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Frankfurt am Main, den 6. Juli 2018

Kommentar zur aktuellen Marktentwicklung

Jiingste Entwicklungen

Der Monat Juni war gepragt von einem Riickgang in der Risikobereitschaft der Marktteilnehmer. So
verzeichneten einige Aktienmarkte im Monatsverlauf deutliche Kursriickgange wie der deutsche Dax
(- 2,4%), der Schwellenlander-Index MSCI Emerging Markets (-4,2%) und insbesondere der chinesi-
sche Aktienmarkt (z.B. der Index der Shanghai Stock Exchange: - 8,1%).

Vergleichsweise robust hielten sich in diesem Umfeld unter den bedeutenden Markten lediglich der
US-amerikanische und der Schweizer Markt (mit einer Wertentwicklung von 0,5% im S&P 500 bzw.
1,8% im Schweizer SMI-Index). Getragen von der hohen Gewichtung des US-amerikanischen Marktes
blieb auch der Weltaktienmarkt recht stabil mit einer Entwicklung des MSCI World von -0,1%.

Getrieben war diese Entwicklung wesentlich von steigender Sorge um die Auswirkungen des sich ver-
scharfenden Handelsstreites zwischen den USA und insbesondere China. Die Anklindigungen auf bei-
den Seiten hinterlieRen deutliche Spuren in den exportorientierten Marktsegmenten. (Inzwischen re-
sultierten hieraus effektiv in Kraft getretene Strafzélle von Seiten der USA in H6he von 25% auf chine-
sische Warenimporte mit einem Gegenwert von USD 34 Mrd.) Unter den Wirtschaftssektoren zeigten
sowohl Transport- als auch Industriegiiter die deutlichsten Kursriickgdnge in Héhe von -4,2% bzw. -
3,0% im Monatsverlauf.

Die Praferenz fir vergleichsweise robuste Segmente zeigte sich sowohl bei Aktien als auch bei Renten.
So konnten sich im Aktiensegment defensive Sektoren wie Konsumgititer, der Gesundheitssektor und
Versorger behaupten (mit Kursgewinnen von 1,9%, 1,1% und 1,0% im Monatsverlauf). Staatsanleihen
verzeichneten Zufllisse und dementsprechend moderat steigende Kurse und sinkende Renditen. Mit
einem Kursverlust von -4,2% (in US-Dollar) im Monatsverlauf bot Gold Investoren in diesem Umfeld
keine Absicherung.

Die Marktentwicklung war nicht nur getrieben von der handelspolitischen Eskalation, sondern auch
von der Zinsentwicklung in den USA. So erhohte die US-amerikanische Federal Reserve erwartungs-
gemaR den Leitzins am 12. Juni um 0,25%. Indem die Europaische Zentralbank dagegen in ihrer Sit-
zung am 14. Juni auf eine Zinserhdhung verzichtete, erhdhte sich die Zinsdifferenz zwischen den USA
und dem Euroraum.

Deutliche Spuren hinterlasst die US-amerikanische Zinspolitik Juni nicht nur im AuRenwert des US-
Dollar gegeniliber dem Euro, sondern auch gegeniiber den Wahrungen der Schwellenlander. Wahrend
der USD-Dollar gegeniiber dem Euro seit Jahresbeginn um 2,8% moderat zulegte, verzeichneten eini-
ge Schwellenldander-Wahrungen erhebliche Abwertungen: So verlor zum Beispiel der brasilianische
Real gegeniiber dem US-Dollar 17,0%, der siidafrikanische Rand 10,8% und die indische Rupie 7,4%.
Gewichtet fiir die Zusammensetzung des Schwellenlander-Index MSCI Emerging Markets addieren
sich diese Wahrungseffekte seit Jahresbeginn zu einem Verlust von -3,9% (s. Graphik des Monats).

Erwahnung verdient, dass sich die konjunkturelle Dynamik im Juni sich weiter abschwachte. So fiel
der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe in Deutschland im Vergleich zum Vormo-
nat deutlich. Die Konjunkturerwartungen des ZEW (Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung)
verzeichnen den tiefsten Stand seit September 2012. Nicht nur in den USA (wie in der jlingsten
Markteinschatzung vom Mai angemerkt), sondern auch in anderen Markten werden die Zinsstruktur-
kurven tendenziell flacher.

Unsere Einschatzung

Trotz der jlingsten Kursverluste in exportorientierten Aktiensegmenten und den Schwellenlandern hal-
ten wir die Auswirkungen der zu erwartenden protektionistischen MaBnahmen weiterhin fiir begrenzt,
bezogen auf die Weltkonjunktur sowie die Bewertung einzelner Segmente im Aktienmarkt.
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e Allerdings betrachten wir eine abrupte Eskalation des nun begonnenen Handelskrieges inzwischen fiir
das groRte kurzfristige Risiko fur die Verfassung der Finanzmarkte:

e Schatzungen zufolge kdnnten sich die Strafzolle von Seiten der USA auf ein Handelsvolumen
amerikanischer Importe aus China von bis zu USD 800 Mrd. steigern;

e dieses Niveau lage tGiber dem Volumen des gesamten chinesischen Importes aus den USA;

e im Zuge von VergeltungsmalRnahmen konnte sich China aus einem recht kreativen Arsenal
verschiedener wirtschafts- und geopolitischer MaRnahmen bedienen. Hier wiirden neben ju-
ristischen Handelserschwernissen (sogenannten Non-Tariff Barriers, zum Beispiel durch An-
forderungen an Geschéaftssprache und Priifverfahren) auch die VerduBerung von nennenswer-
ten Bestdanden an US-amerikanischen Staatsanleihen in Frage kommen kdnnen (aus einem
chinesischen Gesamtengagement in Hohe von ca. USD 1,2 Billionen).

Positionierung

¢ Im vergangenen Monat haben wir unsere Aktiengewichtung taktisch reduziert und insbesondere in
China und Schwellenlandern Engagements abgebaut.

e Die jlingsten Kursriickgdnge nutzen wir zum Aufbau und zur Aufstockung selektiver Aktienpositionen,
vor allem in Europa.

e Entsprechend unserer Einschatzung vom Mai haben wir Engagements in US-Anleihen erhéht, um ne-
ben den zu erwartenden Renditen auch die vergleichsweise hohe Transparenz und Handelbarkeit ein-
zelner Titel in Anspruch zu nehmen.

Graphik des Monats: Effekt von Wahrungsabwertungen bei Engagements in Schwellenlandern
MSCI Emerging Markets in lokaler Wahrung (schwarz: -2,7%) und US-Dollar (rot: -6,6%) | 1.1.2018 — 29.6.2018

- MSCI EM (Emerging Markets) / MSCI Emeaerging Markets Indizes vom 01.01.2018 bis 29.06.2018 5,9 Monate =
a 5]

sa0 E1131%
[ 10,38%
s70 4 Eea%
e ] F e sa
ss0 4 £ 7,48%
sss s52%
ss0 5.56%
sas 4.8%
540 3.84%
sas 2,68%
530 1,72%
s25 o0,76%
521 o.0%
s1s 1,18%
s10 ] £ -212%
sos E-3.08%

s00 4 £ -a.04%

1m0 4 Esmen
sas -8,92%
80 -7,.08%

78 8,84%

s7o 1 Foen
Jan s Feb 18 Mrz 18 Eor 18 Mai 18 Jun 18

Quelle: vwd portfoliomanager; eigene Analyse.

Wichtige Hinweise:

Marktberichte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Vermégensgegen-
standen dar. Die zur Verfligung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Im Marktkommentar zum Ausdruck
gebrachte Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Angaben zu historischen Wertentwicklungen erlauben keine Rick-
schlusse auf Wertentwicklungen in der Zukunft. Der Verfasser oder dessen Gesellschaft ibernimmt keinerlei Haftung fir die Verwendung
dieses Marktkommentars oder deren Inhalt. Die Weitergabe oder Anderungen des Marktkommentars oder seines Inhalts bediirfen der aus-
drticklichen Erlaubnis des Verfassers oder der Gesellschaft.



