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Liebe Leserin, (1eber Leser!

Ein anstrengendes, aber in Summe passables Bbérsenjahr
2016 geht dem Ende entgegen. Angste vor einer massiven
Wachstumsabschwachung in China bescherten uns im
Januar und Februar den schwachsten Jahresstart seit Gber
50 Jahren. Mehr als 20 Prozent Kursverlust fur Dax, Euro
Stoxx & Co. standen bereits nach sieben Wochen zu Buche.
Viele Anleger hatten das Borsenjahr daher bereits Ende
Februar abgeschrieben.

Doch wer der Wertpapieranlage die Stange hielt, wurde ftr
diesen Mut und das Durchhaltevermdgen belohnt. Die
Kursverluste wurden bis in den Sommer hinein weitgehend
wettgemacht. Per Ende November liegen globale Aktien-
anlagen sogar spUrbar im Plus. Auch Unternehmensanlei-
hen mittlerer Bonitat, Gold und Immobilien haben - teils
unter Schwankungen - solide zugelegt. Und dass, obwohl
auch der weitere Jahresverlauf 2016 mit dem Brexit-Votum
und den US-amerikanischen Prasidentschaftswahlen nega-
tive Uberraschungen mit sich brachte. Die Jahresperfor-
mance musste also splrbar mihsamer verdient werden als
in den Vorjahren.

Der Blick voraus zeigt: Einfacher wird es wohl auch 2017
nicht. Die Nullzinspolitik der Notenbanken hat immer hau-

figer negative Nebenwirkungen, die politischen Ereignisri-

siken bleiben mit dem Amtsantritt des designierten US-
Prasidenten Donald Trump, dem formellen Beginn der Bre-
Xit-Verhandlungen und den diversen Wahlen in europai-
schen Schltsselldandern hoch.

Und trotzdem ware es verkehrt, den Kopf in den Sand zu
stecken. Denn fur 2017 erwarten wir noch einmal eine
Beschleunigung des globalen Wirtschaftswachstums. Dies
sollte die Unternehmensgewinne stltzen und so zu einem
in Summe guten Aktienjahr beitragen. Auch Immobilien
und ausgewahlte Rohstoffe eignen sich noch zum Vermé-
gensaufbau. Turbulenter durfte es dagegen an den Anlei-
hemarkten zugehen. Hier erwarten wir insbesondere im
ersten Halbjahr Kursricksetzer, die dann im zweiten Halb-
jahr neue Einstiegschancen erdffnen kdnnten.

Mein Team und ich wiinschen lhnen fUr das Jahr 2017 alles
Gute, persdnliches Glick und eine gute Performance an

den Kapitalmarkten!
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Riickblick & Einstimmung - Chris-Oliver Schickentanz

Borsenjahr 2017: Viel Bekanntes, viel Neues!

“Ein nebliger Morgen ist noch lange kein wolkiger Tag.” Dieses alte Indianersprichwort kam mir in den Sinn, als ich in den

letzten Novembertagen kritisch auf das Jahr 2016 zurtickblickte. Gefuhlt hat sich die Ausgangslage fir die Bérsen in den

letzten zwdlf Monaten nicht verbessert: Mit dem Brexit hat sich das britische Volk flr den Austritt aus der EU entschie-

den. Und auch die Tatsache, dass mit Donald Trump ein exzentrischer Milliarddr US-Président wird, ldsst wohl die wenigs-

ten von uns ruhiger schlafen. Doch dabei Ubersehen wir gerne, dass wir an vielen Baustellen auch gut vorankommen: Die

Strukturreformen in zahlreichen sitdeuropéaischen Ldndern beginnen zu greifen und haben bereits 2016 flr schéne Wachs-

tumsraten gesorgt. China schafft es offensichtlich, seine enormen Probleme zu kontrollieren und damit eine “harte Lan-

dung” zu vermeiden. Und die Mehrzahl der Unternehmen erwirtschaftet trotz geringer Umsatzzuwéchse ein ordentliches

Gewinnplus. Von daher ist Pessimismus fehl am Platz.

Blick zuriick: Ein Jahresstart zum Vergessen

Selten habe ich als Chefanlagestratege einen emotionale-
ren Jahresstart erlebt als 2016. Bereits nach wenigen Han-
delstagen war ein ordentlicher Teil unserer Jahresprogno-
sen hinfallig. Kollabierende Aktienmarkte, deutlich
niedrigere Renditen flr Staatsanleihen und ein implodie-
render Olpreis sorgten fir lange Gesichter bei den Anle-
gern und eine enttauschende Performance in den Depots.
Nach vier Wochen war der schwachste Jahresauftakt der

Nachkriegszeit dann auch amtlich.

Mut wird letztlich belohnt

Viele Anleger haben auf die Marktturbulenzen reagiert und
ihre Wertpapierbestande panikartig verkauft. Dadurch
beschleunigte sich die Abwartsspirale in den ersten Febru-
artagen. Unsere fundamentale Analyse zeigte damals, dass
es sich um eine Uberreaktion des Marktes handelte und
dass die Welt grundsatzlich weiterhin in Ordnung war. Die
Angste vor einer Wirtschaftskrise - diesmal mit China als
Ursprungsland - konnten wir nicht nachvollziehen. Ent-
sprechend haben wir Mitte Februar zum konsequenten
Nachkauf von Aktien und anderen risikobehafteten Anla-
gen aufgerufen. Dies hat uns Uber das Jahr hinweg ,,geret-
tet”. Denn so haben wir die rasche Kurserholung mit viel
Momentum mitnehmen kénnen und die Scharte der ersten
beiden Bérsenmonate ausgewetzt. Unterm Strich steht so
ein passables Anlageergebnis: Die weltweiten Aktien-
markte haben - wie erwartet - in Summe moderat zugelegt

(MSCI Welt + 5,1%), wahrend erstklassige Staatsanleihen
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nicht mehr an den Erfolg der Vorjahre anknUpfen konnten.
Immobilien (+2,5%) und Gold (+12,2%) lieferten solide Per-
formancebeitrdge - und das vor Wahrungseffekten. Zu
einem ehrlichen Bérsenrlckblick gehdrt aber auch eins:
Hatten wir im Februar gewusst, dass sich die Briten im
Sommer flr einen Brexit entscheiden und die US-Amerika-
ner im Herbst Donald Trump als Prasidenten wahlen, hatte
uns wohl der Mut gefehlt, die Aktientibergewichtung kon-

sequent durchzuhalten.

Der Blick voraus: 2017 wird ein Jahr des Wandels

Mit Blick auf das Jahr 2017 rechnen wir damit, dass sich an
einigen SchlUsselfaktoren der Geldanlage etwas &ndern
wird. So werden die Staaten im kommenden Jahr wohl
aggressiver investieren und damit das vorlaufige Ende der
Konsolidierungspolitik einleiten. Zudem wird die EZB vor
groBe Hurden gestellt. Denn sie wird ihren Politikmix auf-

grund technischer Faktoren neu erfinden muUssen.

These 1: Die Welt wachst 2017 schneller

2017 erwarten wir mit gut 3% globalem Wirtschaftswachs-
tum noch einmal eine positive Uberraschung. Dabei sind es
insbesondere die von zahlreichen Marktteilnehmern schon
totgesagten Schwellenlander, die Impulse liefern. So rech-
nen wir in China und Indien mit jeweils knapp 7% Wachs-
tum. Die zuletzt rezessionsgeplagten Sorgenkinder Brasi-
lien und Russland sollten dank des stabilisierten Olpreises
wieder positive Zuwachse verbuchen. Und auch in den USA

sind Uberraschungen nicht ausgeschlossen. SchlieBlich



dirfte der designierte US-Prasident Trump versucht sein,
einen Teil seiner Wahlkampfversprechen (u.a. gro3ange-
legte Infrastrukturinvestitionen, Steuerentlastungen) in die
Tat umzusetzen. Eine wieder offensivere staatliche Ausga-
benpolitik kdnnte auch in Europa auf der Agenda stehen,
wo immer mehr Regierungen unter dem Eindruck schlech-

ter Umfragewerte ihre Sparpolitik aufklndigen.

These 2: Die EZB muss Fantasie beweisen

Die EZB wird im Jahresverlauf 2017 an die Grenzen ihrer
Politik stoBen. Denn im Sommer 2017 wird ihr zunachst das
erforderliche Material an Bundesanleihen ausgehen, um
Monat fir Monat 80 Milliarden Euro in die Markte zu pum-
pen. Dies mag sie mit Hilfe von ein paar Taschenspieler-
tricks noch kaschiert bekommen. Aber ab Herbst 2017
werden auch italienische Staatspapiere knapp. Spatestens
dann wird sie ihre Politik soweit modifizieren (muUssen),
dass sie das monatliche Anleihekaufvolumen reduziert.
Dies wird an den Markten bereits ab dem Frihjahr intensiv
diskutiert werden. Und durfte insbesondere an den Wah-

rungs- und Anleihemarkten Spuren hinterlassen.

EZB stoBt an ihre Grenzen
Technische Grenzen der EZB-Anleihekaufe bei..

Nov. 16 Jun. 17 Dez. 17 Jul. 18

Unveranderte Parameter

Marktgewichte statt
KapitalschlUssel

ISIN-Obergrenze von 50% fur
alle Anleihen

Aufhebung der Einlagen-
Untergrenze

Quelle: Commerzbank

These 3: Anleihen vor schwieriger erster Jahreshilfte

Durch die Diskussion um die kinftige EZB-Politik erwarten
wir vor allem in der ersten Jahreshalfte spUrbare Turbulen-
zen an den Anleihemarkten. Die jahrzehntelange Hausse
durfte zu Ende gehen, wieder steigende Renditen sind
wahrscheinlich. Damit drohen dem investierten Anleger
Kursverluste. Diese durften in den gut gelaufenen Seg-
menten - bei Unternehmensanleihen mittelprachtiger Boni-

tat, High Yield-Papieren und Zinstiteln aus den Schwellen-

|andern - besonders splrbar ausfallen. Hier lohnt es sich,
die aufgelaufenen Gewinne mitzunehmen und erst auf
einem héheren Renditeniveau - wahrscheinlich in der zwei-

ten Jahreshalfte 2017 - in den Markt zurlckzukehren.

These 4: Aktien liberzeugen mit soliden Potenzialen

FUr Aktien erwarten wir noch einmal ein passables Jahr in
2017. Das etwas schnellere Wirtschaftswachstum durfte
die zuletzt gefallenen Unternehmensgewinne positiv
beeinflussen. So rechnen wir in den kommenden 12 Mona-
ten mit durchschnittlich 5-6% Gewinnwachstum. Zusam-
men mit 2-3% Dividendenrendite lasst dies bei unverander-
ten Bewertungsrelationen Performancepotenziale im
hohen einstelligen Prozentbereich erwarten. Wie schon
2016 gilt es aber, ein robustes Nervenkostim mitzubrin-
gen. Denn auch im kommenden Jahr dirfte es immer wie-
der Volatilitdtsschlbe an den Markten geben. Regional
erscheinen uns europaische Aktien aufgrund einer niedri-
gen Bewertung und US-Titel aufgrund einer positiven Wéah-
rungsentwicklung (3-5% Dollaraufwertung) fUr den in Euro

denkenden Anleger attraktiv.

These 5: Echte Diversifikation liber Immobilien méglich

Durch den zunehmenden Gleichlauf risikobehafteter Anla-
gen und die ebenfalls gestiegene Korrelation zwischen
Staatsanleihen und Aktien braucht es 2017 mehr Fantasie,
um eine echte Risikostreuung im Depot hinzubekommen.
Eine SchlUsselrolle kommt in diesem Zusammenhang der
Immobilienanlage zu. Hier erwarten wir auch in den kom-
menden Jahren solide Performancepotenziale bei geringen
Wertschwankungen. Damit liefern Immobilien - trotz
zuletzt etwas hdherer Risiken - einen wichtigen Wertbei-
trag flur das Depot. Insbesondere die von den Risiken ein-
zelner Objekte weitgehend unabhangigen offenen Immo-
bilienfonds werden dabei zum ,Must Have” fUr den

Anleger.

Kurz & Kompakt

Auch wenn 2017 nicht alles rosig wird: An den Markten ergeben
sich noch einmal attraktive Chancen! Nutzen Sie diese, in dem Sie
Aktien akzentuieren, Gewinne bei Anleiheinvestments mitnehmen
und Immobilien als konservative Basisanlage beimischen.

Kapitalmarktperspektiven 2017
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Weltwirtschaft - Dr. Rolf Piepenburg

Solides Wachstum mit einigen Unbekannten

Das Wachstum der Weltwirtschaft zieht in 2017 an. Die groRe Unbekannte sind freilich die USA. Dort kénnte eine schnelle Umset-

zung einiger Wahlversprechen eine Aufwartsrevision beim Wachstums- und Inflationsausblick erforderlich machen. Im Euroraum

bleibt der zyklische Inflationsdruck indes verhalten, doch liegt auch dort das Inflationstief hinter uns. Aus Marktsicht verliert das

Deflationsthema somit an Prégekraft.

Leichte Wachstumsbeschleunigung

Die Weltwirtschaft hat sich nach einem holprigen Jahres-
auftakt in 2016 wacker geschlagen und es sieht ganz
danach aus, als nehme sie diesen Schwung mit ins neue
Jahr. Wir veranschlagen das globale BIP-Wachstum fur
2017 auf 3,2% - nach 2,8% im abgelaufenen Jahr: Zum einen,
weil in den USA wohl ein besseres erstes Halbjahr als in
2016 bevorsteht, zum anderen weil gewichtige Schwellen-
lander ihre akute Krise, die mit einer deutlichen Schrump-
fung des BIP einherging, Uberwunden haben und wieder
auf einen - wenn auch moderaten - Wachstumspfad ein-
geschwenkt sind. In China, das vor Jahresfrist noch als
Hauptsorgenkind der Weltwirtschaft galt, rechnen wir mit
einer Fortsetzung des strukturellen Trends hin zu maBige-

ren Wachstumsraten.

Weltwirtschaft: Bald mehr Wachstumsunterschiede?

Reales BIP-Wachstum in %
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Quelle: Datastream, Commerzbank

USA: Moderat besser

In den USA erwarten wir in 2017 ein reales BIP-Wachstum
von 2% (nach 1,5%), wobei die noch unausgegorenen wirt-
schaftspolitischen Plane des designierten Prasidenten

Trump einen veritablen Unsicherheitsfaktor darstellen. Trei-
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bende Kraft der anhaltenden US-Konjunkturerholung wird
der private Verbrauch bleiben, der von einer soliden
Arbeitsmarktentwicklung und allmé&hlich starker steigenden
Loéhnen profitiert. Eine Wachstumsbeschleunigung gegen-
Uber 2016 ist auch deshalb wahrscheinlich, weil nach schar-
fer Talfahrt die Investitionen im ,Bergbau” (u.a. Fracking-

Aktivitdten) nach der Olpreiserholung wieder anziehen.

Eurozone: “Auf ohne Schwung”

Im Euroraum bleibt das Wachstumstempo bei etwa 1,5%,
wobei die leicht nachlassende Dynamik Deutschlands
durch eine starkere etwa in Italien und einigen kleineren
Landern (Irland, Finnland, Portugal) kompensiert wird. In
Summe lasst der Rickenwind fUr die Eurostaaten aber
nach. Haupttriebkraft ist und bleibt die Binnennachfrage;
ihr Rahmenkranz ist aber angesichts gestiegener Olpreise
und hierdurch verlangsamter Reallohnsteigerungen nicht
mehr ganz so vorteilhaft wie im Vorjahr. Dies gilt auch fur
die ,Finanzkonditionen®: Zwar wird die EZB wohl ihre Anlei-
hekaufe Uber Marz 2017 hinaus fur sechs Monate in unver-
andertem Tempo fortsetzen. Doch taucht unweigerlich die
Frage auf, wie es danach weitergeht. Au3erdem wird das
Renditeniveau langlaufender Anleihen im Jahresmittel mit

grofBBer Wahrscheinlichkeit héher sein als in 2016.

Konjunkturrisiko I: Der Trump-Faktor

Konjunkturprognosen steht es gut zu Gesicht, nicht als
apodiktische Gewissheiten daherzukommen. Dies umso
mehr, als der designierte US-Prasident Trump im Wahl-
kampf neue wirtschaftspolitische Weichenstellungen ange-
kindigt hat. AuBer deren StoBrichtung liegt bislang aber
wenig Greifbares vor. Insofern ist nichts davon in unsere

aktuelle Prognose eingeflossen, zumal Fragezeichen hinter



der politischen Umsetzbarkeit stehen. Zudem durften sie
ohnehin erst im spateren Jahresverlauf 2017 implementiert
und realwirtschaftlich erst 2018 spUrbar werden.

Soviel aber lasst sich sagen: Wirden die USA schnell zu
protektionistischen MaBnahmen greifen, ware das Gift fUr
die globalen Handelsbeziehungen. Ob fir die USA die
intendierte Ersetzung von Importen durch heimisches
Angebot positive konjunkturelle Effekte hatte, ware ange-
sichts steigender Importpreise (infolge Zo6llen) und ent-
sprechender KaufkrafteinbuBen der Verbraucher fraglich.
Dagegen wirde eine forcierte Umsetzung umfangreicher
schuldenfinanzierter Infrastrukturinvestitionen die US-Wirt-
schaft zusatzlich stimulieren und damit ein Aufwartsrisiko
far unsere US-Konjunktur- und Inflationsprognose darstel-
len. FUr den Euroraum sollte man sich indes von einem US-
Fiskalprogrammm nicht viele Impulse versprechen, denn
nach dem Motto “USA First” dUrfte es so ausgelegt sein,

dass die zusatzliche Nachfrage nicht im Ausland versickert.

Konjunkturrisiko Il: Europaische Politik

Doch gibt es im Euroraum auch hauseigene Unsicherhei-
ten. Sie sind in der Summe eher dazu angetan, flr
Abwaértsrisiken denn flr konjunkturelle Aufbruchssignale
zu sorgen: Man denke nur an die Parlamentswahlen in den
Niederlanden (Marz), die Prasidentschaftswahl in Frank-

reich (Mai) oder die Wahlen in Deutschland (September).

Risikofaktor IlI: China

Bei allen Aufgeregtheiten um die politische Neujustierung
in den USA sollte man den Risikofaktor China nicht aus
dem Blick verlieren - immerhin hatte das Land Anfang
2016 die Markte noch machtig durcheinandergewirbelt.
Zwar ist es China recht gut gelungen, die Konjunktur durch
finanzpolitische Eingriffe und weiteren Schuldenaufbau zu
stabilisieren, doch bleiben strukturelle Probleme (Uberka-
pazitdten) ungeldst. Uber kurz oder lang wird das Thema

“harte Landung” im Sorgenkatalog der Markte vorricken.

Deflation ist abgehakt...

Selbst wenn das BIP-Wachstum in den gro3en Industriere-
gionen wie den USA und dem Euroraum verglichen mit den
Vorkrisenniveaus bescheiden bleibt, so ist es doch gréBer

als das Wachstum des Produktionspotenzials. Das heif3t:

Auslastung und Beschaftigung steigen, die Arbeitslosen-
guote sinkt. Dies spricht fur einen in der Tendenz zuneh-
menden Preisdruck. In den ersten Monaten des neuen Jah-
res wird die Inflationsoptik zunachst durch einen anderen
Faktor dominiert: Durch &lpreisbedingte Basiseffekte. Der
Olpreis war im 1. Quartal 2016 besonders niedrig und ist
seitdem wieder angestiegen, was seine Vorjahresverande-
rungsrate in die Hohe treibt. Dieser Effekt wird weltweit
durchschlagen. In den USA ist absehbar, dass die Inflati-
onsrate bis Marz auf Gber 2% ansteigt. Im Euroraum wird
sie bis dahin etwa 1,3% erreichen. Diese Raten kontrastie-
ren scharf mit den noch vor Jahresfrist ausgewiesenen, die
freilich gleichfalls einem Olpreisbedingten Basiseffekt - mit
umgekehrten Vorzeichen - geschuldet waren. Bemerkens-
wert ist, dass das nominale BIP-Wachstum auf globaler

Ebene erstmals seit sieben Jahren wieder ansteigen sollte.

...Inflation nur regional ein Thema

Hier sind wir bei einem Zentralthema flr die Markte ange-
langt: Mit der Wende der Verbraucherpreisentwicklung
verliert die “Deflationsthematik” an Pragekraft. Klar ist,
dass man sich - auch nachdem der Olpreiseffekt ausge-
laufen sein wird - vor allem dort auf etwas hdhere Preis-
steigerungsraten einstellen muss, wo sich die Wirtschaft
der Vollauslastung nahert: in den USA. Die Kernrate der
Inflation (sie klammert die Nahrungsmittel- und Energie-
preise aus) liegt bereits Uber 2% und die Gesamtrate wird
sich rasch an sie anndhern. Der Aufwartsdruck durfte noch
zunehmen, wenn die neue US-Regierung mit einer Kombi-
nation aus protektionistischer Handelspolitik (héhere
Importpreise) und expansiver Finanzpolitik aufwarten
sollte. Anders sieht es dagegen im Euroraum aus, wo die
Konjunkturerholung erst viel spater als in den USA einge-
setzt hat und die Arbeitslosenquote dementsprechend

noch deutlich héher ist.

Kurz & Kompakt

2017 wird das Wachstum der Weltwirtschaft wohl moderat zule-
gen. Gleichzeitig geht die lange leidenschaftlich gefiihrte Deflati-
onsdebatte zu Ende. Zahlreiche Risikofaktoren verdeutlichen
allerdings, dass gréBere Auf- oder Abwartsrevisionen im Jahres-
verlauf nicht ausgeschlossen sind.

Kapitalmarktperspektiven 2017
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Notenbanken - Dr. Rolf Piepenburg

Geldpolitik auf getrennten Wegen

Die Geldpolitik in den groBen Wirtschaftsregionen wird 2017 auseinanderlaufen. Wéhrend in den USA eine weitere Straf-

fung der Geldpolitik ansteht, bleibt die Geldpolitik in Japan und dem Euroraum ultraexpansiv. Man sollte nicht darauf set-

zen, dass die Fed so zégerlich bleibt wie in diesem Jahr. Und was die EZB angeht, so wird im Verlauf von 2017 die Ein-

sicht an den Méarkten dédmmern, dass Uber kurz oder lang das Tempo der Anleihekdufe gedrosselt werden muss.

Fed: Ende der Zégerlichkeit

Die geldpolitische Ausrichtung der gro3en Volkswirtschaf-
ten bleibt auch in 2017 uneinheitlich. In den USA, wo der
Aufschwung nach der gro3en Finanzmarktkrise von 2008
am frihesten einsetzte und ohne gréBere Rickschlage ver-
lief, wird die Normalisierung der Geldpolitik weitergehen.
Die Fed wird aller Wahrscheinlichkeit Mitte Dezember -
nach einjdhrigem Z&gern und wiederholtem Aufschub
(Turbulenzen im China, dann Brexit, dann naherriickende
Prasidentschaftswahl) - die zweite Zinserhéhung in diesem
Zyklus vollziehen. Die Argumente liegen auf der Hand: Die
ErfUllung ihres Doppelmandats ist in Reichweite: Vollbe-
schaftigung ist de facto erreicht, und auch das von der Fed
praferierte InflationsmafB, der Konsumausgabendeflator
(Sept. 1,7% J/J), ndhert sich der Zielmarke von 2%.

Und wie geht es in 2017 weiter? In unserem Basisszenario
rechnen wir mit zwei weiteren Anhebungen der Fed Funds
Rate (im Juni und Dezember) um jeweils 25 Basispunkte.
Gemessen an friheren Zyklen bleibt das Straffungstempo
damit verhalten. Die Fed flhrt daflr vor allem zwei Argu-
mente ins Feld: 1. Den gesunkenen Gleichgewichtszins.
Dessen H6he hangt vom Potenzialwachstum ab und dieses
musste die Fed in den vergangenen Jahren immer wieder
nach unten korrigieren. 2. Die Fed halt es fUr opportun,
angesichts der noch nicht ganz verheilten Narben der
Finanzkrise den Leitzins l&nger als gewdhnlich unter dem

Gleichgewichtsniveau zu belassen.

Steigender Lohndruck zwingt zum Handeln

Allerdings steigt der Handlungsdruck. Das alte Credo der
Markte, dass die Fed stets durch Zégerlichkeit Gberrascht,
dirfte kinftig mit groBen Fragezeichen versehen werden -

vor allem, wenn die Regierung Trump ihre Ausgabenplane
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rasch umsetzen sollte. So ist am Arbeitsmarkt mit einer
Arbeitslosenquote von 4,9% de facto Vollbeschaftigung
erreicht. Die Anzeichen werden deutlicher, dass der bisher
sehr maBige Lohndruck zunimmt. So hat sich der Anstieg
der durchschnittlichen Stundenléhne zuletzt auf 2,8%
beschleunigt. Die Léhne der kontinuierlich Beschéaftigten -
dieses Lohnmal wird nicht durch die Neueinstellung unter-
durchschnittlich bezahlter Arbeitsloser gedrlickt - stiegen
zuletzt um nahezu 4%. Und: In 2016 ist die Arbeitslosen-
quote nur deshalb nicht weiter gesunken, weil sich viele
angesichts des Uppigen Stellenangebots bei der Arbeits-
vermittlung zurtickgemeldet haben, die sich in der Krisen-
zeit wegen schlechter Vermittlungschancen ganz vom
Arbeitsmarkt zurlckgezogen hatten. Doch dieses Reser-

voir an qualifizierten Arbeitskraften ist begrenzt.

Deflationsangste ade!

Jahresinflation in %

10,00 1 Den
8001 —Eurozone
6007 —China
4,00 A

2,00 A

0.00 T T T T T T V-Mvé
-2,00 1 Ly

-4,00 -

P PFPLPPEPS P ONN D0 P
. . . . P o0 0o 0 0 0
@& (& (& (@@ @@ E e

Quelle: Datastream, Commerzbank

EZB: Im Bann der Deflationsgespenster

Im Gegensatz zu den USA kann im Euroraum von Engpas-
sen am Arbeitsmarkt keine Rede sein. Er hangt im Kon-
junkturzyklus noch weit zurtick und die Auslastung - blickt

man auf die Arbeitslosenquote - ist noch vom Vollbe-



schaftigungsniveau (im Euroraum ware es etwa im Bereich
von 9% zu verorten) entfernt. Der Lohndruck und damit der
unterliegende Inflationsdruck werden gering bleiben. Die
Kerninflation durfte knapp unter 1% J/J verharren und der
Anstieg der Gesamtinflationsrate nach dem &lpreisbeding-
ten Aufwartsschub schon knapp Uber der 1%-Marke zum
Stillstand kommen. Die EZB, die eine Inflationsrate von
Lunter, aber nahe 2%“ anstrebt, wird angesichts dieser Ziel-
abweichung weiter an ihrer ultraexpansiven Geldpolitik
festhalten. Dies muss man nicht gutheiRen, aber akzeptie-
ren. Von ,Deflationsgefahr“ (einer drohenden Spirale aus
sinkender Nachfrage, sinkenden Preisen, sinkenden L&h-
nen, sinkender Nachfrage..), mit der die EZB ihre Politik
urspriinglich begrindete, ist freilich nichts zu sehen. Uber-
haupt: Nach unserer Einschatzung ist der verhaltene Preis-
auftrieb die natlrliche Begleiterscheinung der ,Unteraus-
lastung” der Kapazitdten, welcher mit geldpolitischen
Mitteln kaum beizukommen ist. Hier helfen nur Strukturre-
formen, welche die EZB auch bei jeder Gelegenheit einfor-
dert und anmahnt. Doch wenn diese unterbleiben, Gber-

nimmt sie nur allzu willfahrig die Rolle des Ausputzers.

Was konkret ist von der EZB zu erwarten?

Die Kritik an der ultraexpansiven EZB-Politik, besonders an
der Minuszinspolitik, ist in den vergangenen Monaten
scharfer geworden. Sie reicht von einer Unterminierung der
Bankenprofitabilitat bis hin zu einer “Zombifizierung” der
Wirtschaft, weil viele Unternehmen nur durch niedrige Zin-
sen am Leben gehalten werden. Nach Ansicht der EZB
Uberwiegen die Positiveffekte bei weitem, aber immerhin
konzediert sie mittlerweile auch “Nebenwirkungen”. In die-
sem Klima scheint eine weitere Absenkung des Einlagen-
satzes (derzeit -0,4%) vom Tisch zu sein. Aber die Anleihe-
kdufe der EZB werden weitergehen. Eine Weichenstellung
daftr wird am 8. Dezember erfolgen. Dann liegen der EZB
neue Wachstums- und Preisprojektionen vor, die bis ins
Jahr 2019 reichen. Wir gehen davon aus, dass die EZB ihre
Anleihekaufe Uber Marz 2017 hinaus um 6 Monate bei

unverandertem Monatsvolumen (80 Mrd. Euro) verlangert.

Technische Restriktionen erfordern Kreativitat
Bei diesem Kauftempo wurde sie Mitte 2017 bereits 1/3

der ausstehenden Bundesanleihen halten und ihre selbst-

gesteckte Obergrenze fUr den Anleiheerwerb erreichen;
bei Italien ware dies im Herbst 2017 der Fall. Um die 1/3-
Grenze nicht zu Uberschreiten, wéren Anderungen an den
Programmparametern notwendig. Die “minimalinvasive”
Methode ware: Anstatt wie bislang den 2-30-jahrigen Lauf-
zeitenbereich als “kauffahiges Universum” zu definieren,
kdnnte sie dieses auf den unter 2-jahrigen Bereich auswei-
ten. Bezogen auf dieses volumindsere Universum sanke
c.p. der Anteil der von ihr gehaltenen Anleihen und es
wirde bis zum 1. Quartal 2018 dauern, bis flr deutsche
und italienische Staatsanleihen die 1/3-Grenze wieder
erreicht ist. Im Laufe des kommenden Jahres wird die
Markte zunehmend die Frage umtreiben, ob und wie stark
die EZB ab Herbst 2017 ihre Kaufe reduziert, bzw. mit wel-

chen Ersatzinstrumenten sie aufwartet.

Zinsdifferenzen nehmen wieder zu

US-Leitzins vs. Euro-Leitzins
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Wie auch immer: An der Bank of Japan, die sich mittler-
weile einem Renditeziel verschrieben hat (die Rendite der
10-jahrigen Staatsanleihe soll bei 0% gehalten werden, bis
das Inflationsziel von 2% sicher erreicht ist), wird sie sich
wegen rechtlicher Restriktionen kein Beispiel nehmen kén-
nen. Denn die Strategie der BoJ impliziert, im Bedarfsfall
unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen, um ihr Rendite- und

Inflationsziel zu erreichen.

Kurz & Kompakt

2017 wird die Notenbankpolitik weltweit auseinanderlaufen. Wah-
rend in den USA das Zinserhéhungstempo moderat beschleunigt
wird, bleiben EZB und Bank of Japan bei ihrer ultraexpansiven
Politik. Die Zinsdifferenzen nehmen dadurch wieder zu.
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Investmentthema Politik - Chris-Oliver Schickentanz

Politische Ereignisrisiken absichern

Am 24. Juni 2016 friih morgens um 4.13 Uhr kippten die Hochrechnungen zum britischen Referendum (ber die EU-Mit-

gliedschaft. Das Lager der Brexit-Beflirworter verbuchte erstmals eine Mehrheit - die bis zur vollstédndigen Auszdhlung

kontinuierlich weiterwuchs. Die Reaktion an den Méarkten erfolgte in Sekundenbruchteilen: Die asiatischen Aktienindizes

brachen um Uber 6% ein, das Pfund verlor deutlich. Auch 2017 stehen mit den Wahlen in europdischen Schliisselstaaten,

der Amtseinfihrung von Donald Trump und dem Beginn der Brexit-Verhandlungen politische Stolpersteine vor der Tiir.

Wer sein Vermdgen vor allzu groBen Turbulenzen schitzen mdchte, sollte das eigene Depot zumindest teilweise gegen

Extremrisiken absichern.

Friiher war alles einfach(er)

“Politische Borsen haben kurze Beine.” Mit dieser Bérsen-
weisheit konnten sich Investmentstrategen weltweit lange
Zeit vor politischen Fragen dricken. Denn egal, wie eine
wichtige Wahl auch ausgehen mochte: lange hat sich die
Bdrse nie mit dem Ausgang auseinandergesetzt. Dies wird
deutlich, wenn man in Richtung USA blickt. Hier gelten
zwar republikanische Politiker gemeinhin als die bdrsen-
freundlicheren Prasidenten, doch auch unter demokrati-
schen LandesfUhrern haben die US-Bérsen eine ansehnli-

che Performance erzielt.

Politische Einfliisse immer wichtiger

Doch seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise

sind die politischen Einflussfaktoren auf die Markte deut-

lich gestiegen. Dies hat unterschiedliche Ursachen:
Krisenfolgen Teil I: Die Nachwehen der Krise sind noch
immer splrbar. So haben viele Staaten hohe Schulden-
berge angehauft, die in den kommenden Jahren drin-
gend reduziert werden mussen. Denn sonst stellt sich
Anlegern und Investoren friher oder spater die Frage
nach der Finanzierbarkeit von Staatsschulden. Politische
Entscheidungen haben massiven Einfluss auf die Frage,
wie sich die Verschuldungssituation eines Staates kinf-
tig verandern durfte - und damit deutlich starkere RUck-
kopplungen auf die Méarkte als friher.
Krisenfolgen Teil Il: Auch die Finanzindustrie leidet noch
immer unter der Krise und bleibt daher auch vom Wohl
und Weh der Politik abhangig. Das hohe Niveau fauler
Kredite in Italien (rund 360 Mrd Euro) zeigt, dass noch

immer erhebliche Risiken in Bankbilanzen schlummern.
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Trotz mittlerweile veranderter Gesetzgebung und star-
kerer Einbeziehung privater Glaubiger und Aktionare
bleiben die Staaten hier als “Notfallambulanz” gefragt.
Krisenfolgen Teil Ill: Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat
in vielen Landern strukturelle Probleme aufgedeckt, die
die Wettbewerbsfahigkeit negativ tangieren und damit
direkt auf die realwirtschaftliche Entwicklung durch-
schlagen. Die Reformbereitschaft einer Regierung ist so
zum wichtigen Einflussfaktor fur Wirtschaftswachstum
und Kapitalmarkte geworden.

Mehr Populismus: Seit gut vier Jahren ist weltweit ein
immer starkerer Trend hin zu populistischen Bewegun-
gen zu erkennen. Trotz eines hohen Wohlstandsniveaus
sind viele Wahlerinnen und Wahler mit dem etablierten
politischen System unzufrieden und fordern einen sub-
stanziellen Wandel. Dieser Trend macht die Entschei-
dungsfindung nicht einfacher. Der Siegeszug von Donald
Trump in den USA, das klare Brexit-Votum der britischen
Bevoélkerung oder die politische Pattsituation in Spanien

sind dabei nur einige markante Beispiele.

Politischer Kalender prall gefiillt

Mit Blick auf das Jahr 2017 bleibt der politische Kalender
prall geflllt. Neben der Amtseinfihrung von Donald Trump
im Januar werden uns 2017 auch die Brexit-Verhandlungen
beschaftigen. Sie werden losgehen, sobald die britische
Regierung Artikel 50 des EU-Vertrages aktiviert und damit
unumkehrbar den Austrittswunsch dokumentiert. Damit
rechnen wir im Marz. Und auch die zahlreichen Wahlen in
europaischen SchlUssellandern werden an den Boérsen

Beachtung finden. Hier sei nur auf die Parlamentswahlen



in den Benelux-Staaten, die franzdsischen Prasident-

schaftswahlen oder die Bundestagswahlen verwiesen.

Populisten auf dem Vormarsch

Wahlerfolge rechter Parteien in Europa
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Wie geht man mit Politikrisiken um?

Politische Risiken sind in der Regel digital, d.h. je nach Aus-
gang sind komplett entgegengesetzte Marktreaktionen zu
erwarten. Hatten sich die Briten gegen einen Brexit ausge-
sprochen, hatte es an den Bérsen wohl eine kleine Erleich-
terungsrally gegeben. Und ware Hillary Clinton US-Prasi-
dentin geworden, ware der anfangliche Kurseinbruch an
den asiatischen und europaischen Markten wohl ausgeblie-
ben. Pharmaaktien dagegen waren kraftig unter Druck
geraten. Damit wird eines deutlich: FUr den Anleger ist es
nicht trivial, sich gegen politische Risiken abzusichern.
Denn die eierlegende Wollmilchsau, die bei jedem erdenk-

lichen Wahlausgang profitiert, gibt es Ublicherweise nicht.

Partielle Absicherung mindert Verlustrisiken
Schwarzseher mdégen dazu tendieren, sich immer gegen
extreme Risiken abzusichern. Das kostet aber auf Dauer
Performance, da Extremrisiken - gllcklicherweise - eher zu
den unwahrscheinlicheren Ereignissen gehdren und sich
daher oftmals nicht materialisieren. Das Portfolio sollte also
grundséatzlich auf den wahrscheinlichsten Ausgang ausge-
richtet bleiben. Trotzdem macht es zur Vermeidung hoher
Verlustrisiken Sinn, sich partiell gegen besonders unange-
nehme politische Entscheidungen abzusichern. Dabei kdn-
nen drei GrundUlberlegungen helfen:

Wie wahrscheinlich ist ein extremer Ausgang? Absiche-

rungsstrategien machen nur Sinn, wenn ein Extremer-

eignis mit hinreichend hoher Wahrscheinlichkeit eintritt.

Dabei mag die als relevant empfundene Schwelle von
persdnlichen Praferenzen abhangen. Wir empfehlen
grundsatzlich ab 20% Eintrittswahrscheinlichkeit Uber
partielle Absicherungen nachzudenken.

Welche Folgewirkungen sind an den Mérkten zu erwar-
ten? Bestimmte politische Ereignisse mdgen im persdn-
lichen Umfeld als besonders einschneidend empfunden
werden, entfalten aber an den Kapitalmarkten (zumin-
dest kurzfristig) kaum Wirkung. Dann kann auf eine Absi-
cherung verzichtet werden. Rechnet man dagegen mit
groBeren Einflissen auf die Marktentwicklung, macht es
Sinn, jeden einzelnen Depotbaustein auf Konsequenzen
abzuklopfen. Die gréBten Folgewirkungen politischer
Entscheidungen ergeben sich erfahrungsgemaf bei
Staatsanleihen, Wahrungen, Aktien und ausgewahlten
Rohstoffen.

Welche Instrumente helfen, Verluste abzufedern? Hat
man die potenziellen Folgen flr das eigene Depot ana-
lysiert, geht es auf die Suche nach geeigneten Absiche-
rungsinstrumenten. So wird man bei einem erwarteten
Anstieg der Staatsanleihezinsen beispielsweise ein Short-
Produkt auf die jeweiligen Renten-Indizes auswahlen,
Wahrungsverschiebungen Uber Zertifikate absichern und
mogliche Kursverluste an den Aktienmaéarkten durch ein
derivatives Overlay oder den Kauf von Short-ETFs teil-

kompensieren.

Wichtig: Absicherung nur partiell

Bei entsprechenden Absicherungsstrategien sollte man
nicht das gesamte Portfolio neutralisieren, sondern sich auf
die groBRten Risikofaktoren konzentrieren. Dabei kann das
Ausmaf der Absicherung auch in Abhangigkeit von der
erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit variieren. Denn eines
sollte jedem Anleger klar sein: Absicherungsstrategien ver-
meiden hohen Verluste, kosten aber bei einem positiven

Ausgang auch Performance.

Kurz & Kompakt

Die politische Agenda bleibt auch 2017 prall gefiillt. Dies wird sich
partiell immer wieder an den Markten niederschlagen. Partielle
Absicherungen politischer Extremereignisse sind daher ein geeig-
netes Instrument, um sich vor starkeren Verlusten zu schitzen.
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Anleihen - Martin Hartmann

Vorsicht vor steigenden Renditen

Die Deflationssorgen sind gewichen und die Inflationserwartungen weltweit deutlich angestiegen. Diese sogenannte

»Reflationierung“ flihrte bereits zu einem merklichen Renditeanstieg im l&dngeren Laufzeitenbereich und zu steileren Ren-

ditekurven. Wir rechnen damit, dass diese Neubewertung noch nicht abgeschlossen ist und die Anlage in erstklassigen

Staatsanleihen daher mit Risiken verbunden bleibt. Die bisher als Ersatzanlage gefragten Staatsanleihen aus der Euro-Peri-

pherie sind angesichts steigender politischer Verwerfungen ebenfalls nicht mehr lukrativ.

Aufkommender Druck auf die globalen Rentenmaérkte

Nachdem die Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen der
Industriestaaten nach dem EU-Referendum in Grof3britan-
nien (Brexit) im Sommer dieses Jahres neue Rekordtiefs
erreicht hatten und mehr als die Halfte aller ausstehenden
Euro-Staatsanleihen sogar negative Nominalrenditen auf-
wiesen, hat sich die Stimmung in den letzten Monaten
deutlich eingetribt. Seit dem Frihsommer sind die Inflati-
onsraten wieder im Ansteigen begriffen, freilich zunachst
nur als Folge rlcklaufiger Olpreisbedingter Basiseffekte.
Die Inflationserwartungen klettern in diesem Umfeld aber
kraftig mit. Die Rentenmarkte preisen seit einigen Wochen
- ausgehend von den USA - wieder steigende Inflationsra-
ten ein. Zudem verlieren die geldpolitischen Impulse lang-
sam an Kraft. Die global Uberreichliche Liquiditatszufuhr
durfte im nachsten Jahr ihren Zenit Gberschritten haben.
Die Folge: Die Renditen steigen - vor allem im langeren
Laufzeitensegment - kraftig an, die Kursverluste sind teil-
weise erheblich. Da die kurzfristigen Zinsen durch die Nied-
rigzinspolitik der Notenbanken meist gut verankert sind,

wird dadurch die Renditekurve deutlich steiler.

Das Renditetief liegt hinter uns
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in %
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US-Anleihen besonders anfallig...

Wir rechnen damit, dass der Druck auf die Rentenmarkte -
abgesehen von kurzzeitigen Erholungsphasen - noch wei-
ter anhalten wird. Durch die Kursrickgange korrigiert sich
allmahlich die fundamentale Uberbewertung der Staatsan-
leihen. So kdnnten die hdheren Budgetdefizite in den USA
die Fed zu mehr Zinserhdhungen zwingen, als derzeit im
Geldmarkt eingepreist sind. Aktuell rechnen die Marktteil-
nehmer zwar mit einer Zinsanhebung der Fed im Dezem-
ber 2016, zwei weitere Zinsstraffungen im nachsten Jahr
sind aber nach wie vor noch nicht in den Zinssatzen verar-

beitet. Das hei3t: Der US-Rentenmarkt bleibt stark anfal-
lig.

..aber auch Bundesanleihen unter Druck

Dies strahlt auf andere wichtige Regionen aus, wie z.B. den
Euroraum, wo die Inflationsraten bis Frihjahr 2017 von
0,5% J/J auf 1,1% J/J ansteigen sollten. Die Entwicklung der
Bundesanleihen hangt sehr stark von der Fortsetzung der
expansiven Geldpolitik der EZB ab, die mit ihren quantita-
tiven MaBnahmen an praktische und rechtliche Grenzen
stoBt. Die beginnende Diskussion um ein Zurlckfahren der
Anleihekaufe (Tapering) durfte bereits im ersten Quartal
2017 belastend wirken und die Bundesanleihen empfang-
lich fir schwache Vorgaben vom US-Rentenmarkt machen.
Wir rechnen allerdings mit einem schwécheren Renditean-
stieg als in den USA, da die zunachst ungemindert fortge-
setzten EZB-Anleihekaufe einen allzu heftigen Renditean-
stieg verhindern durften. Die Rendite 10-jghriger
Bundesanleihen kénnte schon im Frihjahr in den Bereich
von 0,5% bis 0,75% steigen. Im Zuge des anhaltenden Ren-
diteaufwartsdrucks sind erstklassige Staatsanleihen somit

weiterhin wenig attraktiv. Der lange Laufzeitenbereich



sollte aufgrund des erheblichen Kursrisikos komplett
gemieden werden. Relativ am besten durfte sich der mitt-
lere Laufzeitenbereich schlagen. Er ist das praferierte Lauf-
zeitenband, wenn Anleger aus Diversifikationsgrinden

Bundesanleihen suchen.

Politische Risiken fiir Staatsanleihen im Euroraum

Auch die Staatsanleihen der Euro-Peripherie werden bei
einem nachlassenden geldpolitischen Stimulus Risiken aus-
gesetzt sein. Vor diesem Hintergrund sehen die aktuellen
Bewertungsrelationen ambitioniert aus. Zudem haben sich
die politischen Risiken im Euroraum insgesamt erhéht.
Neben dem anhaltenden Risiko eines langsameren Reform-
prozesses in Griechenland und Portugal steht in Italien im
Dezember ein Referendum zur Verfassungsreform an, dass
bei Ablehnung Neuwahlen nach sich ziehen kdnnte. Dabei
durften nach aktuellen Umfragen europaskeptische Par-
teien die Wahlen gewinnen. Au3erdem stehen in den Kern-
l&ndern Frankreich und den Niederlanden im kommenden
Jahr Parlamentswahlen an, bei denen ein deutlicher
Rechtsruck zu beflrchten ist. Insofern besteht sowohl in
den Kernstaaten als auch in der Euro-Peripherie das Risiko
eines starkeren Renditeanstiegs als bei Bundesanleihen. In
diesem Umfeld empfehlen wir keinen Neuerwerb von Euro-
Peripherieanleihen und raten dazu, die noch vorhandenen

Gewinne mitzunehmen.

(meist US-Dollar) nicht die beste Wahl. Die in Fremdwah-
rung verschuldeten Emerging Markets-Staaten sehen sich
bei einer Dollaraufwertung einer steigenden Verschuldung
in Heimatwahrung und damit héheren Risiken gegenUber.
Dies hat zur Folge, dass die Investoren bei einer Anlage
einen hdheren Renditeaufschlag ggu. erstklassigen Staats-
anleihen fordern. Vor allem in Osteuropa hat sich das Wirt-
schaftswachstum sichtlich abgeschwacht, was zusatzliche
Risiken in sich birgt. Entsprechend haben Schwellenlénder-
Anleihen in den vergangenen Wochen bereits Uberpropor-
tional verloren. Trotz dieses “Ausverkaufs” raten wir wei-

terhin zu einer Untergewichtung.

Volkswirtschaftliche Prognosen im Uberblick

Reales BIP-Wachstum und Inflationsrate in % zum Vorjahr

Gewinne bei Peripherieanleihen mithehmen

Performance Staatsanleihen mit 5-jdhriger Restlaufzeit
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Underperformance bei Schwellenldander-Anleihen
Bei den noch nicht ganz eingepreisten Zinserhéhungser-
wartungen flr die Fed sowie einem weiterhin starken US-

Dollar sind Schwellenlander-Anleihen in Fremdwahrung

Reales BIP (%) 2016 2017 2018
USA 1,5 2,0 2,3
Japan 0,7 0,7 0,6
Eurozone 16 15 14
- Deutschland 18 13 1,2
- Frankreich 1,3 1,3 13
- Italien 0,8 1,0 1
- Spanien 3.2 2,6 2,2
UK 2,0 1,4 17
China 6,7 6,5 6,3
Indien 75 73 74
Brasilien -3,4 0,8 2,1
Russland -0,6 13 2,0
Welt 2,8 32 33
Inflation (% 2016 2017 2018
USA 13 2,3 2,6
Japan -0,2 0,7 1,0
Eurozone 0,2 1,1 1,2
- Deutschland 0,5 17 17
- Frankreich 0,2 0,9 1,2
- Italien -0,2 0,7 0,9
- Spanien -0,5 1,3 14
UK 0,6 2,3 2,8
China 18 2,0 2,2
Indien 52 53 51
Brasilien 8,8 54 51
Russland 8,0 6,0 6,0

Quelle: Commerzbank

Kurz & Kompakt

Bei der Anlage in erstklassige Staatsanleihen ist Vorsicht gebo-
ten. Wir raten zu einer deutlichen Untergewichtung von Staats-
anleihen und praferieren weiterhin den mittleren Laufzeitenbe-
reich. Im Laufe des nachsten Jahres ist es gut moglich, dass
unsere Empfehlungen wieder konstruktiver werden. Das durfte
der Fall sein, wenn unsere erwarteten Zinserhéhungen in den USA
und die hoheren Inflationserwartungen weitgehend eingepreist
sind. Emerging Markets-Anleihen in Euro sind nur in Einzelfallen
kaufenswert.
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Unternehmensanleihen - Dr. Gerald Miiller

Ende der Renditejagd?!

Der scharfe Anstieg der Renditen nach der US-Wahl - auch im Bereich der Unternehmensanleihen - ddrfte einen Vorge-
schmack auf 2017 gegeben haben. Nach einem schwierigen Jahresstart, geprdgt von steigenden Inflationserwartungen,
kénnten sich zur Jahresmitte hin aber vermehrt Einstiegschancen ergeben.

Renditen nicht mehr so schmerzhaft niedrig schraubt, die Renditen wieder sinken. Zudem sind die
Mit drei Thesen sind wir in das zurlckliegende Jahr gestar- Grinde, die bislang die Kurse von Unternehmensanleihen

tet: I) Die Zinsen in den USA werden steigen. Il) Die EZB gestUtzt haben, weiterhin aktuell:

wird dem Zinsanstieg mit Anleihekdufen entgegenwirken.
|11 Die Risikoaufschlage europaischer Unternehmensanlei-
hen werden dank der fortschreitenden Konjunkturerholung
sinken. So ist es auch gekommen. Die gleichen Thesen
kédnnte man auch aufs kommende Jahr Ubertragen:
In den USA kommt der konjunkturelle Erholungszyklus
2017 in seine Endphase. Die Auslastung der Unterneh-
men ist Gberdurchschnittlich gut. Die Lohne steigen. Die
vom kUnftigen Prasidenten versprochenen Ausgaben
und Steuersenkungen fihren zu steigenden Inflationser-
wartungen und einem markanten Renditeanstieg.

Die Risikoaufschldage bei den Unternehmensanleihen

Europa kommt nicht aus der Krise heraus. Die Arbeits-
losigkeit ist weiterhin hoch und droht den Zusammen-
halt des Euroraums zu sprengen. Um die Investitionen
zu stltzen, wird die EZB wohl Gber den Méarz 2017
hinaus Staats- und Unternehmensanleihen kaufen.
Anders als in den USA bleibt die Auslastung der Unter-
nehmen im Euroraum zu niedrig fUr Lohnsteigerungen.
Damit bleibt die Inflation Gber 2017 hinaus gering und
die Geldpolitik expansiv.

Den Unternehmen geht es finanziell besser als vor ein
paar Jahren. Somit bleibt die Zahl der Insolvenzen wei-

ter sehr niedrig. Auch dies stltzt die Anleihekurse.

haben den jungsten Renditeanstieg nicht abgefedert. Da

die Risikoaufschlage regelmafig zum Ende eines Auf- Ohne Rezession nur geringe Ausfallrisiken
schwungs ihren Tiefpunkt erreicht haben, ist klinftig eher Ausfallraten US IG-Anleihen und Rezessionen

mit einem Anstieg der Risikoaufschldge zu rechnen. Die
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steigende Renditen bei US-Unternehmensanleihen. Der R czessionen in den USA

. . . . . . Risikoaufschlag, US-Unternehmensanleihen,  Investmentgrade
Zinsanstieg bleibt aber nicht auf die USA beschrankt, er Quelle: Datastream, Commerzbank

Ubertragt sich - ungeachtet der ganzlich anderen Aus-

gangslage - auch auf den Euroraum. Kurz & Kompakt

Zunehmend kursstiitzende Impulse im Jahresverlauf Unsere Argumente, die gegen eine positive Kursentwicklung bei
den Unternehmensanleihen sprechen, wirken vor allem in der ers-
ten Jahreshalfte. Wenn in der zweiten Jahreshalfte der Druck
nachlasst, kdnnten die Risikoaufschldge wieder zuriickgehen und
strukturprogramm - nicht erflllen kann. Die Inflations- und die Anleihekurse steigen. Somit rechnen wir ab der Jahresmitte

Konjunkturerwartungen wirden dann wieder zurlckge- mit vermehrten Kaufgelegenheiten.

Schon Mitte 2017 kdnnte aber erkennbar werden, dass der

neue US-Prasident viele Erwartungen - etwa an ein Infra-
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Wahrungen - Dr. Rolf Piepenburg

Hohere Zinsdifferenzen sprechen fir US-Dollar

Nach anderthalbjdhriger Konsolidierung geht die US-Dollarstérke inspiriert vom finanzpolitischen Programm der desig-

nierten neuen US-Regierung in die Verldngerung; der US-Dollar bleibt ein Eckpfeiler in unserer W&hrungsstrategie. Ergén-

zend dazu sehen wir Chancen beim Kanadischen Dollar wie auch bei der Norwegischen und der Schwedischen Krone.

Neue US-Dollarstérke

Die Wahl von Donald Trump zum neuen US-Prdsidenten
hat am Devisenmarkt tiefe Spuren hinterlassen. Der US-
Dollar hat in der Breite an Wert zugelegt. Was sind die
Triebkrafte hinter dieser Bewegung? Die wirtschaftspoliti-
schen Plane des designierten Prasidenten sind dazu ange-
tan, die Konjunktur in einer Vollbeschéaftigungsphase wei-
ter anzuheizen. Eine so induzierte Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums ware wohl mit steigendem Inflati-
onsdruck verbunden, auf den die Fed dann wohl mit einer
starkeren Straffung der Geldpolitik reagieren musste. Das
heif3t aber: Von den heimischen Rahmendaten, insbeson-
dere der Nominal- und Realzinsseite her wird der US-Dol-
lar mehr Unterstltzung erhalten, als es noch vor der US-
Wahl zu erwarten war - zumindest ist die Wahrschein-

lichkeit daftr gestiegen.

US-Dollar reagiert auf Zinsdifferenz
Euro/USD und Zinsdifferenz Deutschland - USA
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Quelle: Datastream, Commerzbank

Erinnerungen werden wach

Auf den ersten Blick erinnert dieser Politikmix an die erste
Amtsperiode von Ronald Reagan (1981-1985), die von
einem Hohenflug des US-Dollar gepragt war. Doch hinkt
der Vergleich nicht zuletzt mit Blick auf die Geldpolitik.

Damals war die Geldpolitik schon vor Amtsantritt des
neuen US-Prasidenten extrem restriktiv, um die hohe, zwei-
stellige Inflation (Olpreisschock) zu brechen, was dem Fed-
Chef Volcker, der mit dieser Zielsetzung 1979 angetreten
war, auch gelang. So massiv wie damals wird daher die
geldpolitische Unterstltzung des US-Dollar nicht ausfallen.
Aber sie fallt ins Gewicht, da die USA ,der” Vorreiter in
Sachen Leitzinsanhebung sind und andere gro3e Noten-
banken wie etwa die EZB von ihrer expansiven Linie noch
nicht abrlcken. So sehen wir gute Chancen, dass der US-
Dollar gegenlber dem Euro aus seiner seit April 2015 wah-
renden Seitwéartsbewegung ausbricht und ein neues zykli-
sches Hoch markiert. Die ,Paritat” durfte aber eine nur

schwer zu durchbrechende Marke sein.

Wenig Alternativen zum US-Dollar

In den Rohstofflandern Australien und Neuseeland wird die
Geldpolitik expansiv ausgerichtet bleiben; sollte sich die
Wahrung unerwinscht starken, ist eine nochmalige Leit-
zinssenkung durchaus moglich, wahrend in Kanada der
Zinssenkungszyklus beendet ist. Im Block der Rohstoff-
wahrungen sehen wir daher vor allem im Kanadischen Dol-
lar eine Alternative zum US-Dollar. Zur Beimischung inte-
ressant halten wir auch die Norwegische Krone und bei der
Schwedischen Krone dirften sich in 2017 gute Einstiegs-
gelegenheiten auftun. Angesichts des sichtbaren bzw. auf-
kommenden Inflationsdrucks rickt in beiden Landern eine
geldpolitische Straffung ndher; jedenfalls wird sie weit fri-

her erfolgen als im Euroraum.

Kurz & Kompakt

Der US-Dollar bleibt vorerst die Fremdwahrung der Wahl. Als
Depotbeimischung bieten sich im Rohstoffblock auch der
Kanada-Dollar oder die Norwegen-Krone an.
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Immobilien - Michael Cloth

Hohere Risiken, aber (noch) keine Blase!

Deutlich steigende Preise kennzeichneten auch im Jahr 2016 den Immobilienmarkt. Signale einer Uberhitzung sind die

mancherorts drastisch gesunkenen Mietrenditen im Wohnungsmarkt. Auch im gewerblichen Bereich fallen die Mietren-

diten, aber noch immer ist der Abstand zu langlaufenden Anleihen grof3. Damit kommen Zinsentwicklung und -prognose

eine besondere Bedeutung bei Immobilieninvestments zu. Zwar hat das Risiko flr Rlckschldge zugenommen, aber wir

bleiben auch fir 2017 insgesamt zuversichtlich. Das Zinsniveau dlrfte - gerade im historischen Kontext - niedrig bleiben,

im Markt trifft eine hohe Nachfrage auf ein unverdndert knappes Angebot.

Wohnimmobilien - Anhaltende Trends

Die Immobilie zur Eigen- oder Fremdnutzung (als Kapital-
anlage) hat nach wie vor einen hohen Stellenwert, was sich
in Deutschland seit Jahren in der starken Nachfrage zeigt.
Vor allem in GroBstadten, Ballungsrdumen sowie soge-
nannten Schwarm- und Universitatsstadten trifft eine hohe
Nachfrage auf ein begrenztes Angebot. Der Trend zur
Urbanisierung sowie strukturelle Faktoren (héhere Haus-
haltszahlen, mehr Wohnflachennachfrage pro Person) ver-
scharfen den Preisdruck. Die Baugenehmigungen haben
zwar bis Mitte 2016 (+30% ggU. Vorjahr) ein seit dem Jahr
2000 nicht mehr gesehenes Niveau erreicht, aber die Fer-
tigstellungen hinken bei weitem dem geschatzten Bedarf
an neuen Wohnungen hinterher. GroBe Immobilienverwal-
ter weisen daher in gesuchten Regionen eine verschwin-
det geringe Leerstandsquote aus. Der steigende Woh-
nungsbedarf kann nur durch Neubau bedient werden, der
allerdings weitgehend im gehobenen Preisniveau stattfin-

det.

Von Ubertreibungen, Blasen und Risiken

Die Diskussion um eine Preisblase ist auch 2016 entspannt
sachlich gefUhrt worden. Typische Merkmale einer Blasen-
bildung (Angebot Ubersteigt - spekulative - Nachfrage;
“undisziplinierte” Kreditvergabe der Banken mit geringem
Eigenkapitalanteil der Kreditnehmer etc.) sind weiterhin
nicht auszumachen. Diese Sicht wurde erst unlangst durch
die Bundesbank im Finanzstabilitdtsbericht untermauert.
Bislang konnten zudem steigende Hauspreise durch gefal-
lene Bauzinsen und eine positive Einkommensentwicklung
kompensiert werden. Trotzdem besteht flir den Kapitalan-

leger ein besonderes Risiko: Die Mietpreisdynamik hat an
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Top-Standorten deutlich nachgelassen, was sich auch in
2017 fortsetzen dirfte. Die Hauserpreise dagegen sind
zudem meist weiter deutlich gestiegen, was zu gesunke-

nen Immobilienrenditen gefthrt hat.

Immobilienrenditen deutlich liber Anleiherenditen

Immobilienrendite vs. 10-jahrige Bundesanleihenaquelle:
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Steigende Zinsen Gift fiir Inmobilien?
Grundsatzlich gilt, dass mit steigenden Zinsen die Attrak-
tivitat einer Immobilienanlage sinkt. Allerdings ist der
Abstand zwischen Anleihen- auf der einen und Mietrendite
auf der anderen Seite noch immer beachtlich. Gleichwohl
steigt das Risiko fUr deutlichere Wertkorrekturen insbe-
sondere bei einem starkeren Zinsanstieg und dann nach-
lassender Nachfrage.
Die deutsche Finanzaufsicht sorgt bereits mit einem
Gesetzentwurf vor, der bei Anzeichen von Fehlentwicklun-
gen einen Baukasten von Instrumenten vorsieht. Dazu
gehodren:
Eine Obergrenze fUr das Verhaltnis von Darlehenshéhe
gegenlber Immobilienwert

Das Vorschreiben einer Tilgungsquote (Mindest- sowie



Gesamttilgung)

Das Setzen einer Obergrenze flr den Kredit mit Blick auf

das verfligbare Einkommen

Eine Hochstgrenze flr das Verhéltnis von gesamten

Schulden zu verfigbarem Einkommen
Unbestritten ist, dass es Ubertreibungen gibt und in immer
mehr deutschen Regionen die Spanne zwischen Preis- und
Mietentwicklung auseinanderlauft. Dazu durften im Ein-
klang mit steigenden langfristigen Renditen die Hypothe-
kenzinsen ebenfalls steigen. Angesichts dieser Kompo-
nenten durften die Spannungen am Hausermarkt in 2017

zunehmen.

Gewerbeimmobilien: Nur was fiir institutionelle Kunden?
Der gewerbliche Immobilienmarkt gliedert sich in Nut-
zungsarten wie z.B. BUroimmobilien, Einzelhandel, Logis-
tik sowie Hotels. Damit hangt die preisliche Entwicklung
des Marktes im héheren Maf3e als bei Wohnimmobilien von
den konjunkturellen Rahmenbedingungen ab, woraus sich
eine hdhere Zyklik ergibt. Auf der Suche nach Anlageal-
ternativen in Zeiten anhaltend niedriger Zinsen und einem
verbesserten Refinanzierungsumfeld - Banken stehen im
intensiven Wettbewerb bei gewerblichen Finanzierungen -
investieren weltweit vorrangig institutionelle Investoren in

diesen Markt.

Rekordjagd schwéacht sich ab, Druck auf Mietrenditen
setzt sich fort

Global wirken die expansive Geldpolitik der Notenbanken
und in der Folge niedrige Zinsen seit einiger Zeit als Treiber
far Investmentaktivitdten. Neben der konjunkturellen
Erwartung kommen Zinsentwicklung und -prognose eine
hohe Bedeutung zu. Dies ist besonders fur institutionelle
Investoren wichtig, deren Planungshorizont in der Regel
weniger als 10 Jahre umfasst und die bei deutlichen Zins-
anstiegen Wertverluste hinnehmen mussten.

Vor allem in den USA haben die Neubauvolumina angezo-
gen, in geringerem Mafe auch in Europa und dem asia-
tisch-pazifischen Raum. Im Jahr 2016 dUrften die weltwei-
ten Transaktionsvolumina allerdings deutlich niedriger als
im Spitzenjahr 2015 liegen (Schatzung Jones Lang Lasalle:
-10% bis -15%). Dies durfte sich Uber alle Regionen erstre-

cken. Ein weiterer, bereits sich Uber Jahre bestatigender

Trend ist der Druck auf die Mietrenditen, der je nach Nut-
zungsart und Lage bzw. Objektqualitat (Core, Non Core
etc.) unterschiedlich stark ausfallt. In 24 wichtigen euro-
padischen Blromarkten sind die Spitzenmieten weiter
gestiegen, allerdings haben sich die Preise noch starker

verteuert.

Deutschland - mickriges Angebot

Der deutsche gewerbliche Immobilienmarkt verzeichnete
im Jahr 2015 mit 55 Mrd. Euro das héchste Volumen der
letzten 10 Jahre. Eine anhaltend hohe Nachfrage aus dem
In- und Ausland beglnstigte die Entwicklung. Auch hier ist
im Jahr 2016 mit einem deutlich geringeren Transaktions-
volumen zu rechnen. Nicht etwa wegen eines Nachfrage-
einbruchs, sondern weil in einem limitierten Angebots-
markt sogenannte Leuchtturmprojekte (>100 Mio. Euro) rar
geworden sind. Die Bereitschaft von Eigentimer zu ver-
kaufen ist - auch mangels Alternativen gesunken.

Das Jahr 2016 bot viele politische Risiken (Brexit, TUrkei-
putsch, US-Wahl etc.). Diese Ereignisse haben zum Teil zu
deutlichen Schwankungen an den Immobilienmarkten
gesorgt. Auch das Jahr 2017 dirfte reich an bekannten
(u.a. Wahlen in Deutschland, Frankreich) und noch unbe-
kannten Herausforderungen sein. Gerade im gewerblichen
Markt zahlen sich eine breite internationale Diversifikation
im Portfolio und tiefgehende Expertise mit Blick auf Inves-
titionen aus. Privatkunden sollten sich das Spektrum
gewerblicher Immobilien daher vor allem Uber offene
Immobilienfonds erschlie3en. Diese investieren in eine Viel-
zahl von gewerblichen Objekten und bieten somit Zugang

zu einem breit gestreuten Portfolio.

Kurz & Kompakt

Eigennutzer von Immobilien finden nach wie vor ein giinstiges
Zinsumfeld. Anleger mit dem Fokus Wohnimmobilien kénnen
zwischen direkten (z.B. Immobilienerwerb) und indirekten Alter-
nativen (z.B. Wohnimmobilienaktien) wahlen. Bei der direkten
Anlage ist Selektion der Trumpf. Private Anleger kdnnen am bes-
ten Uber einen offenen Immobilienfonds wie den hausinvest von
der Attraktivitat gewerblicher Immobilien profitieren. Bereits mit
geringen Investitionsbeitragen kann man sich so an einem nach
Standorten und Nutzungsarten breit diversifizierten Portfolio
beteiligen.
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Aktien - Andreas Wex

Im Zweifel fiir den Angeklagten

Die Arbeit eines Aktienstrategen ist vergleichbar mit der eines Richters. Um im Strafprozess herauszufinden, wer schul-

dig oder unschuldig ist, werden Zeugen geladen und Beweise gesichtet. Manchmal sind es auch nur einzelne Indizien, die

den Richter zu einem Urteil gelangen lassen. Das Ergebnis muss dabei nicht eindeutig sein. Neben dem klaren Schuld-

oder Freispruch gibt es auch den “Freispruch aus Mangel an Beweisen”. Er folgt dem Motto: Im Zweifel flr den Ange-

klagten. Das passt 2017 auch ideal auf den Aktienmarktausblick.

Start der Beweisaufnahme

In einem Jahresausblick geht es bekanntlich darum, dara-
ber zu richten, was die Aktienmarkte in den kommenden
zwolf Monaten an Performance abliefern. Wobei diese Auf-
gabe schwieriger ist als im Gerichtssaal, in dem es um die
Beurteilung vergangener Handlungen geht. Nun denn:
Betrachten wir die aktuelle Indizienlage, um der Urteilsfin-
dung naher zu kommen. Auf echte Beweise mUssen wir

dabei verzichten. Sie sind in der Finanzanalyse rar gesat.

Pro: Globales Wachstum spricht fiir Aktien

Das Makrobild zeigt - wie schon im vergangenen Jahr - ein
solides, aber unspektakulares Wachstum. Global zeichnet
sich eine leichte Wachstumsbeschleunigung ab, die im
Wesentlichen den Emerging Markets (EM) und hier den
Verbesserungen in rezessionsgebeutelten Landern wie z.B.
Brasilien geschuldet ist. Chinas Wachstum lasst weiter
nach, wahrend das Wachstum im Euroraum auf Vorjahres-
niveau stagniert. Die wichtigste Botschaft flr die Aktien-
markte ist, dass Rezessionsangste kein Thema mehr sein
duarften. Je nachdem was der neue US-Prasident tatsach-
lich plant, dUrfte dies das Wachstum in den USA zunachst
gar unterstltzen. Gleichwohl ist Donald Trump auch eines
der gréBten globalen Risiken, da protektionistische MafR3-
nahmen den ohnehin schon schwachelnden Welthandel

belasten wirden.

Contra: Bewertung fallt als Kurstreiber aus

Aus dem groBBen Makrobild lassen sich fur die Unterneh-
mensgewinne keine grofen Springe ableiten. Kostensen-
kungen bleiben so ein wichtiger Faktor. Hinzu kommt
RuUckenwind flr Exportunternehmen jenseits der USA

durch einen starkeren US-Dollar, wahrend dies im Verlauf
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des Jahres die Gewinne der US-Unternehmen belasten
durfte. Derzeit steht der Konsensus fUr das globale
Gewinnwachstum fur 2017 bei rd. 12%. Fur den Dax werden
rd. 10% erwartet. Beides Zahlen, die wir in Summe flr zu
optimistisch ansehen. Uns erscheinen 4-6% Gewinnplus rea-
listischer. Dennoch spricht die Gewinnseite fir den Aktien-
markt. Nachdem es quasi Uber Jahre immer nur abwaérts-
ging, revidieren die Analysten ihre Schatzungen aktuell
nach oben. Dies ist vor allem deshalb wichtig, da ein GroB-
teil der Kursgewinne, die in den vergangenen Jahren zu
verzeichnen waren, auf Bewertungssteigerungen beruht
hat. Hier dUrfte aber langsam das Ende der Fahnenstange
erreicht sein. In den USA ist z.B. das Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis des Marktes vergleichsweise hoch, so dass hier kein
Spielraum mehr besteht und in Europa und Deutschland

bewegen sich die Bewertungsrelationen im fairen Bereich.

Neutral: Geldpolitik - am Ende der Kraft

Die Geldpolitik als einer der wichtigsten Treiber am Aktien-
markt durfte 2017 an Kraft verlieren. Die Diskussionen um
die Nebenwirkungen der Minuszinspolitik werden lauter
und haben auch die EZB erreicht. Von daher rechnen wir in
Summe kaum noch mit geldpolitischen Impulsen. Da die
Fed als einzige der groBen Notenbanken ihren Zinserho-
hungspfad nur moderat weitergehen wird, bleibt gréBerer

Gegenwind ebenfalls aus.

Steigende Zinsen - (noch) kein Problem

Steigende Anleihezinsen sind u.E. kein Problem fur den
Aktienmarkt. Sie reflektieren eher die solide wirtschaftliche
Entwicklung und den wieder anziehenden Inflationsdruck.
Von daher sind sie vor allem als Indiz daflrr zu werten, dass

die Rezessionsrisiken gering bleiben. Zudem rechnen wir



nur mit einem moderaten Renditeanstieg, so dass das
absolute Zinsniveau im historischen Vergleich weiterhin als

sehr niedrig einzustufen ist.

Moderates Potenzial

Ohne auf die diversen Risiken einzugehen, spricht das
Umfeld in Summe flUr moderates Kurspotenzial von 5-8%
(inkl. Dividenden). Durch eine klug gewahlte regionale Stra-
tegie kdnnen grdfRere Risiken vermieden werden. Wir pra-
ferieren flr den Start in das neue Jahr einen Mix aus euro-

paischen und US-Aktien zu Lasten der Schwellenlander.

Dividenden fiir Anlageerfolg wichtig
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USA als ,,politischer Hedge*

Die USA und der Euroraum als Tandem auf der Seite der
Ubergewichtungen sind auf den ersten Blick ein unge-
wohnliches Paar. Dies ist allerdings den unterschiedlichen
moglichen politischen Weichenstellungen des US-Prasi-
denten Trump geschuldet, dessen Plane wir erst in den
kommenden Monaten klarer sehen und darauf reagieren
kdédnnen. Bis dahin gilt es, das Aktiendepot ausbalanciert zu
gestalten.

Das entscheidende Indiz zugunsten des US-Marktes ist sein
defensiver Charakter. Flr den Fall protektionistischer Maf3-
nahmen wiirde er relative Starke zeigen. Sollte Trump
zudem die Steuern senken, die Ausgaben erhdhen und die
Regulierung zurtckfahren, kommt man am US-Markt kaum
vorbei. Selbst wenn derartige Programme erst ab 2018 rich-
tig greifen kdnnten, wirde der Markt dieses Thema bereits
frGher aufgreifen. Sollten seine Steuersenkungsversprechen

far Unternehmen sogar bereits in 2017 zum Tragen kom-

men, wlrde dies die Gewinnentwicklung positiv beeinflus-
sen. Es gibt Berechnungen, die dann 5-10%-Punkte mehr
Gewinnplus erwarten lassen. Flr den in Euro rechnenden
Anleger kommt hinzu, dass Uber den Dollar noch ein paar

Prozentpunkte zusatzlich kommen darften.

Euroraum: Schwung mithehmen

Der Euroraum ist ein Gewinner steigender Inflationserwar-
tungen, deren Fahnenstange noch nicht erreicht sein
durfte. Dazu passt, dass der Euroraum recht stark an den
globalen Wachstumserwartungen hangt und damit von den
steigenden globalen Frihindikatoren profitiert. Diesen
Schwung gilt es mitzunehmen, zumal die Hoffnungen vie-
ler Marktteilnehmer auf fiskalische Unterstltzung die Indi-
zes antreibt. Noch sind die europaischen Markte bei den
internationalen GroBanlegern unbeliebt. Die politischen
Risiken (politische Lage in ltalien, diverse Wahlen, Brexit)
belasten die Stimmung, so dass sich insbesondere US-
Investoren abgewandt haben. Aktuell stabilisiert sich die
Lage aber. Ob es demnéchst zu Umschichtungen in den
europaischen Markt kommt, hangt u.a. von der Entwick-
lung in ltalien ab, die im “Worst-Case-Szenario” mit Neu-
wahlen und einem starken Abschneiden des 5-Sterne-

BUndnisses ganz Europa unter Druck bringen kdénnte.

Schwellenldnder mit Risiken

In den Emerging Markets bessert sich die konjunkturelle
Lage zwar wieder, aber es ist Gegenwind zu erwarten. Die
Historie zeigt, dass ein steigender US-Dollar meistens mit
einer Underperformance einherging und die Wahrungen
unter Druck standen. Auch unsere tendenziell negative
Rohstoffmeinung spricht gegen die Schwellenlander. Aller-
dings ist an dieser Stelle zu betonen, dass es hier um rela-
tive Trends zum MSCI Welt geht. Auf absoluter Basis sehen
wir keine Kurseinbrlche. Wir bevorzugen innerhalb der

Region Asien vor Osteuropa und Lateinamerika.

Kurz & Kompakt

Far die kommenden Monate gilt es angesichts der anstehenden
politischen Entwicklungen “auf Sicht zu fahren”. Die Volatilitat
bleibt hoch. Gleichwohl sollten Aktien insgesamt eine solide Per-
formance abwerfen und bleiben damit ein unverzichtbarer
Bestandteil im Depot.
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Investmentthema Finanzwerte - Michael Cloth & Hans-Jiirgen Delp

Finanzwerte vor der Wiederauferstehung?

Das Anspringen der US-Renditen nach den US-Wahlen hat das Umfeld fiir Banken und Versicherungen verbessert. Nach
dem ersten Zinsschritt hatte die Fed lange Zeit sehr verhalten agiert und dadurch Zweifel an ihrer Entschlossenheit
geweckt. Doch damit ddrfte nun Schluss sein. Die bereits gute Berichtssaison zum dritten Quartal 2016 und die Hoffnung
auf weniger Regulatorik in der kommenden Trump-Agide stérken das Sentiment zusétzlich

Wende im Stimmungsbild

Im Vorfeld der US-Wahlen waren alle Analysten Uberzeugt
davon, dass eine Wahl von Donald Trump deutliche Ein-
schrankungen fUr die weitere Konjunkturentwicklung
bedeuten wirde und dementsprechend ein weiterer Zins-
erhdéhungsschritt durch die Fed im Dezember ausge-
schlossen sei. Nach dem Uberraschenden Wahlsieg des
republikanischen Kandidaten hat sich das Stimmungsbild
komplett gedreht: nun geht man von positiven wirtschaft-
lichen Effekten aus und folglich stiegen Inflationserwar-
tungen und Renditen bereits deutlich an. Doch Trump ist
nur der Katalysator flr diese Entwicklung. Nach der acht
Jahre andauernden Niedrigzinsphase hatte die Fed bereits
Ende 2015 eine erste Erhdhung der Leitzinsen beschlos-
sen. Ein weiterer Schritt war lange Zeit wegen der fragilen
Konjunktur und der schwierigen Kapitalmarkte hinausge-
zbgert worden. Nun scheint sich unser Bild eines modera-
ten, aber kontinuierlichen Zinserhéhungspfads zu bestati-
gen. Damit durften sich die noch skeptischeren
Markterwartungen in den kommenden Monaten spUrbar
verandern: eine Zinserhdhung im Dezember ist fast ausge-
macht, weitere zwei Schritte in 2017 und drei Anhebungen
in 2018 durften noch folgen. Auch die aktuelle Debatte
Uber die technischen Grenzen der EZB-Anleihekaufe hat

das Zeug, das Renditeniveau an den Markten zu heben.

Banken NutznieBer des neuen Umfelds

Steigende Zinsen und steilere Zinsstrukturkurven (wegen
der gestiegenen Langfristrenditen) sind ein Segen flUr die
Banken, die im langjahrigen Zinsabwartstrend einem deut-
lichen Margendruck ausgesetzt waren. Zudem haben vor-

rangig sudlandische Banken - wegen schwacher Kredit-
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nachfrage und wegen des “billigen” Geldangebotes durch
die EZB - Staatsanleihen gekauft. Durch die gesunkenen
Risikoaufschlage steht der Zinsertrag zunehmend unter
Druck, da neue Gelder nur niedriger verzinst angelegt wer-
den konnten. Ertragssteigerungen aus gestiegenem Han-
delsvolumen hatten nicht ausgereicht, um den Zinsdruck
zu kompensieren. Im neuen Zins-Umfeld dirften sowohl
die Ertrage aus dem Kredit- als auch aus dem Einlagenge-
schaft profitieren. Das Handelsgeschéaft zeigte sich bereits
- ablesbar an den Q3-Ergebnissen - deutlich belebt, was

sich auch zunachst fortsetzen sollte.

Zinsen wichtiger Einflussfaktor fiir Finanzwerte
US-Finanzaktien (S&P) vs. Rendite US-Anleihen 10 Jahre
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Folgt eine Phase der De-Regulierung?

Eine starkere Regulierungswelle, die bei einer Prasident-
schaft Hillary Clintons erwartet worden war, durfte nun
unter Donald Trump unwahrscheinlicher werden. Auch in
Europa hat sich der Erwartungswert hinsichtlich einer ver-
scharften Regulierung zurlckgebildet. Die erheblichen
Widerstande aus Politik und von einigen Notenbanken

gegen eine weitere Erhdhung der Eigenkapitalanforderun-



gen fUr Banken zeigen, dass auch hier ein Punkt erreicht
sein kénnte, an der die Regulierungsschraube ihr Ende fin-
den durfte.

Angesichts der bestehenden politischen Unsicherheiten fur
Europa im kommenden Jahr praferieren wir weiterhin das
US-Bankensegment. Zudem dUrfte bei vielen europaischen
Banken der Druck auf das Zinsergebnis solange anhalten,
bis auch die EZB zur Trendwende bei den kurzfristigen Zin-
sen ansetzt. In Europa gibt es ein klares Qualitatsgefalle
von Nord nach Sud, wobei die italienischen Kreditinstitute
angesichts der andauernden Bankenkrise auf der Apennin-
Halbinsel die gréBRten Probleme aufweisen. Wenn nun auch
noch das Referendum abgelehnt wird und Renzi zurlck-

tritt, wlrde sich die Situation weiter verscharfen.

Auch Versicherungen profitieren von steigenden Zinsen
Versicherer konnten in 2016 nicht Uberzeugen und nur
leicht besser performen als Bankaktien. Dem Sektor
machte - neben politischen Risiken und dem global mode-
raten Wirtschaftswachstum - dabei ebenfalls die Zinsent-
wicklung zu schaffen.

Die Zweifel von Analysten und Investoren an Wachstums-
und besonders Gewinndynamik nahmen zu. Dabei wurde
vor allem flr das Kapitalanlageergebnis Gegenwind aus-
gemacht. Deutliche gesunkene Risikoaufschlage und nega-
tive Bund-Renditen wirkten als Katalysator flr diese
Bewusstseinsscharfung. Dabei ist fUr die Versicherungs-
branche noch starker als fir Banken das langfristige Zins-

niveau entscheidend.

Kurze Sicht vs. mittelfristige Perspektive

Daher ist nachvollziehbar, dass Aktienkurse von Versiche-
rern auf die jungsten Zinsdnderungen positiv reagiert
haben. Dabei kommt diese Entwicklung nicht unmittelbar
oder merkbar im Kapitalanlageergebnis an. Da die Wert-
papierbestande marktbewertet werden, bedeuten stei-
gende Zinsen sogar Kursverluste bei festverzinslichen
Wertpapieren, was Auswirkung auf die Hohe realisierter
Gewinne und Substanzwerte der Versicherer hat. Zudem
sorgt ein noch immer niedriger Anlagezins, dass auslau-
fende (Alt-)Gelder bei gleichem Risiko nur schlechter als
bisher verzinst angelegt werden kénnen. Der Neu-Anlage-

zins steht also trotz der jingsten Zinsbewegung weiter

unter Druck. Sind steigende Zinsen also gar nicht so gut
fr Versicherer? Hier gilt es zwischen der beschriebenen
kurzfristigen und mittel- bis langfristigen Sicht zu unter-
scheiden. Auf langere Sicht ist ein nachhaltig hdheres Zins-
niveau aus folgenden Gesichtspunkten zu begriBen:
Neugeschaft kann zu einem hdéheren Zins als zuvor
angelegt werden. Das normale Anlageergebnis (ohne
realisierte Buchgewinne) dirfte sukzessive ansteigen.
Lebensversicherer - mit zumeist unterschiedlicher Dura-
tion auf Aktiv- und Passivseite - profitieren besonders,
weil das Investmentrisiko herabgesetzt und der Abstand
zur Garantieverzinsung groBer wird.
SchlieBlich lohnt noch ein Blick auf das neue Eigenkapi-
talregime Solvency Il. Steigende Zinsen reduzieren den
Barwert der Verpflichtungen aus den Versicherungsver-
tragen. Entsprechend zeigen viele Versicherer eine posi-

tive Eigenkapitalentwicklung bei steigenden Zinsen.

Favoritenwechsel?

Sollte die Inflation mit den Zinsen ansteigen, so sind Sach-
versicherer - vor allem mit langfristigem Schadengeschaft
- eher benachteiligt, da die gebildeten Reserven mogli-
cherweise nicht ausreichen bzw. nicht mehr wie in gewohn-
ter Hohe gewinntreibend Reserven aufgeldst werden kdn-
Investoren Sachversicherer

Dieses Bild

nen. Bisher wurde bei
gegenlber Lebensversicherer bevorzugt.
kédnnte sich drehen.

Insgesamt sind wir davon Uberzeugt, dass die Wirkungen
der stattgefundenen Zinswende sich vor allem in den
Eigenkapitalkosten der Branche zeigen werden. Diese dUrf-
ten sinken und den Sektor so attraktiver machen. Entspre-
chend durfte die Investorennachfrage wieder steigen,
zumal Finanzwerte in vielen Depots noch immer stark

untergewichtet sind.

Kurz & Kompakt

Im beschriebenen Umfeld durfte bei institutionellen Investoren
die langjdhrige Untergewichtung von Finanztiteln und insbeson-
dere von Banken aufgelést und somit neue Nachfrage generiert
werden. Wir raten im Rahmen unserer allgemeinen Branchen-
strategie dazu, die zinssensitiven Branchen Banken und Versi-
cherungen Uberzugewichten.
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Rohstoffe - Michael Ott

“Hui”’ und “Pfui”’ liegen eng beieinander

Die Rohstoffpreise haben sich von den Tiefs zum Jahresbeginn 2016 erholt. Wenn die Produktionskosten als Mafstab
herangezogen werden, kann wohl nicht mehr von einer Unterbewertung gesprochen werden. Nun kommt es deswegen
umso mehr auf tatsdchliche Nachfrageimpulse durch ein anziehendes globales Wachstum an. Zweifel, dass diese fir einen
breiten Preisanstieg kréftig genug sein werden, sind aber angebracht. In dieser Gemengelage dlirften Edelmetalle profi-

tieren.

2016: Ein Jahr der Preiserholung

2016 erholten sich die Rohstoffpreise gemessen am Gold-
man Sachs Commodity Spot Index in USD (bis 21.11.) um
19%. Der entsprechende Total Return Index, der realisti-
scherweise die Terminmarktpreise heranzieht, stieg dage-
gen nur um 3%. Die Differenz in der Performance ist in ers-
ter Linie auf die Rohdlpreise zurlckzuflhren, die sich zwar
Uberdurchschnittlich erholten. Wegen der zum Teil relativ
steilen Terminmarktkurve blieb davon aber kaum etwas
beim Investor Ubrig. Nimmt man die Jahresveranderungs-
rate, dann hat sich bei den Rohstoffpreisen in der Summe
nicht viel getan. Bei Rohdl ergibt sich unter Einbeziehung
des Terminmarktes gemessen am Goldman Sachs Brent
Total Return-Index sogar eine negative Performance. Mit
Basis- und Edelmetallen, wo die Terminmarktpramien eine
geringere Rolle spielen, konnten dagegen seit Jahresbe-
ginn und auch im Vorjahresvergleich zweistellige Renditen
erzielt werden. Uberraschend war flr uns im Gegensatz zu
diesen Entwicklungen die deutliche Preiserholung bei
Kohle und Eisenerz. Bei Kohle waren Angebotsverknap-
pungen in China der preisbestimmende Faktor, was einmal
mehr unterstreicht, dass die Unwagbarkeiten an den Roh-

stoffmarkten haufig auf der Angebotsseite liegen.

2017 wohl eine uneinheitliche Preisentwicklung

2017 wird es schwer flr die Rohstoffpreise, die Erholungs-
tendenz fortzusetzen. Zwar sind die Angebotsanpassun-
gen an das niedrige Preis- und das maRige Nachfrageni-
veau weiter fortgeschritten, aber nachhaltige Impulse
durch ein starkeres Wirtschaftswachstum durften auf sich
warten lassen. So kédnnten Hoffnungen, dass Donald Trump

die USA zur Konjunkturlokomotive mobilisiert, u.a. wegen
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neuer protektionistischer MaBnahmen leicht enttduscht
werden. Die Schwellenldnder, ohnehin durch eine deutlich
angestiegene Schuldenlast in ihrem Wachstum limitiert,
sind anfallig gegen einen festen US-Dollar bzw. steigende
US-Dollarzinsen. Je nach Rohstoff entfallen auf sie 50-80%
der Nachfrage, sodass eine alleinige Wachstumsbeschleu-
nigung in den USA nicht genligen wirde, um das mafBige
Nachfragebild zu verandern. Insgesamt sehen wir 2017
damit als ein Jahr, in dem die erholten Preisniveaus zwar
bestatigt werden sollten, aber die Entwicklung dirfte

uneinheitlich sein.

Ohne Konjunkturerholung kein weiterer Preisanstieg
OECD-FrUhindikator (6-Monatsveranderung) vs. Globale
Rohstoffpreise
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Energie: Neuer Olpreiskollaps?

Die Olpreiserholung im ersten Halbjahr 2016 war vor allem
beglnstigt durch hohe auBerordentliche Produktionsaus-
falle (u.a. Waldbrande in Kanada). In den letzten Monaten
haben sich diese erheblich reduziert, vor allem da sich in

Kanada und dem Iran die Produktion normalisierte, aber



auch Libyen wieder rund 600 Tsd. Fass/Tag produziert. Der
Abbau der Uberschussproduktion war daher nur sehr kurz-
fristiger Natur. Derzeit betragt der Angebotsiberschuss,
trotz der saisonal beglnstigten Nachfrage, rund 1 Mio.
Fass/Tag laut der US-Behérde EIA. Dennoch behaupten
sich die Preise auf dem erholten Niveau, denn die OPEC
und Russland diskutieren Férderklrzungen. Das mégli-
cherweise entscheidende Treffen am 30. November kommt
fur diese Publikation zu spéat. Das wahrscheinlichste Sze-
nario ist, dass man zu einer Kirzungsibereinkunft kommt,
die allerdings wegen Ausnahmen und einer geringen Dis-
ziplin das Uberangebot nicht rasch beseitigt. Vor allem
durfte in den USA die Produktion wieder anziehen, sodass
sich am Uberversorgten Markt zunachst nicht viel andern
durfte. Die Uberschusssituation kénnte sich bis Ende 2017
fortsetzen. Wir bleiben vor diesem Hintergrund, der
rekordhohen Lagerbestande, des strukturellen Nachfrage-
gegenwinds, an dem auch Donald Trump kaum etwas
andern dirfte und wegen der Terminmarktsituation, bei

der Strategie, Ol zu verkaufen.

Ol: (noch) kein Ende des Uberangebots
Ol-Angebot und -Nachfrage inkl. Lagerverédnderung
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Basismetalle: Angebot knapp, Nachfrage bleibt unsicher
Bei den Basismetallen sind die Angebotsanpassungen im
Gegensatz zum Olmarkt weit fortgeschritten. Die Lager-
bestande bilden insgesamt einen abnehmenden Ange-
botspuffer. Im Fall einer freilich sehr unsicheren Nachfra-
gebelebung durften die Preise der Basismetalle deswegen
sehr sensitiv reagieren, wie der jingste Preisanstieg u.a.
aufgrund der Infrastrukturplane Donald Trumps unter-

streicht. Wir sehen deswegen in erster Linie Uberschaubare

Preisrisiken, abgesehen vom Korrekturbedarf des jingsten
Ubertriebenen Preisanstiegs. Denn selbst wenn die USA
etwas mehr Basismetalle flr Infrastrukturinvestitionen
bendtigen, werden sie wohl nicht zur Konjunkturlokomo-
tive.

Es bleibt daher wohl bei der maBigen Nachfrage der
Schwellenlédnder, die mit ca. 70% Anteil entscheidend ist.
Gleichwohl besteht langerfristig ein gutes Chance-/Risiko-
verhaltnis. Unser Favorit ist dabei Nickel, das relativ zu den
Produktionskosten am glinstigsten bewertet ist und das
starkste strukturelle Wachstum aufweist. Die SchlieBung
von Minen auf den Philippinen und das anhaltende Export-
verbot Indonesiens sind zunachst angebotsverengende

Faktoren, die aber auch drehen kénnen.

Edelmetalle: Phantasie durch steigende Inflation

Die unsichere Wachstumsperspektive, die einerseits fur die
konjunktursensitiven Rohstoffe die Preiserwartungen
dampft, kdbnnte andererseits die Nachfrage nach Edelme-
tallen stimulieren (siehe auch Investmentthema). Die Aus-
gangssituation far 2017 ist, mit der inzwischen wahr-
scheinlichen Zinserhdhung der US-Notenbank im
Dezember, ahnlich wie 2016. Edelmetalle kdnnten aber
auch von anziehenden Inflationserwartungen profitieren,
da sich mit Donald Trump als US-Prasident der Trend zu
weniger Globalisierung verstarken durfte. Unabhangig von
diesen mdglichen Entwicklungen bilden Edelmetalle haufig
aber auch eine Gegenposition zu Risiko-Assets. Auch aus
dieser Uberlegung heraus sollte ein gewisser Anteil an

Edelmetallen im Depot liegen.

Kurz & Kompakt

Es durfte 2017 wohl keinen einheitlichen Trend an den Rohstoff-
markten geben. Bei Ol liegen die besseren Chancen zunachst auf
der Verkaufsseite, was sich aber im Jahresverlauf andern kénnte.
Basismetalle werden fir den Fall sich festigender globaler Wachs-
tumshoffnungen interessant. Das ist derzeit aber unsicher. Bei den
Edelmetallen sehen wir das beste Chance-/Risikoverhaltnis. Nach
der Preiskorrektur im zweiten Halbjahr 2016 sollte sich der Auf-
wartstrend fortsetzen.
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Investmentthema Edelmetalle - Michael Ott

Nicht nur Gold glanzt

Nicht zuletzt durch den bereits vor der US-Présidentschaftswahl eingelduteten Trend zu mehr Protektionismus kénnte zum

ersten Mal seit langem Inflation wieder eine gréBere Rolle spielen, aber auch eine Fortsetzung der Niedriginflationsphase

und Niedrigszinsphase ist denkbar. Beide Szenarien dlrften die Edelmetallpreise weiter steigen lassen, da die global hohe

Verschuldung limitierend auf die Realzinsen wirkt. Ein festerer US-Dollar kénnte zwar bremsen, aber er wire wohl gerade

fur den Euro-Anleger kein Beinbruch.

Investmentnachfrage 16st Konsumnachfrage ab

Der Aufschwung der asiatischen Volkswirtschaften und die
damit verbundenen Einkommensgewinne sorgten in der
zurlckliegenden Dekade flr ein scheinbar ungebremstes
Wachstum des Gold- bzw. Edelmetallkonsums. Damit ist
es vorbei, da die Einkommensentwicklung in Asien
gedampft verlauft. Daflr gibt es in Asien immer mehr
Investoren, die Edelmetalle als alternative Wahrung kau-
fen. Vor allem in China regt die Renminbi-Schwéache zu
Gold-ETF-Kaufen an. Der Zwangsumtausch von Bankno-
ten in Indien I6ste zwar zunachst wohl nur einen kurzfristi-
gen Ansturm auf Gold aus, aber er fUhrt die Vorzlge von
Gold und den anderen Edelmetallen als nicht austausch-
bare Wahrungen der ganzen Welt vor Augen. So ist es
nicht die asiatische Konsumnachfrage, die derzeit den
Preistrend bestimmt, sondern die globale Investment-
nachfrage. In Asien beginnt sie erst von niedrigem Niveau
aus anzuziehen, sodass europaische und nordamerikani-
sche Investoren dominieren. Zwar hat sich hier nach dem
starken Anstieg im ersten Halbjahr 2016 die Nachfrage

merklich abgeklhlt, aber dies ist eine gesunde Entwick-

lung, die Potenzial fir neue Kaufe schafft.

Gute Chance auf das Déja-Vu..

Entscheidend fir ein Ende der aktuell noch andauernden
Korrekturphase der Edelmetallpreise ist, wie lange und wie
weit die Realzinsen letztendlich steigen, bis eine zuneh-
mende Risikoaversion an den Markten dem Anstieg erneut
einen Riegel vorschiebt und die Notenbanken zum Gegen-
steuern zwingt. Die Ausgangssituation fUr 2017 ist mit der
wahrscheinlichen Zinserhdéhung der US-Notenbank im
Dezember dhnlich wie 2016. Die hohe Sensitivitat der Welt-
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wirtschaft fUr steigende Zinsen hat Anfang 2016 zu einem
deutlichen Anstieg der Risikoaversion gefihrt und die fur
die Edelmetalle entscheidenden realen Renditen wieder
deutlich zurtckgehen lassen. Dies ist ein Szenario mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit auch far 2017. Aber moéglicher-
weise kommt ein seit langer Zeit vermisster Aspekt hinzu:

Steigende Inflation bzw. steigende Inflationserwartungen.

Niedriger Realzins, hoher Goldpreis

US-Realzinsen und Goldpreis im Vergleich
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..und etwas Inflation

Man kénnte anfiihren, dass im Unterschied zur Situation im
vergangenen Jahr, Donald Trump die Blhne betreten hat.
Der derzeit alles andere als klare wirtschaftspolitische Kurs
Donald Trumps geht in Richtung Wachstumsbeschleuni-
gung in den USA und Protektionismus - seine stimulieren-
den MaBnahmen durften die USA wohl kaum zur Konjunk-
turlokomotive fir die Welt machen. Durch eine
protektionistische Politik kdnnte er den ohnehin bereits
bestehenden Deglobalisierungstrend (Brexit, Stahlhan-

delszolle, Ost-West-Konflikt, Grenzsicherheit...) verstarken.



Die Freihandelsabkommen der USA mit Europa und dem
pazifischen Raum haben wohl keine Chance mehr. Eine
Konsequenz dieser Entwicklung sind die bereits zu beob-
achtenden geringen Produktivitatszuwachse. Eine schwa-
che Produktivitatsentwicklung beglnstigt aber Inflation.
Da die US-Notenbank und vor allem die anderen Noten-
banken ein genaues Bild Uber die Schuldenmisere haben,
durften sie bei steigenden Inflationserwartungen zwar die
Zinsen erhdhen, aber nicht so stark, dass die Realzinsen
deutlich anziehen und es zu einer neuerlichen Schulden-
krise kommt. Die Inflation bzw. die Inflationserwartungen
kédnnten deswegen durchaus Raum erhalten, schneller zu
steigen als die Nominalzinsen. Das heif3t, die Realzinsen
konnten letztendlich durch die Politik Trumps sogar

gedrlckt werden.

Gold glanzt in fremder Wahrung

Goldpreis in USD vs. Goldpreis in Hauptwahrungen
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Festerer Dollar kein “game changer”

Steigende Inflationserwartungen und der Umstand, dass
einem Realzinsanstieg durch hohe globale Schuldenni-
veaus enge Grenzen gesetzt sind, kdnnten 2017 die Edel-
metallpreise weiter stimulieren. Auch ein festerer US-Dol-
lar muss dazu kein Widerspruch sein, wie die Entwicklung
der letzten drei Jahre unterstreicht.

Zwar bremsten US-Dollar-Aufwertungsschiibe wie zuletzt
immer wieder. In den meisten Wahrungen ist der Goldpreis
aber bis nahe an seine Hé6chststande oder zum Teil sogar
darlUber gestiegen. Der Goldpreis in US-Dollar hat sich
abgekoppelt.

Sondersituation Palladium

Unter den Edelmetallen mdéchten wir besonders die Son-
dersituation Palladium herausstellen. Palladium ist zwar
mehr als Industriemetall zu sehen, da das gesamte Ange-
bot von der Industrie absorbiert wird. Alleine die Automo-
bilindustrie bendtigt mehr als 85% des Angebots. Der Markt
befindet sich auch ohne groB3e Investmentnachfrage seit
fanf Jahren in einer Defizitsituation. Dadurch haben sich
die vorhandenen Vorrate erheblich reduziert. Wahrend die
Produktion stagniert und das Angebot nur aufgrund eines
etwas hdheren Recyclings leicht steigt, nimmt die Nach-
frage robust zu. Vor allem in China wachst der Bedarf
wegen strikterer Abgasvorschriften und des Wachstums
des Automobilmarktes. Das bereits hohe Angebotsdefizit
von geschéatzten 10% des Gesamtangebotes durfte sich
2017 weiter erhdhen. Interessant ist, dass im Gegensatz zu
den anderen Edelmetallen die Investmentnachfrage bisher
sehr zurlckhaltend war. Dies reduziert einerseits das Risiko
und andererseits kdnnte nur etwas mehr spekulative Nach-

frage leicht fUr erheblich steigende Preise sorgen.

Palladium: Das Unterangebot wachst

Durchschnittspreis p.a. vs. Angebotssaldo
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Kurz & Kompakt

Unter den Edelmetallen ist Gold das Kerninvestment, das auch
sehr gut durch die weiterhin aussichtsreichen Goldminenaktien
abgedeckt werden kann. Silber bleibt wohl volatiler, lehnt sich
aber sehr eng an den Goldpreistrend an. Platin durfte sich zwar
auch am Goldpreistrend orientieren, besitzt aber eine starke
industrielle Komponente. Fundamental ist es relativ zu Gold (zu)
billig und sollte langfristig den Abschlag von 300 $/Feinunze auf-
holen. Eine Sondersituation bietet Palladium, da sich hier das
Angebotsdefizit kraftig ausweiten und zu Knappheitspreisen fih-
ren kdnnte.
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Asset Allokation - Michael Wiaterek

2017 wird das Jahr der Reformation

Und das nicht nur wegen der Jubildumsfeierlichkeiten zur Erstverdffentlichung Martin Luthers berihmter Thesen. Auch

Kapitalmarktanleger haben mdéglicherweise Anlass, ihre bisherige Portfoliostrategie zu “reformieren”. Wir haben versucht,

unsere Gedanken dazu in weniger als 95 Thesen zusammenzufassen.

1. Die Politik bleibt ein kursbeeinflussender Faktor

Die Ergebnisse der Brexit-Abstimmung und der US-Prasi-
dentschaftswahl sind Symbole flr eine Zeitenwende. Sollte
sich bei den wichtigen 2017 anstehenden Wahlen der mas-
sive Stimmungstrend gegen das politische Establishment
fortsetzen, drohen der Weltwirtschaft weitreichende pro-
tektionistische MaBnahmen. Mittelfristig waren damit glo-
bal sinkende Wachstumsraten und gleichzeitig héhere
Inflationsraten vorgezeichnet. Dieser Wohlfahrtsverlust

wlrde den Performancechancen engere Grenzen ziehen.

2. Die Notenbanken liefern den Bérsen weniger Impulse
Von regionalen Nuancen abgesehen haben die groRen
Zentralbanken ihr geldpolitisches Pulver weitgehend ver-
schossen. Damit fallt der gemeinsame Kurstreiber der ver-
gangenen Jahre flr fast alle Kapitalmarktsegmente weg.
Die einzelnen Anlageklassen muUssen sich ihre Performance

zunehmend wieder aus eigener Kraft “verdienen”.

3. Fiir Rentenanlagen ist der Bullenmarkt vorbei

Das wird fur festverzinsliche Anlagen naturgemaB am
schwierigsten. Die derzeit noch immer extrem niedrigen
Renditen fur erstklassige Staatsanleihen machen weitere
Kursgewinne hochst unwahrscheinlich. Allerdings halten
wir eine Ruckkehr zu den Zinsniveaus friherer Jahre
ebenso fur illusorisch. Somit kdnnten sich im Jahresverlauf
am Rentenmarkt durchaus Chancen flr einen Wiederein-
stieg bieten. Die héhere Verzinsung spricht dabei fur
Unternehmensanleihen. Angesichts der recht niedrigen
Bewertung des Euro sollten Fremdwahrungstitel nur selek-

tiv beigemischt werden.

4. Immobilien haben das stabilere Ertragsprofil

Dies gilt zumindest im Vergleich zu Anleihen. Aber auch
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dem Betongold wird der Trend steigender Zinsen etwas
von seinem Glanz nehmen. Wir sehen Immobilien im Port-
foliokontext nach wie vor als konservativen Wertanker an,
dessen Vorzige sich vor allem Uber eine mdglichst breite

Streuung der einzelnen Objekte realisieren lassen.

5. Aktien verfligen auch ohne geldpolitischen Riicken-
wind liber (moderates) Potenzial

Zwar dirfte der permanente Bewertungsanstieg, der die
Aktienmarkte in den letzten Jahren nach oben trieb, paral-
lel zur Zinswende ein Ende finden. Daflr werden aber die
mafvoll steigenden Unternehmensgewinne ihre urspring-
liche kursbestimmende Rolle wieder erfillen. Fusionen und
Ubernahmen werden im weiter vorherrschenden Niedrig-
zinsumfeld auf der Tagesordnung bleiben und die entspre-
chende Kursphantasie immer wieder anregen. Wir starten

in das neue Jahr mit einer leichten Ubergewichtung.

6. Bei Rohstoffen eng am konjunkturellen Wind segeln

Unsere derzeitige Praferenz gilt Edelmetallanlagen. Bei
Anzeichen flr eine dynamischer als erwartet wachsende
Konjunktur kénnten im Jahresverlauf aber auch industrie-

nahere Rohstoffe an Attraktivitat gewinnen.

Kurz & Kompakt

Mit nachlassender Wirkung der ,Droge” Geldpolitik dirfte auch
der Performance-Gleichlauf der einzelnen Anlageklassen einer
wieder etwas differenzierteren Wertentwicklung weichen. 2017
wird daher das Jahr sein, in dem der Anleger durch geschicktes
Trading auch Mini-Zyklen fir sich nutzen kann. Dabei gilt es
jedoch mehr denn je, die der individuellen Risikoneigung ange-
passte Grundstruktur eines Depots nicht durch extreme Positio-
nierungen zu verlassen und somit die wohltuenden Effekte einer
Streuung auf viele Anlageformen aufzugeben.



Asset Allokation

Unsere Musterallokationen

Unsere Musterallokation unterscheidet sich je nach |hrer Risikoneigung. Diese ermittelt Ihr Berater gerne in einem per-

sénlichen Gesprach mit lhnen. Am einfachsten l&sst sich unsere Allokationsempfehlung Uber unser aktiv gemanagtes

“Vermobdgensmanagement” bzw. eine individuelle Vermdgensverwaltung (beides verflgbar in unterschiedlichen Risiko-

auspragungen) in Kombination mit einem offenen Immobilienfonds (z.B. hauslnvest) und einem passenden Rohstoff-

produkt umsetzen.

Stabilitat Einkommen
¥ 52% Renten W 36% Renten
' 24% Immobilien & 18% Immobilien
1 6% Aktien W 27% Aktien
® 1% Rohstoffe ® 3% Rohstoffe
¥ 17% Liquiditat ¥ 16% Liquiditat
Wachstum Chance

¥ 20% Renten

4 11% Immobilien
I 54% Aktien
6% Rohstoffe
¥ 9% Liquiditat

& 8% Renten

' 3% Immobilien
I 74% Aktien

¥ 8% Rohstoffe
7% Liquiditat

Die oben dargestellten Musterdepots zeigen die aktuellen Allokationen auf Assetklassenebene an, die wir mit Blick auf die kommenden 3 bis 6 Monate empfehlen. Unsere Asset
Allokation liefert einen Anhaltspunkt zur Depotstrukturierung in vier standardisierten Risikoprofilen. Mochte ein Anleger bestimmte Allokationsbestandteile nicht umsetzen,
kénnen diese alternativ auf gleich oder weniger riskante Assetklassen verteilt werden. So kénnen zum Beispiel Immobilienwerte auch teilweise einen Rentenanteil ersetzen.
Dabei ist allerdings bei jeder Empfehlung die maximale Obergrenze von 25 % fur Immobilien am Gesamtdepots einzuhalten.

Wichtige Hinweise

Diese Information ist eine Marketingunterlage im Sinne des Wertpapier-
handelsgesetzes, d.h. sie genltigt nicht allen Anforderungen fur Finanzana-
lysen und fur die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein
gesetzliches Verbot, vor Veroéffentlichung der Information in den darin
genannten Wertpapierprodukten zu handeln.

Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Information®)
sind primar fur Kunden der Commerzbank AG in Kontinentaleuropa
bestimmt. Insbesondere dirfen diese Information nicht nach GroBbritan-
nien, den USA oder nach Kanada eingefthrt oder dort verbreitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt
weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anla-
gegerechte Beratung.

Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgféltig
zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fur diese Ausarbeitung
sind Informationen die die Commerzbank AG fur zuverlassig erachtet. Eine
Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht Gbernom-

men werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung
des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in
welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung
erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Interessenkonflikte im Vertrieb

Die Commerzbank AG erhéalt fur den Vertrieb von Investmentfonds den
Ausgabeaufschlag und/oder Vertriebs-/Vertriebsfolgeprovisionen von der
Fondsgesellschaft oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verk&u-
ferin eigene Ertrage.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prog-
nose fur die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwan-
kungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/Index
von EURO abweicht.

Aufsichtsbehérde

Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt far Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, 53117 Bonn und
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt.

Diese Ausarbeitung oder Teile von ihr dirfen ohne Erlaubnis der Commerzbank
weder reproduziert, noch weitergegeben werden.

Abgeschlossen am 29.11.2016
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Jahresausblick 2017:

Das Wichtigste in Kilirze

Die Welt wachst etwas schneller
Dank einer kraftigen Erholung in den Schwellenldndern und leicht hoheren Zuwachsen der US-Wirtschaft beschleunigt sich das

globale Wachstum auf Uber 3%. Die politischen Risiken bleiben aber hoch und sind nicht zu unterschatzen.

EZB benétigt Fantasie

Die EZB wird spéatestens im Sommer 2017 an die technischen Grenzen ihres Anleihekaufprogramms stoBen. Modifikationen sind

daher zwingend erforderlich und sorgen flr Nervositat. Ein Ende der Nullzinspolitik ist aber noch lange nicht in Sicht.

Klassisch-konservative Anlagen werden zum Problemfall
Der Renditeverfall erstklassiger Staatsanleihen geht zu Ende. Damit trlben sich die Performanceaussichten spUrbar ein. Alterna-
tive Investments und Immobilien werden als “Ersatzanlagen” wichtig.

Aktien bleiben die aussichtsreichste Anlageklasse
Flr 2017 rechnen wir noch einmal mit einer passablen Performance von Aktien. 4-6% Gewinnwachstum plus 2-3% Dividendenren-
dite machen eine Gesamtperformance im hohen einstelligen Prozentbereich wahrscheinlich.

Volatilitdt der Volatilitat bleibt hoch
Die Folgen der Nullzinspolitik, der Siegeszug kostenglinstiger Investmentldsungen und der zunehmende politische Einfluss
machen die Kapitalmarkte anfallig. Wir erwarten immer wieder Phasen starker Preisschwankungen - nicht nur bei Aktien.

Und ganz besonders wichtig: Bleiben Sie auch im Jahresverlauf 2017 gut informiert!

Via Internet: @9

www.commerzbank.de/cio-direkt

Via Facebook: 0

www.facebook.com/commerzbankcio

Commerzbank AG
Zentrale

Kaiserplatz

Frankfurt am Main
www.commerzbank.de

Postanschrift

60261 Frankfurt am Main

Tel. +4969136-20
ClOdirekt@commerzbank.com

Private Kunden
Chefanlagestratege

Via eMail: g

www.commerzbank.de/nl

Via YouTube: o

www.youtube.de/commerzbankcio

t ﬁ
Via Telefonkonferenz: J

Fragen Sie ihren Berater nach den
aktuellen Terminen

0000/00/00 VBI161130 PK/CIO



