Y

M.M.WARBURG & CO

1798

16. MARz 2017

KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Tag der Entscheidungen: Ein Votum fur Europa
und flr (etwas) hohere US-Zinsen

Gestern standen zwei wichtige Entscheidungen an: In den
Niederlanden wurde ein neues Parlament gewahlt, und in
den USA traf sich die Notenbank, um ber den Leitzins und
den weiteren geldpolitischen Kurs zu beraten.

Europa — und vor allem die Lander der Eurozone — kénnen
erst einmal durchatmen. Die Waéhler in den Niederlanden
haben ein deutliches Zeichen gesetzt und sich mit klarer
Mehrheit fur die Pro-Europa-Parteien ausgesprochen. Die
europakritische Freiheitspartei (PVV) des Rechtspopulisten
Geert Wilders, die in den Umfragen lange Zeit vorne gele-
gen hatte, kommt dagegen mit rund 13 Prozent der Wahler-
stimmen nur auf den zweiten Platz. Gewonnen hat die
Wahl die Partei des amtierenden Ministerprésidenten Mark
Rutte, die rechtsliberale Volkspartei fur Freiheit und De-
mokratie (VVD), mit etwa 21 Prozent der Stimmen. Damit
kann er die nachste Regierung in Den Haag bilden. Dies
wird allerdings angesichts der Parteienvielfalt im nieder-
landischen Parlament keine einfache Aufgabe. Fir eine
Regierungsmehrheit werden namlich 76 Stimmen benétigt;
dies bedeutet, dass sich mindestens vier Parteien zu einer
Koalition zusammenfinden mussen. VVon daher ist davon
auszugehen, dass es bis zu drei Monate dauern konnte, bis
eine neue Regierung steht.

Sitzverteilun? vor und nach der niederlandischen Parlamentswahl
2017 (nach Auszéhlung von 99,3% der Stimmen)

Altes Parlament

Al

Neues
Parlament

Partei

2012 2017 Anderung Beschreibung

- 41 33 -8 Volkspartei fur Freiheit und Demokratie, Mark Rutte
15 20 +5 Partei fur Freiheit, Geert Wilders

D66 12 19 +7 Demokraten 66, Alexander Pechtold

- 13 19 +6 Christlich-Demokratischer Aufruf, Sybrand Buma
GL 4 14 +10 Griin-Links, Jesse Klaver

SP 15 14 -1 Sozialistische Partei, Emile Roemer

- 38 9 -29 Partei der Arbeit, Lodewijk Asscher

CuU 5 5 - Christen-Union, Gert-Jan Segers

Andere 7 17 +10

Die Befirchtungen, dass bei einer mdglichen Wahl von
Wilders dieser die Niederlande mittels eines Referendums
aus der Eurozone und der EU fuhren kénnte, haben sich
nicht bewahrheitet. Dies ist ein positives Signal fir Europa,
das umso mehr Gewicht hat, da die Wahlbeteiligung in den
Niederlanden mit mehr als 80 Prozent der Wahler so hoch
war wie seit 30 Jahren nicht mehr. Damit ist im ,,européi-
schen Superwahljahr 2017 die erste Hiirde erfolgreich
gemeistert worden, denn immerhin finden in diesem Jahr

mindestens drei Wahlen in EU-Griinderstaaten statt. Minis-
terprésident Rutte selbst bezeichnete die Wahl in seinem
Land als Viertelfinale im Kampf gegen den verkehrten
Populismus. Diesem folgt dann im April und Mai das Halb-
finale in Frankreich bei der anstehenden Présidentschafts-
wahl und schlielich das Finale im September bei der Wahl
zum deutschen Bundestag.

Als Auftakt fiir einen europaweiten Rechtsruck kann man
das gestrige Wahlergebnis nicht werten, doch welche
Riickschlisse lassen sich fir die ndchsten Wahlen in Euro-
pa ziehen? Es ware sicherlich voreilig, davon auszugehen,
dass die Wahlchancen der eurokritischen Marine Le Pen
vom Front National von der Wahl in den Niederlanden
negativ beeinflusst wiirden. Allerdings ist auch bei den
Umfragewerten flr Frau Le Pen zu erkennen, dass sich
diese in jungster Zeit etwas verschlechtert haben. Fir die
erste Runde der franzésischen Présidentschaftswahl am 23.
April wird aber immer noch ein knapper Sieg vor Emma-
nuel Macron und Francois Fillon erwartet. Um im ersten
Wahlgang gewahlt zu werden, bendtigt ein Kandidat mehr
als 50 Prozent der Stimmen. Da dies keiner der Bewerber
erreichen durfte, fallt die Entscheidung aller Voraussicht
nach erst im zweiten Wahlgang, der am 7. Mai stattfinden
wird. In fast allen Umfragen liegt Frau Le Pen derzeit deut-
lich hinter Macron bzw. Fillon.

Bewahrheiten sich diese Umfragen, wirde dies sehr positiv
flir Europa und die Eurozone sein, weil sowohl Macron als
auch Fillon einen neuen wirtschaftspolitischen Kurs ein-
schlagen durften, der mehr Reformen und langfristig auch
mehr Wirtschaftswachstum fir Frankreich und die gesamte
Eurozone bedeuten kdnnte. Umgekehrt bestiinde bei einem
Wahlsieg Le Pens die Gefahr, dass sie Frankreich aus dem
Euro heraus fuhrt. In diesem Fall wiirde der Euro wohl von
einem neuen Franc abgeldst und die ausstehenden franzosi-
schen Staatsanleihen kdnnten umgeschuldet werden. Eine
Kapitalflucht aus franzdsischen Wertpapieren und dem
Euro wirde einsetzen, US-Dollar und Schweizer Franken
sowie Anleihen aus Deutschland, den Niederlanden und
Finnland wirden von Anlegern als sicherer Hafen gesucht
werden. Chaos und eine neue Finanzkrise wdaren wahr-
scheinlich, das Ende des Euro nicht auszuschlief3en.

Doch selbst wenn Le Pen die Wahl gewinnt, muss es nicht
zwangsldufig zum ,,Frexit“ kommen, denn die Mehrheit der
Franzosen beflrwortet den Euro. In Deutschland sind die
Zustimmungswerte in der Bevodlkerung zum Euro sogar
noch deutlich héher. Eine ungebrochene Reiselust und das
Wissen um die groRe Bedeutung der Exporte fur die deut-
sche Wirtschaft sind hierfur hauptséchlich verantwortlich.
Selbst wenn die AfD also im Herbst in den neuen Bundes-
tag einziehen wird, durfte dies fur den Fortbestand der
européischen Wéhrungsunion nicht gefahrlich werden. Das
»Endspiel sollte der Euro in diesem Jahr also gewinnen.
Das groRte Risiko fur dieses Szenario geht von Italien aus
(typischerweise auch noch Deutschlands Angstgegner bei
jeder FuBballweltmeisterschaft), denn dort sieht nur eine
knappe Mehrheit der Birger die Einheitswahrung positiv.
Ob in Italien in diesem Jahr aber Uberhaupt gewahlt werden
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wird, steht jedoch noch gar nicht fest, ganz abgesehen da-
von, dass die Umfragen auch ein enges Rennen zwischen
Euro-Gegnern und -Beflirworten signalisieren. Von daher
gehen wir davon aus, dass die politischen Risiken im Euro-
raum nach der Wahl in den Niederlanden trotz der verblei-
benden Unsicherheiten zunéchst sinken werden.

QAL7.1 Wie st Ihre Meinung zu den folgenden Varschiagen? Bitte sagen Sie mir fur jeden Vorschlag, ob Sie dafur oder
Jagegen sind
Eine europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion mit einer gemeinsamen Wahrung, namlich dem Euro (%)
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Quelle: Umfrage der Europaischen Kommission, Eurobarometer 86, Dezember 2016

Positive Meldungen kommen auch aus den USA. Die Fe-
deral Reserve hat erwartungsgemall den Leitzins um 25
Basispunkte auf eine Spanne von 0,75-1,00 Prozent erhoht.
Die einfache Botschaft hinter dieser Entscheidung: die US-
Wirtschaft lauft gut, die 6konomischen Risiken sind (iber-
schaubar. Gleichzeitig machte die US-Zentralbank aber
deutlich, dass sie an ihren 6konomischen Einschdtzungen
aus dem Dezember 2016 festhalt, sodass die Mehrheit der
Notenbanker fiir den Rest des Jahres zwei weitere Zinser-
héhungen fur wahrscheinlich hélt. Befiirchtungen, dass die
Wahrungshiter im Jahresverlauf starker auf die geldpoliti-
sche Bremse driicken kdnnten, wurde eine Absage erteilt.
Der so genannte ,,Dot Plot“, der signalisiert, welches Zins-
niveau die FOMC-Mitglieder fir angemessen halten, zeigt,
dass neun von siebzehn Mitgliedern von drei Zinserhbhun-
gen im Jahr 2017 ausgehen; im Dezember 2016 waren dies
nur sechs. Dagegen gehen nur noch drei Mitglieder davon
aus, dass weniger als drei Zinsschritte in diesem Jahr ada-
quat waren, im Dezember waren noch sechs Personen die-
ser Meinung.

Die geldpolitische Wende in den USA schreitet also nur
langsam voran, sodass das Risiko von gréBReren Verwer-
fungen am Rentenmarkt Uberschaubar bleibt. Nachdem die
Renditen fir viele Staatsanleihen seit Jahresbeginn ange-
stiegen sind und somit zum Teil zu kraftigen Kursverlusten
fiuhrten, kénnte sich die Situation nun zumindest temporér
wieder entspannen. Denn das Storfeuer aus mutmaRlich
starker steigenden US-Leitzinsen, hoheren Inflationsraten
und politischen Unsicherheiten in der Eurozone nimmt
zundchst wieder ab, sodass sich die Kurse wieder erholen
sollten. Auf Gesamtjahressicht bleibt aber zu konstatieren,
dass die Aussichten fiir Rentenpapiere bescheiden bleiben.
Denn erstmals seit vielen Jahren wird die internationale
Geldpolitik nicht mehr expansiver. Allerdings werden der
Federal Reserve in absehbarer Zeit noch nicht viele andere
Notenbanken folgen. Zwar konstatierte die Europdische
Zentralbank auf ihrer letzten Sitzung, dass es angesichts der
etwas héheren Inflationsraten keine Dringlichkeit mehr fur
weitere expansive Schritte gebe. Gleichzeitig taten Mario

Draghi und seine Kollegen aber alles dafiir, um den Ein-
druck zu erwecken, dass sich die EZB nicht mit Uberle-
gungen beschéftigt, wie man die Geldpolitik langsam nor-
malisieren konne. Selbst wenn es also wahrscheinlich ist,
dass die europdische Zentralbank ihr Anleihenaufkaufpro-
gramm im Jahr 2018 weiter abschmelzen oder sogar ganz
aufgeben wird, sind explizite Zinserhdhungen in der Euro-
zone noch lange nicht auf der Tagesordnung. Dies gilt im
Ubrigen auch fiir die Uberlegung, den negativen Einlagen-
zinssatz in absehbarer Zeit zu erhéhen.

Was bedeuten diese Entwicklungen fiir den Anleger? Das
Wahlergebnis in den Niederlanden vermindert die politi-
schen Unsicherheiten bis zur Frankreich-Wahl, ohne sie
aber vollig aus dem Weg zu rdumen. Dennoch dirften die
Risikoabschlage, die europdische Aktien und Anleihen im
Vergleich zu ihren US-Pendants aufweisen, etwas zurlck-
gehen. Der ganze groRe Durchbruch — sprich Aufholeffekt
bei den Bewertungskennzahlen — wird sich aber wohl erst
nach der Frankreich-Wahl einstellen kénnen. Vergleicht
man die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse, die Relation von Preis
zu Buchwert oder die Dividendenrenditen wird deutlich,
wie gunstig die europdischen Aktienmarkte im Vergleich
zu den USA sind. Von daher sollte man sich als Anleger im
Vorfeld der Wahl nicht zu defensiv positionieren. Gewinnt
Marine Le Pen die Présidentschaftswahl nicht, und darauf
deutet im Moment vieles hin, dann wird es an den Borsen
vermutlich schnell weiter nach oben gehen. Fur den DAX
ergibt sich beispielsweise auf Basis der aktuellen Gewinn-
erwartungen und KGVs ein Kurspotenzial von bis zu
12.800 Punkten. Geht man davon aus, dass das KGV wie
im Fridhjahr 2015 auf einen Wert von 15 ansteigt, sind
sogar Kurse deutlich ber der 13.000-Punkte-Marke er-
reichbar.

An den Anleihemarkten stehen die Zeichen ebenfalls auf
Entspannung. Die Wahl in den Niederlanden sollte dazu
beitragen, dass die hohen Renditeabstédnde zwischen Staats-
anleihen aus Deutschland und Frankreich bzw. Italien wie-
der abnehmen. Zudem durfte sich die Zinsentscheidung der
US-Notenbank positiv auf die globalen Rentenmarkte aus-
wirken, weil ausgehend vom US-amerikanischen Renten-
markt die Renditen wieder sinken sollten. Die Gefahr, dass
die Rendite fur 10-jahrige US-Treasuries Richtung drei
Prozent ansteigt, sollte flrs Erste gebannt sein, wir lassen
unsere Prognose flir das Jahresende unverandert bei 2,8
Prozent.

Auch fur die Schwellenldnder bleibt unsere Einschdtzung
optimistisch. Traditionell werden ein starker US-Dollar und
steigende US-Zinsen als Belastungsfaktoren fiir diese An-
lageklasse ausgemacht. Aus unserer Sicht noch wichtiger
ist hingegen die wirtschaftliche Entwicklung in den
Schwellenl&ndern selbst. Und hier tut sich derzeit ebenfalls
viel Positives. Frihindikatoren und reale Konjunkturdaten
in Landern wie Brasilien, Russland und China verbessern
sich, der von der Citigroup berechnete Economic Surprise
Index fiir die Schwellenlé@nder ist auf einem so hohen Ni-
veau wie zuletzt im Sommer 2010. Alles in allem ist das
Umfeld fir die Kapitalanlage also so gut wie lange nicht
mehr. Wird im Mai auch noch das Halbfinale gewonnen,
steht einem erfolgreichen Anlagejahr 2017 nichts mehr im
Wege.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 20. Méarz bis 24. Méarz 2017

Nov Dez Jan Feb Mrz Apr  Veroffentlichung
D: Produzentenpreise, m/m 03% 04% 0,7% 0,8% 20. Mérz
D: Produzentenpreise, y/y 0,1% 1,0% 24% 3,7% 20. Mérz
D: GfK Konsumklima 9,7 9,8 9,9 10,2 10 10,2 23. Mérz
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 54,3 55,6 56,4 56,8 56,4 24. Marz
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 55,1 54,3 53,4 54,4 54,2 24. Marz
E-19: Konsumentenvertrauen -6,2 -51 -4,8 -6,2 -5,8 23. Mérz
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 53,7 54,9 55,2 55,4 55,2 24. Marz
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 53,8 53,7 53,7 55,6 55,2 24. Marz
MMWAB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Olpreis weiter unter Druck?
Globaler Olmarkt: Angebot und Nachfrage in Mio. Barrel und
Olpreis WTI
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Ende 2016 sah es so aus, als hatte sich der Olpreis endlich
wieder stabilisiert. Zum einen sorgte die gute Konjunkturdy-
namik fur eine Ausweitung der Nachfrage, zum anderen gin-
gen von der im Dezember beschlossene Drosselung der For-
dermenge seitens der OPEC um 1,2 Millionen Barrel pro Tag
sowie der angekiindigten Fordermengenkiirzung der Nicht-
OPEC-Lé&nder von 600.000 Barrel pro Tag positive Impulse
fiir den Olpreis aus. Seither bewegte sich der Preis fiir Ol der
Sorte WTI in einem Band von USD 51-54 seitwérts. Am
vergangenen Mittwoch gab der Olpreis dann jedoch unerwar-
tet Uber funf Prozent nach und liegt nun wieder unter der
magischen Marke von USD 50. Diese Entwicklung kann vor
allem mit den unmittelbar vor dem Preissturz verdffentlichten
US-Lagerbestanden fur Rohol erklért werden. Laut der ameri-
kanischen Energiebehdrde haben diese den hdchsten Wert seit
1982 erreicht, was die Markte, die nach der OPEC-Kiirzung

und der guten Konjunkturdynamik eigentlich seit Wochen auf
einen Anstieg des Olpreises warten, spiirbar verunsicherte.
Der erneute Anstieg der Lagerbestande lasst sich vor allem
mit saisonalen Effekten erkléren, die dazu fuhren, dass die
Lagerbestdnde zwischen Januar und April tendenziell zuneh-
men. Zusétzlich sorgen die guten wirtschaftlichen Bedingun-
gen in den USA dafiir, dass wieder mehr Ol geférdert wird.
Die Erholung des Olpreises hat dazu gefiihrt, dass die Zahl der
aktiven Bohrtiirme seit Ende Mai 2016 wieder zugenommen
hat. Die US-Olproduktion ist seit dem Sommer 2016 um rund
500.000 Barrel pro Tag angestiegen. Trotzdem ergibt sich
aber weiterhin ein negativer Netto-Effekt bei der Olférderung:
Im Vergleich zum Vorjahr stagniert das Olangebot, wéhrend
die Nachfrage wdchst. Dies sollte unseres Erachtens nach
mittelfristig zu einem leicht steigenden Olpreise fiihren.
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Stand Veranderung zum
16.03.2017 09.03.2017 15.02.2017 15.12.2016 30.12.2016

Aktienmarkte 17:50 -1Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 20938 0,4% 1,6% 5,5% 5,9%
S&P 500 2382 0,7% 1,4% 5,3% 6,4%
Nasdaq 5900 1,0% 1,4% 8,1% 9,6%
DAX 12083 0,9% 2,5% 6,3% 5,2%
MDAX 23664 1,6% 1,5% 9,1% 6,6%
TecDAX 1988 2,0% 5,2% 12,9% 9,8%
EuroStoxx 50 3439 0,9% 3,5% 5,8% 4,5%
Stoxx 50 3134 1,2% 2,0% 4,7% 4,1%
SMI (Swiss Market Index) 8667 0,3% 2,1% 5,5% 5,4%
FTSE 100 7416 1,4% 1,5% 6,0% 3,8%
Nikkei 225 19577 1,3% 0,7% 1,6% 2,4%
Brasilien BOVESPA 65766 1,8% -3,2% 12,6% 9,2%
Russland RTS 1096 4,7% -6,5% -3,7% -4,9%
Indien BSE 30 29586 2,3% 51% 11,6% 11,1%
China Shanghai Composite 3270 1,6% 1,8% 4,9% 5,3%
MSCI Welt (in €) 1854 -0,8% -0,6% 2,5% 3,9%
MSCI Emerging Markets (in €) 944 0,5% -1,5% 6,6% 7,4%

Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 159,59 -40 -371 -199 -456
Bobl-Future 131,32 -39 -237 -159 -231
Schatz-Future 112,26 -11 -14 -2 -3

3 Monats Euribor -0,33 0 0 -1 -1
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,23 -1 1 3 0

3 Monats $ Libor 1,14 2 10 14 14
Fed Funds Future, Dez 2017 1,24 -3 6 5 0
10-jahrige US Treasuries 2,52 -7 0 -6 8
10-jdhrige Bunds 0,45 3 7 19 34
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,08 0 -1 1 3
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,03 5 14 5 17
US Treas 10Y Performance 567,65 1,0% 0,3% 1,0% -0,3%
Bund 10Y Performance 605,11 0,1% -0,3% 0,1% -1,3%
REX Performance Index 482,77 -0,3% -0,4% 0,0% -0,5%
IBOXX AA, € 0,77 0 4 -1 10
IBOXX BBB, € 1,56 0 0 -6 6
ML US High Yield 6,33 3 21 -23 -13
JPM EMBI+, Index 791 0,4% -0,2% 4,0% 2,5%
Wandelanleihen Exane 25 6972 0,0% 0,4% 1,6% 0,8%
Rohstoffmarkte

CRB Index 419,14 0,6% -3,1% 0,1% -0,4%
MG Base Metal Index 300,01 2,6% -2,7% 2,2% 7,2%
Rohdl Brent 51,64 -0,7% -7,6% -3,5% -8,9%
Gold 1229,47 2,2% 0,2% 9,1% 6,2%
Silber 16,88 -1,3% -6,0% 6,0% 5,2%
Aluminium 1873,50 1,0% -1,4% 7,5% 9,9%
Kupfer 5843,00 3,0% -3,4% 2,1% 5,8%
Eisenerz 90,50 5,8% -1,1% 13,8% 13,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 1147 7,8% 66,7% 18,7% 19,4%

Devisenmarkte

EUR/ USD 1,0737 1,8% 1,7% 3,1% 1,9%

EUR/ GBP 0,8680 -0,3% 2,2% 3,4% 1,7%

EUR/ JPY 121,41 0,4% 0,5% -1,3% -1,6%

EUR/ CHF 1,0683 -0,2% 0,3% -0,5% -0,5%

USD/ CNY 6,8950 -0,3% 0,3% -0,8% -0,8%

usD/ JPY 113,38 -1,4% -0,7% -4,1% -3,0%

USD/ GBP 0,8089 -1,7% 0,7% 0,3% -0,1%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude @mmwarburg.com Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse @mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com  Dr. Rebekka Haller  +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com
Dr. Jérg Rahn +49 40 3282-2419 jrahn@mmwarburg.com Bente Lorenzen +49 40 3282-2409 blorenzen@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur
als Vorschlag fiir eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage uber die zukiinftige
Entwicklung, inshbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede iiber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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