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Kapitalmarktausblick 2017: Politik oder Wirt-
schaft — Wer behalt die Oberhand?

2016 ist erneut kein einfaches Jahr fur die meisten Anleger
gewesen. Dies gilt vor allem fir all diejenigen, die ihren
Fokus auf deutsche und europdische Aktien gerichtet ha-
ben. Der DAX hat sich in diesem Jahr unter groRen
Schwankungen seitwarts bewegt und weist aktuell ein klei-
nes Plus von rund drei Prozent aus, wéahrend der Stoxx 50
seit Jahresheginn um rund sechs Prozent riicklaufig ist.
Besser sieht es in den USA aus, der S&P 500 ist in US-
Dollar gerechnet um rund zehn Prozent angestiegen. Auch
die meisten Schwellenldnderbdrsen haben sich in diesem
Jahr positiv entwickelt. Vor allem in Brasilien (Bovespa:
+42 Prozent) und Russland (RTS: +43 Prozent) sind die
Kurse stark gestiegen, in China (Shanghai Composite: -9
Prozent) ist die Borse wegen des schwachen Jahresauftak-
tes zwar noch im Minus, doch kam es auch hier in den
vergangenen Wochen zu einer deutlichen Kurserholung.

| Aktienindizes: Industrielander (31.12.2015 = 100) |
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Schon der Start in das Borsenjahr verlief alles andere als
erwartet. Die globalen Aktienmérkte erwischten den
schwéchsten Jahresbeginn aller Zeiten, der DAX verlor
allein in den ersten sechs Wochen rund 2.000 Punkte.
Grunde fur die Kursverluste von fast 20 Prozent gab es
einige: schlechte Konjunkturdaten aus den USA, die Sorge
vor einer deutlichen Wachstumsabschwéchung in China
und nicht zuletzt die immer weiter nachgebenden Rohstoff-
preise, die als negatives Indiz fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Schwellenlédnder gewertet wurden. Doch
zeitgleich mit der Stabilisierung und dann einsetzenden
Erholung des Olpreises ab Mitte Februar fingen sich die
Aktienkurse, und es ging wieder langsam aufwaérts. Gerade
als es im Frithsommer so aussah, als ob bessere Zeiten an
den Aktienmaérkten anbrechen konnten, riickten politische
Ereignisse in den Mittelpunkt des Geschehens. Durch das
Uberraschende Brexit-Votum Ende Juni gerieten die Kurse
abermals ins Trudeln, der DAX verlor erneut innerhalb
kirzester Zeit rund 10 Prozent an Wert, wobei sich die
Kurse dann aber genauso rasch erholten, wie sie zuvor
gefallen waren. Die Wahl von Donald Trump zum neuen
US-Présidenten sowie das Scheitern des Verfassungsrefe-
rendums in ltalien taten die Mérkte dagegen mit einem
Schulterzucken ab. Dennoch treten die européischen Ak-

tienmarkte seit Mitte August mehr oder weniger auf der
Stelle, sodass unser vor 12 Monaten postuliertes Kursziel
von 12.000 Punkten fur Ende 2016 klar verfehlt werden
wird.

| Aktienindizes: Schwellenlander (31.12.2015 = 100) |
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Allerdings haben sich die fundamentalen Rahmenbedin-
gungen flir Aktien in den vergangenen Monaten wieder
deutlich verbessert. Wie in unserem in der letzten Woche
erschienenen Konjunkturausblick fir das Jahr 2017 darge-
legt, ist die Weltwirtschaft auf dem besten Weg, das stérks-
te Wachstum seit funf Jahren zu erzielen — obwohl der
Aufschwung mittlerweile schon mehr als sieben Jahre an-
halt. War 2016 der Sicherheitsabstand zu einer mdglichen
Rezession vergleichsweise gering, so wird dieser im nachs-
ten Jahr groRer werden. Dies sollte helfen, die regelmafRig
aufkeimenden Konjunkturdngste im Zaum zu halten. Die
erwartete Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs
sollte sich grundsatzlich positiv auf die Aktienmarktent-
wicklung im Jahr 2017 auswirken.

Belastend wirken sich dagegen — wie schon in diesem Jahr
— die vielféltigen politischen Risiken aus. Wahlen in den
Niederlanden, in Frankreich, voraussichtlich in Italien so-
wie die Bundestagswahl in Deutschland, der Beginn der
Brexit-Verhandlungen mit GroRbritannien und mdgliche
Uberraschungen hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung
der Wirtschaftspolitik von Donald Trump haben erneut das
Potenzial, Anleger zu verschrecken und trotz guter Funda-
mentaldaten von einem Engagement am Aktienmarkt abzu-
halten. Vor allem angelsachsische Investoren werden sich
die Frage stellen, ob es angesichts der politischen Risiken
Uberhaupt lohnenswert erscheint, in Europa zu investieren.
Allerdings ist die Skepsis gegeniiber Europa bzw. der Eu-
rozone bereits jetzt schon stark ausgepragt. So sind europa-
ische Aktien im Unterschied zu vielen anderen Regionen
vergleichsweise ginstig bewertet. Dies gilt insbesondere
fur den DAX mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von etwa
zwoIf und einem Preis-Buchwert-Verhéltnis von 1,5, aber
auch fir den Euro Stoxx 50 mit einem KGV von 13 und
einem Preis-Buchwert-Verhaltnis von 1,4. Von daher kdnn-
ten bereits kleine positive Impulse ausreichen, um Anleger
zuriick nach Europa zu holen. Das Kréftemessen zwischen
Politik und Wirtschaft sollte von den guten ékonomischen
Fundamentaldaten entschieden werden, die sich nicht so
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leicht von politischen Unsicherheiten aus dem Tritt bringen
lassen.

Vor allem deutsche Aktien verfugen tiber Aufholpotenzial.
Denn die positiveren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
der vergangenen Monate haben sich bislang noch nicht
adaquat in den Kursen niedergeschlagen. Frihindikatoren,
wie der Ifo-Index oder die Einkaufsmanagerindizes, zeigen,
dass die deutsche Wirtschaft auch 2017 solide wachsen
wird. Wahrend die eigene Situation von den deutschen
Dienstleistern, den Unternehmen aus der Bauindustrie und
den Einzelhandlern schon seit geraumer Zeit positiv beur-
teilt wird, hat sich in der Industrie erst jiingst die Stimmung
wieder verbessert. Insbesondere zyklische Sektoren, wie
die Chemieindustrie, der Maschinenbau sowie die Automo-
bil- und Elektrobranche zeigen sich optimistischer, da sie
von einer Verbesserung der Exporterwartungen profitieren.
Von daher spricht einiges dafiir, dass es den 30 DAX-
Unternehmen nach der nur maRigen Entwicklung in diesem
Jahr 2017 gelingen wird, ein ordentliches Gewinnwachstum
zu erzielen.

| Factset DAX-Gewinnschatzungen 2014—2018|
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Zwar durften die prozentual zweistelligen Zuwachsraten,
von denen die Unternehmensanalysten ausgehen, wie Ub-
lich etwas zu hoch gegriffen sein, doch werden die gute
Konjunkturlage und der relativ schwache Euro-
Wechselkurs zu einem ansehnlichen Gewinnplus fihren.
Die erwarteten DAX-Gewinne (je Aktie) haben schon jetzt
ein neues Rekordniveau erreicht. Zudem sollte man nicht
Ubersehen, dass die enttduschende Gewinnentwicklung im
Jahr 2016 eher etwas mit firmenspezifischen Entwicklun-
gen zu tun hatte und nicht mit der makrotkonomischen
Lage. Die starken Ertragsriickgdnge bei der Deutschen
Bank, der Commerzbank, bei E.ON und RWE sowie bei
Volkswagen sollten sich aller Voraussicht nach nicht fort-
setzen. Selbst wenn man davon ausgeht, dass die Bewer-
tungsrelationen angesichts der politischen Unsicherheiten
weitgehend unverandert bleiben, kdnnte der DAX auf Basis
der Analystenerwartungen im néchsten Jahr Angriff auf
seine alten Hochststande aus dem Frihjahr 2015 bei 12.400
Punkte nehmen. Bei etwas vorsichtigeren Annahmen hin-
sichtlich der Gewinnentwicklung halten wir zum Jahresen-
den 2017 ein DAX-Niveau von 11.850 Punkten fiir erreich-
bar. Sollten sich die politischen Unsicherheiten legen, wird
sich dies in etwas hoheren Bewertungsmultiplikatoren
widerspiegeln. Ein um ein Punkt héheres Kurs-Gewinn-

Verhaltnis wiirde zu einem um fast 1.000 Punkte htheren
DAX-Ziel fuhren. Dies verdeutlicht, Giber welches Potenzi-
al der deutsche Aktienmarkt verfiugt. Doch noch ist der
Knoten nicht geplatzt.

Ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir den européaischen
Aktienmarkt. Trotz der stabilen wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen ist die Stimmung der meisten Anleger in Eu-
ropa allenfalls verhalten, Euphorie ist nicht feststellbar. Im
Gegenteil: Die schon im gesamten Jahr dominierenden
Sorgen vor politischen und wirtschaftlichen Unwégbarkei-
ten fuhren dazu, dass die Kassequoten bei vielen Anlegern
weiterhin sehr hoch und die Bewertungsmultiplikatoren
eher tief sind. Doch sowohl die zuletzt guten Konjunkturda-
ten als auch die verbesserten Gewinnerwartungen bei den
Unternehmen sind noch nicht in der Kursentwicklung zu
sehen. Wir erwarten, dass der Euro Stoxx 50 im néchsten
Jahr die Marke von 3.350 Punkten und der Stoxx 50 ein
Niveau von 3.150 Punkten erreichen wird. Dabei gilt es
aber im Blick zu behalten, dass europdische Aktien wohl
auch weiterhin starke Schwankungen aufweisen werden.
Gute Nerven bleiben deshalb auch im néchsten Jahr ge-
fragt.

Dass es in diesem Jahr durchaus anders geht, zeigen die
USA. So wurde unser Kursziel fur den S&P 500 von 2.150
Punkten schon jetzt Ubertroffen. Die berraschende Wahl
von Donald Trump zum neuen US-Présidenten haben die
Marktteilnehmer schnell abgeschittelt. Ohne das bereits
genau erkennbar ist, wie die Wirtschaftspolitik der neuen
US-Administration im Detail aussehen wird, hat man sich
zundchst auf die positiven Aspekte fokussiert: mehr Staats-
ausgaben und geringere Steuern. Insofern sollte die US-
Wirtschaft im Jahr 2017 zusétzlichen Rickenwind durch
Trump erhalten. Da die Konjunktur in den USA ohnehin
dabei ist, ihre Schwéachephase aus diesem Jahr hinter sich
zu lassen, ist eine positive Wachstumsuberraschung 2017
maglich.

S&P 500: Gewinnerwartungen fiir die kommenden 12 Monate und
Umsatzentwicklung
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Von daher durften US-Aktien, obwohl sie sich schon auf
einem Rekordniveau befinden, tber weiteres Kurspotenzial
verfugen — trotz der relativ hohen Bewertung. Optimistisch
fur das néchste Jahr stimmt die Tatsache, dass sich die
Unternehmensgewinne kréftig erholen werden. Die Ge-
winnrezession (also im Vergleich zum Vorjahr zuriickge-
hende Gewinne), die die Kursentwicklung seit Mitte 2015
belastet hat, gehort mittlerweile der Geschichte an. 2017
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kénnten die Gewinne der Unternehmen im S&P 500 um gut
zehn Prozent zulegen, wenn man den Analysten glauben
schenkt. Zwar klingt diese Annahme zunéchst ziemlich
vermessen, doch gibt es eine Branche, deren Gewinnent-
wicklung im néchsten Jahr alle anderen in den Schatten
stellen dirfte: der Sektor Energie.

Dank der Erholung des Olpreises steigen auch die Gewinne
im Sektor wieder an. Die derzeitigen Gewinnprognosen fiir
das Jahr 2017 sind in etwa vergleichbar mit den Gewinnen,
die die Branche in den Jahren 2003 und 2015 erzielte. 2003
lag der durchschnittliche Olpreis bei rund 31 US-Dollar,
2015 bei gut 48 US-Dollar. Unterstellt man, dass der Ol-
preis im Jahr 2017 zwischen 50 und 60 US-Dollar notieren
wird, kdnnten die Gewinnprognosen zu niedrig sein, zumal
die Unternehmen in der Zwischenzeit kosteneffizienter
arbeiten. Statt der erwarteten Verdreifachung der Ertrage
konnten diese am Ende sogar noch etwas starker ansteigen
— und damit den gesamten S&P 500 positiv beeinflussen.
Zudem profitiert der US-Aktienmarkt auch von der Tatsa-
che, dass die (volkswirtschaftlichen) Umsatze, die von
Anfang 2015 bis Mitte 2016 enttduscht habe, mittlerweile
wieder anziehen. VVon daher sollten die US-Aktienmarkte
im kommenden Jahr ihre Rekordjagd fortsetzen kénnen,
ohne dass die Bewertung noch teurer wird. 2.400 Punkte im
S&P 500 scheinen bis Ende 2017 eine erreichbare GrofRen-
ordnung darzustellen. Sollte es so kommen, diirfte die glo-
bale Leitbtrse auch andere Aktienmarkte mit sich ziehen.

Euro Stoxx Banken: Kursentwicklung und Preis -Buchwert-
Verhaltnis
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Angesichts der konjunkturellen Rahmenbedingungen favo-
risieren wir zyklische Branchen, bei denen die Gewinnent-
wicklung vom positiven wirtschaftlichen Umfeld unter-
stlitzt wird. Fir besonders interessant halten wir derzeit die
Sektoren Energie und Grundstoffe, die von der anhaltenden
Erholung der Rohstoffpreise und der wieder anziehenden
Nachfrage aus den Schwellenl&ndern profitieren sollten.
Dariiber hinaus sollte sich die lange Zeit zu beobachtende
schlechte Wertentwicklung der Finanzsektoren Banken und
Versicherungen nicht fortsetzen. Da wir davon ausgehen,
dass die Geldpolitik ihren maximalen Expansionsgrad mitt-
lerweile erreicht hat und die Zinsen somit nicht noch weiter
sinken werden (bzw. ihre zwischenzeitlichen Tiefstdnde
nicht wieder erreichen werden), diirfte sich die Ertragslage
beider Branchen im Jahr 2017 verbessern. Auch Technolo-
gieaktien sollten weiter zulegen kénnen. Defensive Sekto-
ren, die von vielen Anlegern in den letzten Jahren als Al-
ternative zum Rentenmarkt gesehen wurden, diirften dage-

gen an Zuspruch verlieren. Eine Ausnahme hiervon konnte
die Pharma- bzw. Gesundheitshranche sein, deren positive
Gewinnentwicklung die Kurse stutzen sollte.

Im Unterschied zum positiven Aktienmarktszenario erwar-
ten wir flr die Rentenmérkte nur ein verhaltenes Jahr 2017.
Vor allem mit Staatsanleihen konnte es im néchsten Jahr
schwierig werden, eine positive Wertentwicklung zu erzie-
len. Dies liegt daran, dass die internationale Geldpolitik das
erste Mal seit langem nicht noch expansiver werden wird.
Zwar halt die EZB an ihrer lockeren Geldpolitik fest, so-
dass die Zinsen in der Eurozone auch 2017 vergleichsweise
niedrig bleiben, dennoch kdnnen die Renditen zumindest
temporér ansteigen. Da es aufgrund der geringen Kupons so
gut wie keinen Puffer gibt, um Kursverluste abzufedern,
muss man sich in der ndchsten Zeit auf hohe Schwankun-
gen einstellen, die zumindest auch zeitweilig zu empfindli-
chen Verlusten fiihren kénnen. So werden die Inflationsra-
ten bis ins Fruhjahr hinein basisbedingt ansteigen, da sich
der Olpreisanstieg bis dahin stirker bemerkbar macht. So-
lange jedoch die Preise der tibrigen Komponenten im Wa-
renkorb einigermafRen stabil bleiben, und dies ist unsere
Grundannahme, wird die Inflation in der Eurozone nicht
auf mehr als 1,5 Prozent ansteigen. In den USA kénnte der
Preisdruck dagegen etwas starker zunehmen. Neben dem
hoheren Olpreis sind auch etwas starkere Lohnzuwachse
denkbar, die sich auf die Inflationsrate auswirken wirden.
Der fir die geldpolitischen Entscheidungen der US-
Notenbank relevante Preisindex, der sogenannten PCE-
Deflator, wird aber nicht lber die 2-Prozent-Marke anstei-
gen. Von daher sollte die Federal Reserve die Zinsen auch
nur moderat erhthen. Zwei Zinsschritte, die die Federal
Funds Rate dann auf ein Niveau von 1,0 bis 1,25 Prozent
heben, sind wahrscheinlich.

‘USA: Fed-Funds-Futures und Rendite 10 -jéhriger US-Treasuries I
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Erweist sich diese Annahme als richtig, droht fiir das lange
Ende der US-Zinsstrukturkurve wenig Ungemach — die
Rendite fir 10-jahrige US-Treasuries dirfte bis Ende 2017
nur leicht auf 2,6 Prozent ansteigen. Diese Niveau hatten
wir urspringlich schon fiir Ende dieses Jahres erwartet.
Ungemdtlicher konnte es dann werden, wenn die Fed auf-
grund einer hoheren Inflationsrate und eines stérkeren
Wirtschaftswachstums die Zinsen deutlicher erhéhen miiss-
te. Ein solches Szenario ist nach der Trump-Wahl zwar
etwas wahrscheinlicher geworden, allerdings hat der US-
Rentenmarkt hierauf bereits reagiert. So ist der starke Ren-
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diteanstieg der vergangenen Wochen darauf zuriickzufiih-
ren, dass die Befirchtungen einer restriktiveren Geldpolitik
durch die US-Notenbank zugenommen haben. Ein Rendite-
anstieg auf drei Prozent oder mehr fur 10-jahrige US-
Staatsanleihen, der auch Bremsspuren an den Aktienmérk-
ten hinterlassen konnte, wére aber wohl erst dann zu erwar-
ten, wenn der US-Leitzins wieder auf zwei Prozent und
mehr angehoben wiirde.

Die Rendite fir 10-jahrige Bundesanleihen sollte Ende
2017 auf einem etwas hoheren Niveau liegen, als es derzeit
der Fall ist. Eine solche Entwicklung hatten wir falschli-
cherweise schon fiir das Jahr 2016 erwartet. Dass die Ren-
diten fir europdische Staatsanleihen nach der Ausweitung
des QE-Programms der EZB zeitweise deutlich unter null
lagen, hatten wir so nicht kommen sehen. Da sich die Wirt-
schaftsdaten zuletzt jedoch trotz aller politischer Unsicher-
heiten verbessert haben und die Inflationsrate in der Euro-
zone im Jahresverlauf 2017 mit 1,5 Prozent etwas hoher
sein wird als heute, rechnen wir zwar mit erhéhter Volatili-
tat, aber letztendlich im Trend nur mit einem leichten Ren-
diteanstieg auf 0,7 Prozent am Jahresende. Das wirde be-
deuten, dass Anleger auf Sicht der né&chsten 12 Monate
einen leichten Wertverlust erleiden wirden, da die Kursver-
luste hoher ausfallen als der Zinskupon. Der 3-Monats-
Euribor wird dagegen durch die Geldpolitik der EZB mehr
oder weniger zementiert, sodass er in einem Jahr immer
noch bei -0,3 Prozent liegen sollte.

|IBOXX Euro Indizes (Performance seit 31.12.2015 in %)|
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Trotz des wenig verheiBungsvollen Ausblicks haben Anlei-
hen jedoch als Stabilitdtsanker auch weiterhin eine wichtige
Funktion in einem Depot. Im Unterschied zum Jahr 2016
verschiebt sich dabei allerdings der Fokus. Lag dieser bis-
lang vor allem auf Staatsanleihen mit langeren Restlaufzei-
ten und auf Unternehmensanleihen, diirften diese Anleihe-
klassen 2017 kaum Rendite abwerfen. Statt dessen sollte
der Schwerpunkt auf der Anleiheseite auf dem Thema
~Spreads”, also Renditeaufschlag gegenuber sicheren
Staatsanleihen, liegen. Diese Strategie hat sich bereits 2016
als erfolgreich erwiesen. Fir die Umsetzung kommen in
erster Linie Fonds und ETFs in Frage, die ihr Kapital in
Schwellenlénderanleihen, Hochzins- und Nachranganleihen
von Unternehmen oder aber auch in sogenannten Katastro-
phenanleihen (Cat Bonds) anlegen. Wahrend die Zinsénde-
rungsrisiken bei Staats- und Unternehmensanleihen auf-
grund der niedrigen oder sogar negativen Renditen sehr

groR sind, ist der Renditevorteil bei den anderen genannten
Anleiheklassen so attraktiv, dass selbst ein moderater Zins-
anstieg den Kupon nicht vollstandig aufzehren wirde. US-
Hochzinsanleihen weisen beispielsweise derzeit eine Ren-
dite von 6,7 Prozent auf.

Anleihen (wie auch Aktien) aus den Emerging Markets
sind nach der US-Présidentschaftswahl zwar unter Druck
geraten, wir halten diese aber auch weiterhin flir eine sinn-
volle Beimischung in einem Depot. So sollten die potenzi-
ellen Ausfallrisiken aufgrund der sich anbahnenden wirt-
schaftlichen Erholung in diesen Landern weiter zuriickge-
hen. Auch die Anfélligkeit gegentiber Zahlungsbilanzkri-
sen, die Schwellenldnderanleihen von Zeit zu Zeit das Le-
ben schwer gemacht haben, sinkt. Denn die Wé&hrungsre-
serven sind in den vergangenen Monaten in fast allen wich-
tigen Schwellenléandern angestiegen, sodass sie in Relation
zur jeweiligen Wirtschaftsleistung mittlerweile auf sehr
hohen Niveaus liegen. Die Sorge, dass ein moglicher Zins-
anstieg in den USA und ein starker US-Dollar zu signifi-
kanten Kapitalabfliissen fuihren koénnte, scheint Ubertrieben
zu sein. Zwar ist die Rendite des EMBI+-Indexes von
J.P.Morgan mit 6,3 Prozent auch deswegen so attraktiv,
weil er Anleihen aus Landern wie Venezuela, die Ukraine
und Argentinien enthdlt, doch sollte dies mutige Anleger
dennoch nicht abschrecken. SchlieBlich erwirbt man mit
einem ETF oder einem Fonds auf Basis dieses Index ein
breit diversifiziertes Portfolio mit einem guten Chance-
Risiko-Mix. Dieselben Argumente sprechen aus unserer
Sicht im Ubrigen auch fir Aktien aus Schwellenliandern.

‘ Renditen an den internationalen Anleihemarkten |
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Der US-Dollar hat nach der US-Présidentschaftswahl etwas
aufgewertet, unsere vor 12 Monaten aufgestellte
EUR/USD-Prognose von 1,10 fur Ende 2016 wird wohl nur
knapp verfehlt werden. Wir gehen davon aus, dass der US-
Dollar von den Anlegern auch in den néchsten Monaten
favorisiert werden wird, schlieflich dominieren noch die
Sorgen vor einer weiteren Zuspitzung der politischen Krise
innerhalb der Eurozone. Von daher sollte der US-Dollar in
der ersten Jahreshdlfte 2017 knapp die Paritdt zum Euro
erreichen. Erst im spéteren Jahresverlauf, wenn sich ab-
zeichnet, dass der Euro auch das Jahr 2017 einigermafen
unbeschadet ubersteht, dirfte es fir die européische Ein-
heitswahrung wieder Richtung 1,10 EUR/USD und damit
bergauf gehen.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 12. bis 16. Dezember 2016

Jul Aug Sept Okt Nov Dez Veroffentlichung
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,3% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 13. Dezember
D: Konsumentenpreise, y/y - final 0,4% 0,4% 0,7% 0,8% 0,8% 13. Dezember
D: ZEW Konjunkturerwartungen -6,8 0,5 0,5 6,2 13,8 145 13. Dezember
D: ZEW Lageeinschatzung 49,8 57,6 55,1 59,5 58,8 59,2 13. Dezember
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 53,8 53,6 54,3 55,0 54,3 54,8 15. Dezember
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 54,4 51,7 50,9 54,2 55,1 55,4 15. Dezember
E-19: Industrieproduktion, m/m -0,7%  1,8% -0,8% 0,3% 14. Dezember
E-19: Industrieproduktion, y/y -04%  2,3% 1,3% 1,0% 14. Dezember
E-19: Konsumentenpreise, y/y - final 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,6% 16. Dezember
E-19: Kerninflationsrate, y/y - final 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 16. Dezember
MMWAB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: EZB verlangert Anleihenaufkaufprogramm
‘ EZB-Zinssétze und Rendite 10-jahriger Bundesanleihen(in %)
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Leitzins Spitzenrefinanzierungszins
Einlagenzins = Rendite 10-jahriger Bundesanleihen

Wie von den Marktteilnehmern erwartet wurde der Leitzins
bei 0,0% und der Einlagenzins bei -0,4% belassen. Mit deut-
lich mehr Spannung wurde die Antwort auf die Frage, was mit
dem Ende Marz auslaufenden QE-Programm der EZB passie-
ren wird, erwartet. Bereits Anfang Oktober hatten Tapering-
Gerlchte dazu gefiihrt, dass langlaufende deutsche Staatsan-
leihen deutlich unter Druck gekommen waren. Die EZB hat
den Tapering-Geriichten eine deutliche Absage erteilt und das
Anleihenaufkaufprogramm bis mindestens Ende 2017 verlan-
gert. Die Notenbank will allerdings ab April monatlich nur
noch 60 Milliarden Euro statt bisher 80 Milliarden Euro kau-
fen, kiindigte aber gleichzeitig an, die monatlichen Geldkaufe
auch wieder aufzustocken, falls die Inflationsentwicklung

hinter den Erwartungen zurlck bleibe. Im November lag die
Inflationsrate in der Eurozone bei 0,6% und damit weit unter
den angestrebten 2,0%. Die vorgestellte Prognose der EZB
sieht die Inflation mit 1,7% erst Ende 2019 wieder in der
Nahe ihres Ziels fiir stabile Preise. Auch an den Modalitéten
des Programms wird sich ab Januar etwas andern, so wurde
die Mindestlaufzeit beim Kauf von Anleihen von zwei Jahren
auf ein Jahr gesenkt und der Kauf von Anleihen mit einer
Rendite unter dem Einlagenzins zugelassen. Ziel ist es, den
Umfang der aufkaufbaren Papiere zu erhéhen, da in den letz-
ten Monaten die Renditen vor allem in den kirzeren Laufzei-
ten untern den Einlagenzins gefallen waren.
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Stand Veréanderung zum
08.12.2016 22.11.2016 28.10.2016 26.08.2016 31.12.2015
Aktienmaérkte 15:58 -1Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 19561 2,8% 7,7% 6,3% 12,3%
S&P 500 2242 1,8% 5,5% 3,4% 9,7%
Nasdaq 5369 -0,3% 3,4% 2,9% 7,2%
DAX 11144 4,0% 4,2% 5,3% 3,7%
MDAX 21401 3,3% 1,1% -0,7% 3,0%
TecDAX 1724 -0,9% -0,4% 0,0% -5,8%
EuroStoxx 50 3178 4,4% 3,2% 5,6% -2,7%
Stoxx 50 2912 3,1% 2,7% 1,8% -6,1%
SMI (Swiss Market Index) 7925 2,4% 0,2% -3,0% -10,1%
FTSE 100 6927 1,6% -1,0% 1,3% 11,0%
Nikkei 225 18765 3,3% 7,6% 14,7% -1,4%
Brasilien BOVESPA 61464 -0,8% -4,4% 6,5% 41,8%
Russland RTS 1090 7,2% 9,9% 12,0% 44,0%
Indien BSE 30 26694 2,8% -4,5% -3,9% 2,2%
China Shanghai Composite 3216 -1,0% 3,6% 4,7% -9,1%
MSCI Welt (in €) 1749 2,0% 6,3% 7,6% 7,8%
MSCI Emerging Markets (in €) 868 1,1% -1,3% 2,2% 11,9%

Zinsen und Rentenmaérkte

Bund-Future 160,57 -83 -151 -713 265
Bobl-Future 132,41 112 134 -121 174
Schatz-Future 112,11 -13 13 10 59
3 Monats Euribor -0,32 0 0 -2 -19
3M Euribor Future, Dez 2016 -0,31 0 0 0 0

3 Monats $ Libor 0,94 1 5 10 32
Fed Funds Future, Dez 2016 0,53 0 3 -2 0
10-jahrige US Treasuries 2,40 8 55 76 13
10-jahrige Bunds 0,43 28 34 58 -21
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,06 3 10 12 -20
10-jdhrige Staatsanl. Schweiz -0,10 9 31 42 -2
US Treas 10Y Performance 574,09 0,0% -3,5% -4,8% 1,7%
Bund 10Y Performance 612,87 0,4% -0,2% -2,4% 5,9%
REX Performance Index 481,16 -0,5% -0,8% -2,0% 1,5%
IBOXX AA, € 0,67 -3 10 30 -61
IBOXX BBB, € 1,63 -2 24 44 -64
ML US High Yield 6,75 -3 26 0 -214
JPM EMBI+, Index 763 -0,1% -4,6% -6,1% 8,4%
Wandelanleihen Exane 25 6737 0,9% -0,3% -1,1% -3,2%
Rohstoffméarkte

CRB Index 421,14 0,1% -1,0% 0,8% 11,0%
MG Base Metal Index 305,63 5,8% 16,9% 21,8% 31,6%
Rohdl Brent 53,67 10,3% 6,9% 7,0% 50,3%
Gold 1171,33 -3,2% -7,8% -12,2% 10,3%
Silber 16,59 -0,4% -6,1% -11,4% 19,8%
Aluminium 1745,00 -1,2% 1,5% 7,2% 16,3%
Kupfer 5865,75 4,8% 21,4% 27,4% 24,7%
Eisenerz 81,00 6,6% 27,6% 33,9% 84,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 1162 -5,7% 39,3% 61,4% 143,1%

Devisenmaérkte

EUR/ USD 1,0629 0,1% -2,7% -5,9% -2,4%
EUR/ GBP 0,8442 -1,0% -6,2% -1,2% 14,5%
EUR/ JPY 121,31 3,0% 5,4% 7,0% -7,4%
EUR/ CHF 1,0798 0,6% -0,5% -1,2% -0,3%
USD/ CNY 6,8771 -0,2% 1,4% 3,1% 5,9%
usDp/ JpPY 111,94 0,7% 6,9% 9,9% -7,0%
USD/ GBP 0,7945 -1,3% -3,5% 4,9% 17,1%
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