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"Die einseitigen Zélle der US-

Z 0 L L Regierung sind der falsche Weg. Eine
nachhaltige Konfliktlosung kann nur

(o e R o) innerhalb der WTO zustande
DOUANE kommen."

Dieter Kempf, Prasident des BDI
(Bundesverband der Deutschen
Industrie)

Zollstreit perlt weitgehend ab

Trotz des seitens der USA vom Zaun gebrochenen Zollstreits konnten sich die Bérsen im zweiten
Quartal behaupten. Aufgrund der robusten Entwickiung der Realwirtschaft kam es an den Mé&rkten
lediglich phasenweise zu Irritationen. Insgesamt scheinen sich diese nach wie vor auf dem
Wachstumspfad zu befinden.

~America First" ldsst die Bérsen kalt duBerst gute Entwicklung von 2017 wiederholt, bleibt
abzuwarten. Dennoch erwarten die
Wirtschaftsforschungsinstitute ein deutlich positives BIP-
Wachstum von 1,7 bis 1,9 Prozent in den nachsten 12
Monaten.

Donald Trump hat erneut deutlich gemacht, dass er seine
~America First"-Politik unbeirrt fortsetzen wird., Fast
wochentlich  kam es daher zu neuen verbalen
Spannungen, die zwar die Stimmung belasteten, aber die
Aktienmdrkte wenig beeindruckten. Der DAX legte mit +12 Mon. & Mon. ® 3 Mon.
1,7% zu und der S&P 500 mit 2,9%. Der Nikkei 225 stieg USD/EUR J

mit rund 4 Prozent sogar noch deutlicher. Der Wert des 1 .

Euro zum US-Dollar gab hingegen nach. Aktuell notiert die Erdol ?_ o
europdische Wahrung bei 1,17 US-Dollar.
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Abbildung: Entwicklung DAX
Aufgrund des Wahlausgangs in Italien zeigte sich die EZB

Euroland trotzt Misstdnen aus Italien zunachst  besorgt  angesichts  einer  moaglichen
Spreadausweitung bei italienischen Staatsanleihen und
einem Ubergreifen auf die restliche Eurozone. Aber auch
der drohende Handelskrieg mit den USA konnte die
europdische Zentralbank nicht vom bisherigen Kurs
abbringen. Das Anleihenprogramm wird nur langsam
zuruckgefahren. An den Borsen rechnet man nicht mit
einer Anhebung des Leitzinses vor Ende 2019. Es bleibt
also im Moment alles beim Alten.

Fir deutsche Unternehmen sind die fundamentalen
Rahmenbedingungen unverandert gut. Prognosen fir die
Unternehmensgewinne wurden sogar wieder leicht erhéht.
Fur kurzfristige Verstimmung sorgte zwar die Wahl in
Italien. Nichtsdestotrotz zeigten sich die Bérsen davon nur
wenig beeindruckt. Fuhrende
Wirtschaftsforschungsinstitute sehen die Eurozone nach
wie vor auf dem Wachstumspfad. Aber: Ob sich die
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USA: Gute Konjunkturdaten

Auch wenn diese MaBnahmen in erster Linie auf China
abzielen, hat es die US-Regierung geschafft, mit ihrer
~America First"-Politik global fir Verstimmung zu sorgen.
Wie auch immer dies ausgehen wird - auf der
volkswirtschaftlichen Ebene stehen die USA derzeit sehr
gut dar. Dies hat auch die Fed in ihrer Begrindung zur
jungsten Leitzinserhéhung dargelegt. Die US-Wirtschaft
befindet sich nach ihren Angaben nach wie vor auf einem
guten und stabilen Weqg. Der Arbeitsmarktbericht fiel -
zum wiederholten Mal - gut aus. Auch die wichtigsten
Stimmungsindikatoren sind nach wie vor auf hohem
Niveau. Fur 2019 sind daher bis zu zwei weitere
Zinsanhebungen denkbar.

Schwellenlénder stabil, Olpreis hoch

Bei den Schwellenldndern hat der drohende Handelskrieg
ebenfalls zu keinen Erdbeben gefihrt. China als
wichtigster Markt droht den USA naturgemaB mit
GegenmaBnahmen, ist aber an einer Verhandlungslésuna
interessiert. Vom Handelsstreit spuren die chinesischen

Unternehmen nur wenig. Der Anstieg inlandischer
Auftrage scheint etwaige AuBenhandelseinbuBen
wettzumachen.

Der Erdodlpreis hat im dritten Quartal zugelegt. So liegt
aktuell ein Barrel der Sorte Brent bei 79,32 US-Dollar.
Grund: Einige Lander wie Venezuela und Iran waren nicht
in der Lage, die ihnen zugeteilten Férderquoten zu
erhohen. Folgerichtig hat die OPEC in ihrer jlngsten
Entscheidung klar gemacht, dass sie diese Ausfalle durch
héhere Férderquoten ausgleichen will, womit sich der
Preis wieder relativieren durfte.
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Grundsétzlich stellt der aktuell hohe Olpreis fir die
Weltkonjunktur Risiko dar. Die Weltbank
beispielsweise argumentiert, dass das aktuelle Preisniveau
immer noch weit entfernt von historischen Hochststanden
ist und somit keine direkte Gefahr fir die Weltwirtschaft
bestehe.

kein

Risikoaufschldge bei Unternehmensanleihen

Nach den Wahlen in Italien gab es zeitweise Angste vor
Eurokrise. Mit seiner angeklndigten
Ausgabenerhchung ging Italien auf Konfrontationskurs zur
stabilitétsorientierten EU-Kommission. Einen offenen
Konflikt wird jedoch keiner riskieren. Nichtsdestotrotz
gerieten  Anleihen aus dem  Bankensektor und
insbesondere italienischen Unternehmen unter Druck.
Zudem sorgt die Aussicht auf ein Ende der Anleihenkdufe
seitens der EZB dafiir, dass einige Investoren
umschichten. Dennoch: Hervorragende
Unternehmensgewinne im europdischen Sektor sind nach
wie vor die Hauptstitze.

einer neuen

Fazit

Politischen Unwettern ist man nicht hilflos ausgesetzt. Die
Erfahrung zeigt, dass am Ende doch fast immer die
wirtschaftliche Vernunft siegt. So unangenehm das
Sdbelrasseln einzelner Akteure auch sein mag: Sowohl
die Risiken eines offenen Handelskrieges wie auch die
Sorgen um italienische Eskapaden lassen sich durch
Diplomatie und Kompromissbereitschaft minimieren. Auch
die Weltbank rechnet nach wie vor mit einem Wachstum
der Weltkonjunktur. Selbst wenn politische Gewitter tber
den Sommer das Kursthermometer hin und wieder
ausschlagen lassen: Flir groBere Sorgen gibt es mittel-
bis langfristig keine ausreichende Grundlage.
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Marktiberblick

AKTIEN Performance
Aktuell  Ifd. Jahr 13 33 53
DEUTSCHLAND oo
DAX 30 12.306,0 -4,7%  -02%  12,4%  54,6% HWM
MDAX 25.854,4 -1,3% 57%  31,8%  88,6% 8001
& i
SDAX 11.949,6 0,5%  10,2%  39,3% 1062% |
0+ = -
2013 2018
—DAX 30
EUROPA 4000 |
Euro St. 50 3.395,6 31%  -1,3%  -0,8%  30,5% "W
!
FTSE 100 8.629,1 -0.2% 3,5%  -6,1%  18,9% 2000
CAC 40 5.323,5 0.2% 4,0%  11,1%  42,4% '°°
0 — —
SMI 8.609,3 -8,2% -3,3% -2,0% 12,1% 2013 2016

Euro Stoxx 50

GLOBAL el
S&P 500 2.718,4 17%  12,2%  31,8%  69,2% =% /,W/'
2000 4

Nikkei 225 22.304,5 -2,0% 11,3% 10,2% 63,1% 15004

1000 |
Hang-Seng 28.955,1 32%  12,4% 10,3%  39,2%  soo {

02(;13 2018
——— S&P500

RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* 0,18% -10,0 -7,0 -45,0 -120,0 “Performance in Basispunkten

ROHSTOFFE (USD) 1500 -

Gold 1.252,60 -4,0% 0,9% 6,7% 1,5% W

1000 +

Ol Brent 79,32 17,8% 66,2% 26,8%  -23,1%
500 +
WAHRUNGEN 0
EUR/USD 1,47 -2,7% 2,3% 4,8% -10,2% 2013 2018
— Gold
EUR/CHF 1,16 -1,3% 5,7% 10,9% -5,9%
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Mirkte im Uberblick
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Prognoseszenarien

Szenarien fiir die wirtschaftiche Lage in den kommenden Perioden
ste Wa inli it: i i
e Protektionistische MaBnahmen halten an, Handelskrieg wird aber vermieden
e Jtalien: Kompromissfahigkeit gegeben
e Eurozone: Aufwartsbewegung halt an
e Deutschland: Keine Inflationsgefahr, sehr niedrige Arbeitslosigkeit, stabiles Wachstum
o UK: Moglicher Austritt wirkt bremsend auf Wachstumserwartungen
e USA: Volkswirtschaft ausgelastet, Steuerreform kénnte zu Uberhitzung fiihren
e Geldpolitik: Langsamer Riickzug aus der ultralockeren Geldpolitik

e Aktienmarkte: Moderater Anstieg mt zwischenzeitlichen Rickschlagen

hr einlichkei

e Handelsbeschrankungen eskalieren zum Handelskrieg

e Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs Italiens

e Leitzinserhdhung durch unerwartet hohe Inflation

e Ausstieg der USA aus Atomdeal mit Iran fihrt zur Eskalation in Nahost

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

e Brexit lauft ungeordnet ab

¢ Niedrigzinsen flihren zu Produktionssteigerungen weltweit und fachen die Konjunktur an
e Verschuldung wird abgebaut, Gesundung der Finanzsysteme

e Aktienkurse steigen deutlich an aufgrund steigender Unternehmensgewinne
e Finanzsektor in EU wird durch Reformen gestarkt

o Uberraschend starke Dynamik in den Emerging Markets
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Europa
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd.Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre Euro Stoxx 50
Euro St. 50 3.396 -3,1% 1,0% -1,3% -0,8% 30,5%
FTSE 100 8.629 -0,2% 7,2% 3,5% -6,1% 18,9% 300
DAX 30 12.306 -4,7% 1,7% -0,2% 12,4% 54,6%
CAC 40 5.324 0,2% 3,0% 4,0% 11,1% 42,4% 3100
2600
LEIZINSEN
EU-Leitzins 0,00% —== 0,00% 0,00% 0,05% 0,50% 2100
1600
WECHSELKURSE 2013 2018
USD/EUR 1,17 -2,7% -5,2% 2,3% 4,8% -10,2%
JPY/EUR 129,36 -5,5% -1,2% 0,7% -5,0% 0,3%
GBP/EUR 0,88 -0,4% 0,6% 0,9% 24,7% 3,4%
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
30 2,2
28 P/E Ratio Price/Book Ratio
26 5P 2
24 o S 1.8
22 T I o 5
20 :\/\ / \ F A 1,6 /
16 1,4
14 1,2
12
10 1,0
2013 2018 2013 2018
DAX = = STOXX 600 -Euro STOXX DAX = == STOXX 600 -~ Euro STOXX
AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD
0,50 -
. BIP-Wachstum in 2018 und 2019 um 2% 3]‘;,3; 6 Monats-Euribor
0,20 -
@ Arbeitsmarkt stabil g';)g ]
] \-\\b—
. OECD: Konjunkturprognosen positiv 3‘?3
-0,40 -
. Brexit aktuell ohne negative Auswirkungen Jun. 13 Jun. 18
Inflationsentwicklung neutral A dor Beylom krss gtk EUR
14,0%
12,0%
. AuBenhandelsimpulse nicht gegeben 12:&
6.0%
4,0%
2,0%
-g.% il - I_-_._. | —
-4,0%
-6,0%
-8,0%
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Deutschland

SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre 5000
DAX 30 12.306 -4,7% 1,7% -0,2% 12,4%  54,6% PAX320
MDAX 25.854 -1,3% 1,0% 5,7% 31,8% 88,6% 12000
TecDAX 2.697 6,8% 8,2% 22,5% 63,8% 185,2%
SDAX 11.950 0,5% 0,2% 10,2%  39,3% 106,2% 8000
ANLEIHEN 4000
RexP 484,8 1,0% 0,9% 0,9% 3,5% ===

0

2013 2018
Uml.-Rendite* 0,18% -10,0 -13,0 -7,0 -45,0 -120,0

*Verdnd. in Basispunkten

BEWERTUNGSKENNZAHLEN
26 2,0
S P/E Ratio Price/Book Rati
1,8
22
20 1,6
18
16 1.4
4 1,2
12
10 1,0
2013 2018 2013 2018
— DAX e DAX,

AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

@ Weiterhin auf Wachstumspfad ) e

@ BIP-Wachstum in 2018/19: 1,7% bis 2,1% 01
460

. Positive Konjunkturprognose s

Inflation nach wie vor moderat 420

Verlangsamung des Wachstums Jun. 13 Jun. 18

. ifo-GK-Index gesunken ifo GK-Index
106

104
102 -
100
98
96

94 R .
2015 2016 2017
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SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Dow Jones 24271 -18%  0,7% 13,7% 37,8% 62,8% 30000 Siowy:danes
S&P 500 2718  1,7% 2,9% 12,2% 31,8% 69,2% 26000
LEITZINSEN e
US-Leitz. 1,90% 0,45% 1,67% 1,05% 0,04% 0,08% 80907
14000 ~|
STAATSANLEIHEN* 10000 -
10 J. 2,86% 0,2 -2,4 -2,3 -2,3 #WERT! 4900 . _ - B
30 J. 2,99% 0,1 -2,7 -2,8 -3,1 - Jun. 13 Jun. 14 Jun. 15 Jun. 16 Jun. 17 Jun, 18

*Verdnderungen in Basispunkten

BEWERTUNGSKENNZAHLEN

25 4,5
P/E Ratio -~ 4,0 Price/Book Ratio

-
20 - ,/"“"H.‘ e 35
PP B, Dok & oy pig 3,0 e
15 25 - TN -

R

10 2,0

1,5

5 1,0

0,5

0 0,0
2013 2018 2013 2018

Dow Jones == = S&P 500

Dow Jones = = S&P 500

AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

. Borsen in Q4 positiv USD/EUR
1,5

. Konjunkturdaten insgesamt positiv 1,4
1,3

. Konsumdynamik erneut gegeben
1,2 4

. Unternehmensgewinne stabil 11 ’

" . . . 1'0 - N—
Weitere Zinsschritte in 2018 erwartet g 1B

Gefahr der Uberhitzung gegeben

10-jdhrige US-Staatsanleihen

Inflation leicht steigend

Jun. 13 Jun. 18
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Emerging Markets

SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
MSCI Emerging Markets
Hang Seng 28.955 -3,2% -3,8% 12,4% 10,3% 39,2% 1200 -
MSCI Em. M. 916 -6,2% -3,6% 3,4% 51% 26,7%
SENSEX 35.423 2,9% 7,4% 14,6% 27,5% 82,6% 1000 4
IBOV 72.763 -6,1% -14,8% 15,7% 37,1% 53,3% |
800 |
WECHSELKURSE
EUR/RUB 73,34 5,2% 3,9% 9,0% 19,0% 71,7% g0 A
EUR/CNY 7,73 -1,6% -0,1% -0,2% 11,6% -3,5% 5
EUR/INR 79,78 4,1% -1,3%  8,3% 12,1% 2,7% 400 4 ,
EUR/BRL 4,53 12,3% 11,4% 19,8% 31,1% 56,1% Jun. 13 Jun. 18
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
15 2,0
P/E Ratio Price/Book Ratio
14 1,8
13 1.6
12
1,4
11
10 He
9 1,0
8 0,8
2013 2018 2013 2018
Hang Seng Hang Seng
. Handelkrieg mit USA bislang kaum ein Angstfaktor EUR/Russischer Rubel (RUB)
100 -
@ «onjukturdaten grundsatzlich positiv 80 -
. 60
. Analystenerwartung fiir 2018 weiterhin positiv "
. Positive Einkaufsmanagerindizes 20 J|
0 -
. China: Inlandsnachfrage positiv Jun, 13 Jun. 18
China/USA: Handelsstreit mdglich Hang Seng
35000 -
Tendenzielle Lockerung der Geldpolitik maglich 30000 -
25000 -
20000 -
15000 -
10000 ;
Jun. 15 Jun. 16 Jun. 17 Jun. 18
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Rohstoffe, Zinsen & Wahrungen

SNAP SHOT

ROHSTOFFE Aktuell Lfd. Jhr. 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre S5

Gold 1.252,60 -4,0% -5,5% 0,9% 6,7% 1,5% Gold (USD)
Silber 16,12 -5,6% -1,5% -3,1% 2,7% -18,1%
Palladium 955,48 -11,8% 0,2% 13,2%  41,7%  45,0%
(in USD) 1200 {
WECHSELKURSE
EUR/USD 1,17 -2,7% -5,2% 2,3% 4,8% -10,2%
EUR/GBP 0,88 -0,4% 0,6% 0,9% 24,7% 3,4% %RE' e
EUR/IPY 129,36 -5,5% -1,2% 0,7% -5,0% 0,3%
USD/EUR Anderung der Devisenkurse ggii. EUR (Quartal)
15 q 14,0%
. 12,0%
e
4,
31 2,0% .
00% —m . . —a—
1,2 -2.0% e L I
-4,0%
-6,0%
1 -8,0%
SO SR I S SR S
30 ey F & ¢ @& & & F S
Jun. 13 Jun. 18 e)@ egg e}q} @0“3 ,(9@ ebql «)’Qk @q\ e‘?s
Erddl (Brent, USD) SPREADS (Unternehmensanleihen)
140,0 120
120,0 100 -
100,0 -
80,0
60 -
60,0 |
40,0 4 01
20,0 | 20 -
0,0 — | : . e :
Jun, 13 Jun. 18 Jun.13  Jun.14  Jun.15  Jun.16  Jun.17  Jun. 18
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Anleihen: Internationale Renditen Stand: 31.12.2017
Leitzins 1,50-1,75
3 Monate 233
USA 5 Jahre 2,8
10 Jahre 2,96
Industrieldander Wgchselkurs 99. Euro LAt
Leitzins 0
3 Monate -0,32
Deutschland 5 Jahre -0,17
10 Jahre 0,47
Wechselkurs gg. Euro
Leitzins 1,5
3 Monate 1,6
Polen 2 Jahre 1,59
10 Jahre 3,29
Leitzins 0,75
Mittel-und  Tschechische ; ;’L‘;‘?:te 2'33
Ost R blik F
steuropa epubli 10 Jahre 211
Leitzins 0,9
3 Monate 0,12
Ungarn 3 Jahre 1,19
10 Jahre 3,19
Leitzins 6,5
3 Monate 6,73
Brasilien 2 Jahre 9,07
10 Jahre 11,64
Lateinamerika Ceitzine 75
3 Monate 7,8
Mexiko 2 Jahre 7,71
10 Jahre 7,85
Leitzins 1:5
3 Monate 4,35
China 3 Jahre 3,39
10 Jahre 3,66
Leitzins
3 Monate 1,52
Asien Singapur 2 Jahre 1,97
10 Jahre 2,59
Leitzins 1,5
3 Monate 1,56
Siidkorea 2 Jahre 2,07 Angaben in % bzw. Preis
10 Jahre 2,71 bei Wechselkursen

Quelle: Bloomberg
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BEWERTUNGSKENNZAHLEN
KGV (P/E Ratio)
70
Dow Jones
60
— =— SA&P 500
50
DAX
40 e Nk k@
30 w— Hang Seng
STOXX 600
-FTSE
= Euro STOXX

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Die P/E-Ratio (bzw. KGV, Kurs/Gewinn-Verhaltnis) ist eine Kennzahl, die das Verhaltnis zwischen aktuellem Kurs
eines Wertpapiers und den (geschadtzten) Gewinnen darstellt. Je niedriger das KGV desto preisglinstiger erscheint
das Wertpapier. Zu beachten ist hier jedoch, dass das KGV nur eine Kennzahl ist. Sie allein 1&B8t noch keinen SchiuB
iber die Bewertung bzw. Attraktivitat eines Wertpapiers zu.

Kurs/Buchwert-Verhaltnis (Price to Book Ratio)

4,5

Dow Jones
4,0
- = S&P 500
3,5
s DAX
3,0
Nikkei
2,5
Hang Seng
STOXX 600
-FTSE
L9 Euro STOXX
0,5
0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018

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 heiBt dem auf die Aktiondre entfallenden Eigenkapital je Aktie, gestellt.
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