs/Buchwert-Verhaltnis) ist eine sunbstanzorientierte Bewertungskennzahl zur
Beurteilung der Bérsenbewertung einer Aktiengesellschaft. Hierbei wird der Kurs einer Aktie in Relation zu ihrem
anteiligen Buchwert, das heit dem auf die Aktiondre entfallenden Eigenkapital je Aktie, gestellt.
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen werden mit gréBter
Sorgfalt vom beauftragtem oder extermen Dienstleistern zusammen getragen und erstellt. Fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfanges und ihrer Darstellung dbernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die
abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fiir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen
dar, noch sollten allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Sie stellen insbesondere keine
Empfehlung, kein Angebot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung
auBerhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Metfonds Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bediirfen der
schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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