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"Dije Geldpolitik wird weiterhin ihre
Aufgabe erfiillen, aber die
negativen Nebenwirkungen werden
im weiteren Verlauf immer

Mario Draghi, EZB Prasident

Q3: Stabil trotz turbulentem Umfeld

Geopolitische Risiken wie der Handelsstreit zwischen den USA sowie die ungeldste Brexit-Frage
haben die Bdérsen bedriickt. Dennoch schlossen die Mdrkte am Ende des Quartals neutral bzw. mit

leichten Gewinnen.

Zwischenzeitliche Schwankungen

Das dritte Quartal war geprdgt von Schwankungen an den
Mdrkten, die zwischenzeitlich deutlich im Minus lagen.
Grund dafiir war zum einen der phasenweise eskalierende
Handelskonflikt zwischen den USA und China. Und zum
anderen sorgte die ungeloste Brexitfrage fir Unmut bei
vielen Unternehmen. Die Zentralbanken haben hier
gegengesteuert. Das dritte Quartal wurde neutral bzw.
leicht positiv abgeschlossen.
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Abbildung: Wertentwicklung Méarkte

Deutschland: ifo Geschéaftsklima Index erholt sich

Nachdem der ifo Geschaftsklima Index sowohl im Juli als
auch im August nachgegeben hatte, setzte im September
eine  leichte Erholung ein. Insbesondere  der
Dienstleistungssektor konnte zur Erholung beitragen.

Der Blick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung war
Zzwar nicht positiv aber wie erwartet: Das BIP ist im
zweiten Quartal diesen Jahres leicht geschrumpft. Ein

Grund liegt in den Dbereits genannten globalen
Handelsstreitigkeiten und dem drohenden Brexit.
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Abbildung: DAX

Doch welche Auswirkungen kénnte der Brexit haben und
wird es einem ungeregelten Austritt
GroBbritanniens kommen? Dariiber scheiden sich die
Geister. Fest steht jedoch, dass die Brexit-Debatte zu
Verunsicherungen gefiihrt hat, So beflirchtet die Industrie
starke Turbulenzen beispielsweise aufgrund von neuen
Grenzkontrollen, Marktbarrieren und  zunehmender
BlUrokratie. Fest steht aber auch, dass sich die Wirtschaft
in der EU trotz Korrekturen im zweiten Quartal nicht im
freien Fall befindet. Die exportorientierte Wirtschaft leidet
naturgemaB aufgrund der gegebenen Auswirkungen des
Handelskonfliktes zwischen den USA und China.
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Auf der binnenwirtschaftlichen Seite hingegen sieht es
deutlich besser aus. Ein wichtiger Stabilisator fur die
Konjunktur  im  Euroland ist die sehr gute
Arbeitsmarktiage. Mit 7,5% im Juni ist die
Arbeitslosenquote aktuell auf dem niedrigsten Stand seit
elf Jahren.

EZB: Weitere Geldpolitische Lockerung

Die EZB hat auf ihrer letzten Sitzung beschlossen, den
Strafzins flr Bareinlagen von 0,4% auf 0,5% anzuheben
sowie zum 1. November wieder Anleihenkaufe im Wert
von 20 Milliarden Euro monatlich aufzunehmen. Damit
bleibt Draghi seinem Kurs weiter treu und setzt abermals
ein Signal an die Markte, dass er alles unternimmt, um
die Konjunktur zu stitzen.

USA: Fed senkt erneut Zinssatz

Die US-Notenbank Fed hat ihren Leitzins zum zweiten Mal
in Folge gesenkt. Wie bereits bei der letzten Senkung
wurde auch dieses Mal eine Korrektur um 25 Basispunkte
vorgenommen. Damit liegt der US-amerikanische Leitzins
nun in der Spanne von 1,75% bis 2%. Begrundet wird das
mit  Unsicherheiten im  Ausblick fir das US-
Wirtschaftswachstum. Die Fed geht jedoch weiterhin von
einer ,moderat" wachsenden Wirtschaft aus. Bei Exporten
und Investitionen sieht sie jedoch einen Ruckgang.

Dieser Schritt kam, wie schon bei der vergangenen
Zinssenkung, nicht wirklich (berraschend. Fir Prasident
Donald Trump jedoch geht die Zinssenkung nicht weit
genug. Sollte die amerikanische Wirtschaft, auch aufgrund
der Handelsstreitigkeiten mit China und anderen Landern,
in eine Rezession rutschen oder sich das Wachstum
signifikant verlangsamen, wirde seine Wiederwahl kaum
Chancen haben. In der US-Geschichte gab es bislang nur
einen einzigen Prdsidenten, der trotz einer Rezession
wiedergewahlt wurde.

Fallende Konjunktur sieht anders aus

Doch was bedeutet das alles fiir den Anleger? Trotz Krisen
ist die alobale Wirtschaft noch weit von einer Rezession
entfernt. USA und China zeigen trotz einer Verscharfung
im August neuerlich eine
Gesprachsbereitschaft. So wurden 400
Produkte von der Zollregelung ausgenommen. Und auch
beim Thema Brexit keimt Hoffnung auf, dass es doch noch
zu einer konstruktiven Losung kommen kann.

aufkeimende
chinesische

Quelle der Daten und Kurse: Bloomberg
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Die Weltwirtschaft hat noch ausreichend
Wachstumsdynamik, um in diesem und kommendem Jahr
zumindest moderat und ohne Rezession zu wachsen.
China beispieisweise steht nach wie vor zu seinem
Wachstumsziel von 6%. Trotz der angespannten
geopolitischen Lage kann sich das Land als Antriebsmotor
fir die globale Konjunktur hervortun. Einen weiteren,
wenn nicht sogar den entscheidenden Impuis konnten die
USA setzen. Um die Chancen seiner Wiederwahl zu
erhdhen, konnte die Administration um Trump ein
massives Konjunkturprogramm auflegen. Denkbar sind
starke Investitionen in die teilweise Uberfédllige
Modernisierung der  amerikanischen Infrastruktur.
Profitieren wiirden hierbei insbesondere US-Aktien.

Fazit

Brexit, Handelskonflikt zwischen den USA und China - in
der aktuellen Marktphase sind auch weiterhin
Schwankungen nicht auszuschlieBen. Die Wirtschaft ist
jedoch weit weg von einer Rezession. Bislang folgen die
Mérkte der Politik der Notenbanken, die auch weiterhin
die dominierende Rolle innehaben werden. Anleger sind
gut beraten, auf eine breite Diversifikation ihres Portfolios
zu setzen. Und: Qualitatsaktien sowie Dividendentitel
werden auch in den néachsten Quartalen zu den
bevorzugten Anlagen gehdren.
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Marktiiberblick
fe: Bloomberg
AKTIEN Performance
Aktuell Ifd. Jahr 13 3] 5]
DEUTSCHLAND 4.7
DAX 30 12.422,0 17,6% -0,1% 18,2% 31,19% 13000 1
12000 ]l
MDAX 25.886,0 19,9% -1,0% 19,9% 61,8% 11000 -
10000
SDAX 11.026,8 16,0% -7,6% 18,8% 60,9%  sooo i
8000 - — — —
2014 2019
— DAX 30
EUROPA |
Euro St. 50 3.569,0 18,9% 3,5%  18,9%  10,6% ’
3500 1
FTSE 100 8.357,4 11,6% -1,3% 4,9% -1,7%
CAC 40 5.636,6 19,1% 1,7% 26,7% 27,6% @
2500
SMI 10.028,6 19,0% 10,1% 23,2% 13,5% 2014 2013
Euro Stoxx 50
GLOBAL i
S&P 500 2.961,8 18,1% 1,6% 36,6% 50,2% 3000 |
Nikkei 225 21.755,8 8,7% -8,6% 32,3% 34,5% 2500 |
Hang-Seng 26.095,1 1.0% -5,8% 12,0% {385
1500 l — = =
2014 2015 2016 2017 2018 2019
— S&PS00
RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* -0,58% -68,0 -93,0 -30,0 -134,0 *Performance in Basispunkten
ROHSTOFFE (USD)
Gold 1.494,00 10,0% 26,2% 13,5% 23,6%
Ol Brent 61,65 203% -24,6% 25,8%  -34,9% 5%
WAHRUNGEN 1000 | i _
EUR/USD 1,09 -4,4% -6,3% -2,6% -13,4% 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— Gold
EUR/CHF 1,09 -1,3% -4,9% -0,6%  -10,0%
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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: Pragmatische Ldsung wird gefunden

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

e Inflationsraten bleiben im Zielkorridor

e Zinsen bleiben lange Zeit niedrig

e Geldpolitik: Stltzung der Konjunktur durch geldpolitische Lockerung

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 Schwéche und belasten die Weltkonjunktur

e Brexit lauft ungeordnet ab

e Neuauflage der Euro-Krise

e Niedrigzinsen fliihren 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. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Euro Stoxx 50
Euro St. 50 3.569 18,9% 2,7% 3,5% 18,9% 10,6%
FTSE 100 8.357 11,6% 0,7% -1,3% 4,9% -1,7% 3800
DAX 30 12.422 17,6% 0,2% -0,1% 18,2% 31,1%
CAC 40 5.637 19,1% 1,8% 1,7%  26,7% 27,6% 3100
2600
LEIZINSEN
EU-Leitzins 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 2100
1600
WECHSELKURSE 2014 2019
USD/EUR 1,09 -4,4% -3,8% -6,3% -2,6% -13,4%
JPY/EUR 117,92 -2,4% -3,9% -11,0% 3,5% -14,8%
GBP/EUR 0,89 -0,3% -0,7% -0,2% 2,7% 14,2%
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
30 2.2
28 P/E Ratio P 2.0 Prlce/,piok Ratio ;
26 -~ A i, S
o N / 19 \ ¢ \\- 7 ‘
22 \
20 ' ,\ ﬁf\—/_,. - . 16 A §- 7
18 o 4
16 - 1,4 /
14 '\'-/\/-" y5
12 ’
10 1,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
DAX = = STOXX 600 Euro STOXX DAX =— = STOXX600 Euro STOXX

AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

. Arbeitsmarkt stabil
. BIP-Wachstum in 2019 um 1%

OECD: Konjunkturprognosen neutral
Brexit mit moglichen Schwierigkeiten

Inflationsentwicklung neutral

. AuBenhandelsimpulse nicht gegeben
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-
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre igp00
DAX 30 12.422 17,6% 0,2% -0,1% 18,2%  31,1% DAx30
MDAX 25.886 19,9%  1,0% -1,0% 19,9%  61,8% 12000 W
TecDAX 2.826 15,5% -1,6% -0,2% 59,2% 126,8%
SDAX 11.027 16,0% -3,1% -7,6% 18,8% 60,9% 8000
ANLEIHEN 4000
RexP 501,6 2,1% 0,8% 4,2% 2,1% i
0
2014 2019
Uml.-Rendite*  -0,58%  -68,0 =23,0 -93,0 -30,0 -134,0
*Verdnd. in Basispunkten
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
24
’ P/E Ratio 2,1 Price/Book Ratio
20 16
18
16 1,7
14
1,5
12
10 1,3
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——DAX ——DAX
AKTUELLE SITUATION UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD
@ \Wachstumspfad nach wie vor gegeben 520 ey
l
. Positiv bis neutrale Konjunkturprognose ::z ]N
BIP-Wachstum in 2019: 0,4% 460 I
440
Inflation nach wie vor moderat 420 |
400 ,
Verlangsamung des AuBBenhandels 2014 2015 2016 2017 2018 2019
. ifo-GK-Index sinkt in Q3 ifo GK-Index
106 -
104
102
100
98
96
94
92
90 : ,
2016 2017 2018 2019
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USA
SNAP SHOT
AKTIEN Aktuell Lfd. Jahr 3 Mon. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Dow Jones 26.897 15,3%  1,1% 1,7% 46,9% 57,8% 30000 b
S&P 500 2.962 18,1% 0,7% 1,6%  36,6% 50,2%
LEITZINSEN _
US-Leitz. 1,85% -0,23% 2,37% 2,16% 0,28% 0,08%
STAATSANLEIHEN* 10000 |
10 J. 1,68% -0,3 -2,0 -3,0 -1,6 6000 +—— —— .
30 J. 2,13% -0,2 -2,5 -3,2 -2,2 - Sep. 14 Sep. 15 Sep. 16 Sep. 17 Sep. 18 Sep. 19
*Veranderungen in Basispunkten
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
25 5,0
P/E Ratio A 4,5 Price/Book Ratio
20 - == N 7 4,0
- Wy gy, , 35 s e
15 3'0_"-"'"\,-‘_--4"-— 3
2,5
10 2,0
L5
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
. Noch keine Abklhlung USD/EUR
1,3
. Konjunkturdaten insgesamt positiv
1,2
. Konsumdynamik erneut gegeben '
1,1
Fed: Gefahren fiir die Wirtschaft gegeben
i 1,0 4 : R
Erneute Zinssenkung 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Inflation leicht steigend
- 10-jéhrige US-Staatsanleihen
30
2,5
2,0 4
1,5
1,0 |
0,5 |
0,0 +—— _ . ;
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Emerging Markets @

SNAP SHOT
Aktuell Lfd. ] 3 Mon. 1 Jah 3 Jahre 5 Jahre
BIEIIEN el Mg AR 9 . MSCI Emerging Markets
Hang Seng 26.095 1,0% -8,6%  -5,8% 12,0% 13,8% 00 -
MSCI Em. M, 915 10,1% -1,5% 1,6% 13,7% 15,0%
SENSEX 38.471 9,2% -2,3% 5,9% 38,1% 44,5% 1000 -
IBOV 105.078 14,9% 4,1%  31,3% 80,0% 94,2% |
800 ~
WECHSELKURSE
EUR/RUB 70,69 -9,5%  -1,6% -7,4% 0,0% 41,4% o |
EUR/CNY 7,81 -0,7% -0,1% -3,0% 4,1% 0,3%
EUR/INR 77,41 -1,8% -1,4% -8,9% 4,0% -0,4% 490 1 = 3 =
EUR/BRL 4,55 -1,6% 3,9%  -2,6% 24,1% 47,0% Sep. 14 Sep. 19
BEWERTUNGSKENNZAHLEN
15 2,0
P/E Ratio Price/Book Ratio
14 18
13 1.6
12
1,4
11
10 1,2
9 1,0
8 0,8
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——Hang Seng Hang Seng
@ cChina hélt an 6%-Wachstum fest EUR/Russischer Rubel (RUB)
100 -
. Konjukturdaten grundsatzlich positiv 80
" | - W
. Analystenerwartung flir 2019/2020 weiterhin positiv i
@ rositive Einkaufsmanagerindizes 20
0 )
Handelskrieg nach wie vor ein Thema 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hang Seng
35000
30000
25000
20000
15000
10000
Sep. 16 Sep. 17 Sep. 18 Sep. 19
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Rohstoffe, Zinsen & Wahrungen

SNAP SHOT

ROHSTOFFE Aktuell Lfd. Jhr. 3 Mon. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre _—

Gold 1.494,00 10,0% 6,0% 26,2%  13,5% 23,6% Gold (USD)

Silber 17,41 -1,1% 13,7% 21,9% -9,2% 2,4%

Palladium 1.696,62 21,6% 10,3% 56,8% 135,4% 119,1%

(in USD) 1200

WECHSELKURSE

EUR/USD 1,09 -4,4% -3,8% -6,3% -2,6% -13,4%

EUR/GBP 0,89 -0,3% 0,7%  -02%  2,7% 142% %%

EUR/IPY 117,92 -2,4% -3,9% -11,0% 3,5% -14,8%

USD/EUR Anderung der Devisenkurse ggii. EUR (Quartal)
1,3 1 5,0%

4,0%
3,0%
2,0%
1,2 4 1,0%
0,0% — y SR e ==
SO R N
-2,0%

1,1 -3,0%
. -4,0%
. -5,0%
1,0 4 . - : — ng“y Qp‘q' Qp\“k th-Qe Q_\ep Q_\cfg Q_sp‘i* Q\(’@ q.\‘)(,o
2014 2015 2016 2017 2018 2019 & @ O & Q &
Erddl (Brent, USD) SPREADS (Unternehmensanleihen)
100,0 120
90,0 1
80,0 100
ok d .
6,01 80 |
60,0 -
50,0 60 -
40,0 |
30,0 307
20,0 i 20 -
10,0 4
O'D | — — - S - 0 + S — ——— - S —_—
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Anleihen: Internationale Renditen Stand:  30.09.2019
Leitzins 1,75-2
3 Monate 2,33
USA 5 Jahre 2,8
10 Jahre 2,96
Industrielinder Wgchselkurs ag. Euro 1,09
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 3. Manzte 0,92
Osteuropa Republik Jatie 1,02
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 T rar. 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)
Dow Jones
* - = S&P 500
40 DAX
Nikkei
Hang Seng
s STOXX 600
FTSE
~ Euro STOXX

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Die P/E-Ratio (bzw. KGV, Kurs/Gewinn-Verhéltnis) ist eine Kennzahl, die das Verhéltnis 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 148t noch keinen SchiuB
Uber die Bewertung bzw. Attraktivitdt eines Wertpapiers zu.

Kurs/Buchwert-Verhaltnis (Price to Book Ratio)

5,0

—— Dow Jones
4,5

- = S&P 500
4,0
35 DAX
3,0 Nikkei
2,5 Hang Seng
2,0 STOXX 600
1;5 I dt® -FTSE
1,0 - Euro STOXX
0,5
0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Die Price to Book-Ratio (KBV, Kurs/Buchwert-Verhé&ltnis) ist eine sunbstanzorientierte Bewertungskennzahl zur
Beurteilung der Borsenbewertung einer Aktiengesellschaft. Hierbei wird der Kurs einer Aktie in Relation zu ihrem
anteiligen Buchwert, das heiBt dem auf die Aktionére entfallenden Eigenkapital je Aktie, gestellt.
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