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~Den Niedrigzinskurs kann kein
EZB-Prasident, egal, wer es wird,
in absehbarer Zeit verdndern. Er
wird noch mehrere Jahre andauern
miussen.”

EU-Kommissar Giinther Oettinger

Q2: Gute Entwicklung setzt sich fort

Die positive Entwicklung der Markte hat sich im zweiten Quartal fortgesetzt. Wihrend der DAX mit
8,5% im Plus liegt, konnten US-amerikanische Aktien ebenfalls mit 3,4% zulegen. Damit setzte sich,
trotz zwischenzeitlicher Kursriickgidnge, weltweit der positive Trend fort, der bereits zu
Jahresbeginn eingesetzt hatte.

Bdrsen trotzen geopolitischen Risiken einen Rickgang der Wirtschaftsleistung (ber zwei
Quartale hinweg, firchte. Die Borse sieht es ahnlich. Mit
8,4% legte der DAX sogar sehr deutlich zu. Damit haben
die Markte den globalen Herausforderungen, wie Brexit
oder Handelsstreit, getrotzt.

Die geopolitischen Unsicherheiten halten nach wie vor an.
Welches Ende der Brexit findet ist aktuell nur schwer
einschatzbar. Ebenso druckt der Handelsstreit zwischen
China und den USA auf die Stimmung der Borsianer.
Tatsachlich konnten sich Anleger eines zwischenzeitlichen 14000
Rickgangs der Kurse an den Borsen in Q2 nicht erwehren.
Dieser war jedoch nur von kurzer Dauer, da die meisten
geopolitischen Risiken bereits eingepreist waren. Der seit

Jahresbeginn anhaltende positive Trend setzte sich weiter 10000
fort.
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Geschdftsklimaindex

Das ifo-Institut errechnete einen neuerlichen Rickgang
des gleichnamigen Geschaftsklimaindexes. Allerdings
betonen die Wissenschaftler, dass es keine Rezession, also

Abbildung: ifo-GK-Index
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USA: Zinssenkung in Sicht?

Nachdem die Fed bereits unter der Leitung von Janet
Yellen die Zinswende eingelautet hatte,
aktuell ein gegenteiliges Szenario ab. Eine Wende von der
Zinswende? Das ist ein denkbares Szenario, zumal die Fed
schon seit einiger Zeit darauf hinweist, dass die
wirtschaftlichen nicht  ganzlich
ungetriibt sind. Kritiker zeigen sich besorgt, dass dies ein
Einlenken gegendber Donald Trump sein kénnte.

zeichnet sich

Rahmenbedingungen

Dem kann aber entgegengehalten werden, dass die Fed
Trumps Forderungen seit lber einem Jahr erfolgreich
standhalt. Tatsachlich ware Zinssenkung
nachvollziehbar. Sorge bereiten die eingefiihrten Zélle auf
bestimmte Importe, die die Preise nach oben treiben
konnten - mit negativem Einfluss auf die inlandische
Nachfrage. Hinzu kommt der aktuell schwache Dollar. Das
alles lasst die Angst vor einer Deflation steigen. Ein
mdogliches Mittel dagegen ist die Zinssenkung.

eine

EZB: Fillt die 33%-Grenze?

Und was macht die EZB? Mario Draghi bereitet die Markte
auf eine ultralockere Geldpolitik vor. Zwar hat die Fed ihr
Anleihenkaufprogramm ausgesetzt. Draghi signalisierte
jedoch, dass dieses wieder aufgenommen werden konnte.
Konkret geht es um die 33%-Grenze: Soviel darf die EZB
von einem Anleiheemittenten halten. So befinden sich
schdtzungsweise 28% der Bundesanleihen in Handen der
Notenbank. Mario Draghi stellte nun in Aussicht, dass das
33%-Limit nach oben verschoben werden kénnte.

Die Anleihenrenditen fielen daraufhin auf historische Tiefs.
So sank die Rendite der zehnjghrigen Bundesanleihe
zwischenzeitlich auf minus 0,3 Prozent.

Schwellenldnder trotz Handelsstreit interessant

Schwellenlander haben zwar in 2018 deutlich verloren.
Doch dieses Jahr zeigten sie, wie unbegrindet der
Ruckgang war. DDavon zeugen auch viele Fonds, in denen
insbesondere sudamerikanische Schwellenlander aktuell
tbergewichtet werden. Auf der Anleihenseite koénnten
diese Markte von einer Zinssenkung in den USA
profitieren. Im defensiven Bereich haben sie gute
Chancen, ihre Position als ernstzunehmende Renditequelle
zu behaupten.

HONORARBERATUNG
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Gold im Plus, Erddl leicht im Minus

Gold hat insbesondere in der zweiten Halfte des zweiten
Quartals deutlich zugelegt. Der Preis einer Feinunze stieg
um rund 9%. Der versierte Anleger weill jedoch: Gold ist
ein mdglicher Diversifikator fir ein Aktienportfolio - aber
im Sinne einer verninftigen Streuung nicht zwingend die
beste Strategie.

Erdol hingegen hat ein leichtes Minus verzeichnet. Dieses
liegt im Rahmen der dblichen Schwankungen. Die US-
amerikanische Politik gegeniber Iran hat die Markte noch
nicht nachhaltig beunruhigt.
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Abbildung: Entwicklung Erddl (Brent)
Fazit

Insgesamt war das zweite Quartal positiv. Trotz
gegebener Schwankungen konnten sich die Markte
insbesondere gegeniiber geopolitischen Risiken
behaupten. Ob die Fed tatséchlich die Zinsen senkt bleibt
abzuwarten. Sollte dieser Schritt volizogen werden, und
tatsachlich deutet einiges darauf hin, kénnte dies
insbesondere in Kombination mit der EZB-Politik neue
Impulse geben. Anleger tun gut daran, ihr Portfolio breit
aufzustellen, Das Gebot der Stunde lautet:
Diversifikation.
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Marktlberblick

AKTIEN Performance
Aktuell Ifd. Jahr 1] 33 53
DEUTSCHLAND 14008:1
DAX 30 12.398,8 17,4% 0,8%  28,1%  26,1% 13000 1
12000 4
MDAX 25.619,6 18,7% -0,9%  29,1% = 52,4% 11000 -
10000 -+
SDAX 11.377,7 19,7% -4,8% 29,6%  54,1% sooo -
8000 - —-
2014 2019
— DAX 30
EUROPA
Euro St. 50 3.473,7 15,7% 2,3%  21,3% 7,6%
3500
FTSE 100 8.299,0 10,8% -3,8% 6,5% -1,5% 1
CAC 40 5.539,0 17.1% 4,0%  30,7%  25,2% '
2500 -
SMI 9.898,2 17,4% 15,0% 23,4% 15,7% 2 2013
Euro Stoxx 50
GLOBAL w0
S&P 500 2.941,8 17.3% 8,2%  40,2%  50,1% 3400
Nikkei 225 21.275,9 6,3% -4,6% 36,6%  40,3% 2500
Hang-Seng 28.542,6 104%  -1,4%  37,3%  23,1% ]
1500 T v v 1
2014 2015 2016 2017 201B 2019
— S&PS500
RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* -0,35% -45,0 -53,0 -14,0 -136,0 *Performance in Basispunkten
ROHSTOFFE (USD) o
Gold 1.409,55 100%  12,5% 7,1% 6,9%
81 Brent 64,74 203% -18,4%  30,8%  -42,8% :
WAHRUNGEN el [
EUR/USD 1,14 -0,7% -2,7% 2,7%  -16,9% 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gold
EUR/CHF 1,11 -1,3% -4,0% 2,6% -8,6%
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Prognoseszenarien

Szenarien fiir die wirtschaftiche Lage in den kommenden Perioden

Hochste Wahrscheinlichkeit: Basisszenario

e Globaler Aufschwung halt weiter an, Dynamik wird schwacher

e Euroland: Dank steigender verf. Einkommen ist privater Konsum zentrale Wachstumsstiitze
e Brexit: Praktische Losung wird gefunden

e USA: Effekte der Steuerreform nehmen ab, Abschwachung des Wachstums

e Inflationsraten bleiben im Zielkorridor

e Zinsen bleiben lange Zeit niedrig

e Geldpolitik: Langsamer Rickzug aus der ultralockeren Geldpolitik

e Aktienmarkte: Moderater Anstieg mt zwischenzeitlichen Rickschlagen

Negativszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit)

e Massive Eskalation des Handelskonflikts triibt globale Wachstumsaussichten

e Starke Kursanpassungen an den Anleihenmarkten

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 |auft ungeordnet ab

Positivszenario (geringe Eintrittswahrscheinlichkeit)

e Niedrigzinsen flhren 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

e 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 3.474 15,7% 4,6% 2,3% 21,3% 7,6%
FTSE 100 8.299 10,8% -1,4% -3,8% 6,5% -1,5% 3600
DAX 30 12.399 17,4% 8,5% 0,8% 28,1% 26,1%
CAC 40 5.539 17,1% 4,6% 4,0% 30,7% 25,29% 3100
2600
LEIZINSEN
EU-Leitzins 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,15% 2100
1600
WECHSELKURSE 2014 2019
USD/EUR 1,14 -0,7% 1,2% -2,7% 2,7% -16,9%
JPY/EUR 122,66 -2,4% -1,3% -5,2% 7,4% -11,5%
GBP/EUR 0,90 -0,3% 4,2% 1,2% 7,3% 11,9%
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
30 2,2
;: P/E Ratio e\, 20 Price/@:o: Ratio i 5
- . : 18 i W2 T it o
22 / . g
20"\-' \/\ o “'_\ a L6 ; "NV S
18 %, z N/
16 - 1,4 g
14 W 1,2
12
10 1,0
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DAX = = STOXX600 Euro STOXX DAX = = STOXX 600 - Euro STOXX
AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD
0,40
@ BIP-wachstum in 2019 um 2% 2,'32 1 6 Monats-Euribor
0,10 4
. Arbeitsmarkt stabil 0,00 +—
0,10 -
. -0,20 -
. QECD: Konjunkturprognosen positiv 030 |
0,40
Brexit mit mog“chen SCthengke'ten Jun, 14 Jun, 15 Jun. 16 Jun. 17 Jun. 18 Jun. 19
Inflationsentwicklung neutral Andariing der Devisankures; 61l LR
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Deutschland
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SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre 4000
DAX 30 12.399 17,4% 8,5% 0,8% 28,1% 26,1% maaan
MDAX 25.620 18,7%  4,4% -0,9% 29,1%  52,4% 12000 W
TecDAX 2.873 17,4% 7,0% 6,5% 79,9% 119,9%
SDAX 11.378 19,7% 54% -4,8% 29,6% 54,1% 8000
ANLEIHEN 40
RexP 497,8 2,1% 1,1% 2,7% 2,9% -
0
2014 2019
Uml.-Rendite* -0,35% -45,0 =210 -53,0 -14,0 -136,0
*Verand. in Basispunkten
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
24 2,0
54 P/E Ratio Price fBook Ratio
1,8
20
18 1,6
16 1,4
14
12 1.2
10 1,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——DAX ——DAX
AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD
@ Wwachstumspfad nach wie vor gegeben & REXP-Tndex
. ; 500
. BIP-Wachstum in 2019: 1,7% bis 2,1% i W
. Positiv bis neutrale Konjunkturprognose 460
440 -
Inflation nach wie vor moderat 420
400 , . ——
Verlangsamung des Wachstums 2014 2015 2016 2017 2018 2018
@ ifo-GK-Index erneut gesunken ifo GK-Index

2017

2019
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USA
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Dow Jones 26.600 14,0%  3,4% 9,6% 48,4% 58,1% 30000 Baw Joues
S&P 500 2.942 17,3% 4,5% 8,2% 40,2% 50,1% 36000 |
22000 |
LEITZINSEN |
US-Leitz. 2,37% -0,01% 2,40% 1,90% 0,30% 0,05% 18990
14000
STAATSANLEIHEN* 10000 -
10 J. 2,01% -0,3 -2,4 -2,8 =1,8 6000 4 :
30 J. 2,53% -0,2 -2,8 -2,9 -2,6 --- Jun. 14 Jun. 15 Jun, 16 Jun. 17 Jun. 18 Jun. 19
*Verdnderungen in Basispunkten
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
25 5,0
P/E Ratio i 4,5 Price/Book Ratio
20 g ST i R , 4,0
g R Nl B e
15 3,0 s e A0 T _E i Ve
25 = - W -
10 2,0
1,5
5 1,0
0,5
0 0,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dow Jones = == S&P 500 Dow Jones = = S&P 500
AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD
Keine Abklhlung USD/EUR

Konjunkturdaten insgesamt positiv

Konsumdynamik erneut gegeben

Unternehmensgewinne stabil
Zinssenkung maoglich

Inflation leicht steigend

2015 2016 2017 2018 2019

10-jdhrige US-Staatsanleihen

2016

2017 2018 2019

2015
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Sy
Emerging Markets @

SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
MSCI Emerging Markets
Hang Seng 28.543 10,4% -0,8% -1,4% 37,3% 23,1% 1200 -
MSCI Em. M. 929 10,1% -0,2% 1,4% 23,3% 21,0% '
SENSEX 39,395 9,2% 2,2% 11,2% 45,9% 55,0% 1000 4
IBOV 100.967 14,9% 7,0% 38,8% 96,0% 89,9%
800 -
WECHSELKURSE
EUR/RUB 71,86 -9,5%  -1,5% -2,0% 1,5% 54,5% o0
EUR/CNY 7,81 -0,7% 3,2% 1,2% 59% -7,7%
EUR/INR 78,54 -1,8% 0,8%  -1,5% 4,4% -4,5% 400 - ,
EUR/BRL 4,38 -1,6% -0,1% -3,4% 22,6% 44,5% Jun. 14 Jun. 19
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
15 2,0
P/E Ratio Price/Book Ratio
14 1,8
13
1,6
12
1,4
11
i 1,2
9 1,0
8 0,8
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hang Seng Hang Seng
. Handelkrieg mit USA bislang kaum ein Angstfaktor EUR/Russischer Rubel (RUB)
100 -
. Konjukturdaten grundséatzlich positiv 80 -
é -W
. Analystenerwartung fir 2019 weiterhin positiv -
@ rositive Einkaufsmanagerindizes 20 1
0 . ’
. China: Inlandsnachfrage positiv 2014 2015 2016 2017 2018 2019
China/USA: Handelsstreit signifikant Hang Seng
35000 -
30000 l
25000 -

20000

15000 -

10000 L— —— -

Jun, 16 Jun. 17 Jun. 18 Jun. 19
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Rohstoffe, Zinsen & Wahrungen

SNAP SHOT
ROHSTOFFE Aktuell Lfd. Jhr. 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre o
Gold 1.409,55 10,0% 9,2% 12,5% 7,1% 6,9% Gold (USD)
Silber 15,32 -1,1% 2,1% -5,0% -17,1% -26,8% '
Palladium 1.537,66 21,6% 13,7% 60,9% 157,6% 82,4%
(in USD) 1200
WECHSELKURSE |
EUR/USD 1,14 -0,7% 1,2% -2,7% 2,7% -16,9%
EUR/GBP 0,90 -0,3% 4,2% 1,2% 7,3% 11,9% 5% T e
EUR/IPY 122,66 -2,4% -1,3% =5,2% 7,4% -11,5%
USD/EUR Anderung der Devisenkurse ggii. EUR (Quartal)
14 1 5,0%
4,0%
1,3 4 3,0%
2,0% I
1,2 1,0%
0,0% — .-_._..__ o EURES S -._l
1,14 -1,0% [ .—1
. -2,0%
S T P <SP ST S
fi—_ - - F & TS F
2014 2015 2016 2017 2018 2019 @0@ e‘q) S q,oq'\ ebqs @é e’Q& g?q'\‘ e‘S‘k
Erddl (Brent, USD) SPREADS (Unternehmensanleihen)
120,0 4 120 |
100,0 - 100
80,0 80 |
60,0 60
40,0 4 40
20,0 20 |
u'u e SE— 0 +——
2014 2015 2016 2017 2018 2019 201 2015 2016 2017 2018 2019
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Anleihen: Internationale Renditen Stand:  30.06.2019
Leitzins 2,5
3 Monate 2,33
USA S Jahre 2,8
10 Jahre 2,96
Industrielinder Wt'ecr.iselkurs gg. Euro 1,14
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 > |02 et
Ost R blik !
ik =publt 10 Jahre 2,11
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 elGine 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)
60
Dow Jones
50
- = S&P 500
40 DAX
- — Nikkeai
30 '
N _ = Hang Seng
. = = e STOXX 600
-FTSE
~ Euro STOXX

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Die P/E-Ratio (bzw. KGV, Kurs/Gewinn-Verhaltnis) ist eine Kennzahl, die das Verhaltnis zwischen aktuellem Kurs
eines Wertpapiers und den (geschdtzten) 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&8t noch keinen SchluB
Uber die Bewertung bzw. Attraktivitat eines Wertpapiers zu.

Kurs/Buchwert-Verhéaltnis (Price to Book Ratio)

5,0

——— Dow Jones
4,5

— = B&P 500
4,0
3,5 e JAX
3,0 Nikkei
2,5 Hang Seng
20 STOXX 600
1,5 - FTSE
1,0 = Euro STOXX
0,5
0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Die Price to Book-Ratio (KBV, Kurs/Buchwert-Verhéltnis) 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 Aktionédre entfallenden Eigenkapital je Aktie, gestellt.
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