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die Angst vor héherer Inflation und
einer  zunehmend restriktiveren
Geldpolitik der Zentralbanken hat vor
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Staatsanleihen aus Deutschland und @
den USA wurden ihrem Status als
sicherer Anlagehafen kaum gerecht,
die schlechte Stimmung
Uberschattete die Lage. Europdische
Peripheriepapiere zogen sich
angesichts der Plane der SPD, die
Schulden des Euroraumes zu
vergemeinschaften, gut aus der
Affare.
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Kursveranderungen
Stand
Marktindikator am
09.02.2018
ca. 16:00
Dow Jones 24.054
EURO STOXX 50 3.357
Dax 30 12.227
Nikkei 225 21.383
MSCI Emerging Markets 60.925
Euro-Leitzins 0,00%
Rendite 10-jahriger 8
Bundesanleihe Do
Iboxx Euro Sovereign 231,72
Spread EMU Unternehmen- 38
zu EMU-Staatsanleihen
US-Leitzins 1,50%
Rendite 10-jahriger o
US-Treasury-Bonds 0
Euro-Wechselkurs in USD 1,23
Olpreis (WTI) in USD/Barrel 60,34
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Aktien

Herbe Ruckschlage fur die Aktienmaérkte

Die abgelaufene Handelswoche schockte die Anleger rund um den
Globus. Nachdem die europaischen Borsen zu Wochenbeginn bereits
Verluste verzeichnet hatten, hie3 die Devise an den US-Markten am
Montag: ,Alles muss raus®. Es war ein Tag flir die Geschichtsbiicher,
manche Handler sprachen von Kapitulation. In Punkten gemessen war
es der starkste Absturz des Dow Jones in seiner langen Geschichte. In
einer panikartigen Verkaufswelle, verstarkt durch den Computerhandel,
fiel der Dow Jones um bis zu sechs Prozent oder 1.600 Punkte. Erst an
der Marke von 24.000 Punkten prallte er dann nach oben ab und verlor
schlieZlich "nur" 4,6 Prozent. 29 von 30 Dow-Werten fielen um mehr als
drei Prozent. Der S&P 500-Index hat am Montag erstmals seit Uber
einem Jahr von seinem Rekordhoch mehr als 5 Prozent verloren,
nachdem er zuvor mit 406 Sitzungen die langste Serie ohne einen
solchen Ruckschlag seit 20 Jahren geschafft hatte.

Am Dienstag verflog die Panik an den US-Bdrsen nach dem
historischen Vortageseinbruch zwar, die Nervositat blieb aber klar
erkennbar. Abzulesen war dies an der enormen Tagesvolatilitdt von
Uber 1.000 Dow-Punkten. Letztlich erholten sich die Indizes etwas von
der Baisse des Vortages - ein Umstand, der tber weite Strecken der
Sitzung nicht absehbar gewesen war. Die US-Bérsen hatten den
Handel mit borsennotierten Fonds, die auf eine Verringerung der
Volatilitdt setzen, ausgesetzt, um die Lage etwas zu beruhigen. Deren
Papiere waren am Vortag mit der steigenden Volatilitdt massiv unter die
Réader geraten. Auch die europaischen Bérsen konnten sich nach der
Erholung an den US-Mérkten zur Wochenmitte stabilisieren, bevor am
Donnerstag die néchste groRe Verkaufswelle einsetzte. Der nervise
und damit volatile Handel der vergangenen Tage setzte sich in den
USA zunéchst fort, wich aber im Verlauf immer deutlicher einer heftigen
Abwartsbewegung. Der Volatilitatsindex VIX, auch "Angstbarometer"
genannt, sprang weiter deutlich an. Sowohl der Dow Jones, der S&P
500-Index und der Technologieindex Nasdagq 100 haben am
Donnerstag neue Jahrestiefs markiert. Der Dow Jones schloss bei sehr
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hohen Handelsvolumina mit einem Minus von mehr als 1000 Punkten
auf Tagestief. Die europaischen Borsen hielten sich hingegen am
Freitag zunachst gut, gaben im Tagesverlauf aber wieder nach.

Insgesamt verzeichneten alle Aktienméarkte in den vergangenen
Handelstagen drastische Verluste. Per Saldo verlor der MSCI World-
Index in lokaler Wahrung satte 5,8 Prozent an Wert. Die
Schwellenlander gaben 5,5 Prozent nach. Besonders schwach
entwickelten sich regional gesehen die bis dato so gut gelaufenen US-
Borsen. Der S&P 500-Index gab um kraftige 8,5 Prozent nach. Der
DAX-Index verlor 4,5 Prozent an Boden, relativ gut hielten sich zudem
der italienische und der britische Markt (minus 3,3 bzw. minus 3,9
Prozent). Abermals lagen samtliche européische Sektoren des STOXX
Europe 600 im Minus. Insbesondere standen Bauwerte unter
Verkaufsdruck. Relativ gut hielten sich Reiseveranstalter.

Fortsetzung der Korrektur maglich

Als Ausloser fur die Verkaufswelle an der Wall Street wurden
verschiedene Griinde genannt. Fakt ist, dass die Zeit der ultralockeren
Geldpolitik der grof3en Notenbanken vorbei ist. Dazu kommt die Angst
vor steigenden Zinsen. So hat die Bank of England gestern darauf
hingewiesen, dass sie bereit ist, die Zinsen eventuell schneller als
erwartet und in einer groReren Schrittzahl zu erhéhen, um die Inflation
im Griff zu haben.

Die US-Bodrsen haben ihre Gewinne aus dem Januar nach den jlingsten
Kursverlusten komplett abgegeben. Alle drei Indizes befinden sich nach
Kursverlusten von mehr als zehn Prozent im sogenannten ,Korrektur-
Modus®. Auf Jahressicht verzeichnen die Anleger etwa beim Dow Jones
zwar noch kraftge Gewinne von 19 Prozent. Aufgrund des
Kursrutsches hat die Gefahr von weiteren Verkdufen jedoch
zugenommen. Am Montag waren die Verkaufe in erster Linie von den
zuvor genannten Volatilitatsfonds ausgelést worden. Beim gestrigen
~oell-Off waren neben technischen Reaktionen auch fundamentale
Investoren fir den Abwartsdruck verantwortlich. Daher ist es gut
maoglich, dass der Abverkauf in der nachsten Woche weiter anhalt.
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Renten
Staatsanleihen — Kein wirklich sicherer Hafen

In den vergangenen Tagen stand in erster Linie die Entwicklung des
Aktienmarktes im Blickpunkt. Aber auch auf der Rentenseite hat sich
- zumindest zwischenzeitlich - einiges bewegt. Per saldo wiesen die
richtungsweisenden Staatsanleihemarkte in den USA und in
Deutschland nach einigen Schwankungen im Wochenverlauf jedoch
kaum Veranderungen auf.

Ein nennenswerter Teil der Marktbewegung vollzog sich schon am
Freitagabend der vorhergehenden Handelswoche. Ausgeldst von - im
Zusammenhang mit den US-Arbeitsmarktdaten - hoheren
Stundenléhnen zogen die Renditen von US-Treasuries und
Bundesanleihen bis Handelsschluss deutlich an. Die ohnehin seit
geraumer Zeit am Markt schwelenden Inflationsbefurchtungen
druckten sowohl auf die Aktien- als auch die Anleihekurse.

Mit der am Montag zu beobachtenden starken Abwartsbewegung am
Aktienmarkt ging zundchst eine moderate Gegenbewegung auf der
Rentenseite einher. Die Investoren suchten sichere Anlagen und
kauften zunachst Staatsanleihen, sodass deren Renditen wieder
fielen. Die Thematik Inflation und hohere Zinsen Uberlagerte ab
diesem Zeitpunkt aber dann sowohl die Aktien als auch die Renten.
Parallel zu den Abverkéufen auf der Aktienseite fielen nun auch die
Rentenkurse. Die Korrelation beider Markte (Aktien und Renten) war
sehr hoch, beide gaben nach. Mit Blick auf die Zinsstrukturkurven hat
sich im Vergleich zum Vorwochenschluss aber nicht viel verandert.
Deutsche Renten zeigten sich Uber alle Laufzeiten hinweg so gut wie
unverandert. Die richtungsweisenden Zehnjahrespapiere erreichten
zwischenzeitlich die 0,8 Prozentmarke.

Am US-Rentenmarkt verlief die Entwicklung parallel, die Kurve lag
ebenfalls unverandert. Lediglich die mit 30 Jahren ultralangen
Laufzeiten zogen dort um einige Basispunkte auf 3,15 Prozent an.

Letztlich konnten die Kernmarkte im Rahmen der jingsten
Finanzmarktturbulenzen nicht von ihrem Status als sicherer
Anlagehafen profitieren. Eine kinftig sich restriktiver gestaltende
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Geldpolitik, vor allem durch die Europaischen Zentralbank (EZB),
warf ihren Schatten Uber das Geschehen. Der Markt spiegelt
nunmehr eine veranderte Einschdtzung der Anleger zur
Preisentwicklung wider. Der EZB droht eine schneller als gewollte
Anpassung ihrer Geldpolitik, vorgezogene Zinserhéhungen waren
damit denkbar.

Peripherie profitiert von GroKo-Einigung

Trotz der in der Handelswoche zu beobachtenden Risikoaversion
hielten sich die européischen Peripheriemarkte per saldo sehr stabil.
Positiv wirkte sich - aus Marktsicht - die Einigung von CDU/CSU und
SPD auf eine groRRe Koalition aus. Diese muss zwar noch von den
Mitgliedern der Sozialdemokraten bestatigt werden. Dennoch gaben
die Anleger den siideuropéaischen Markten angesichts der Besetzung
wichtiger Ministerien wie Auf3enpolitik und dem Finanzresort durch
die SPD erste Vorschusslorbeeren. Steht doch die
Vergemeinschaftung der Schulden im Euroraum an oberster Stelle
der sozialdemokratischen Prioritatenliste. Etwas aus dem Rahmen
lief die Entwicklung allerdings in Griechenland. Die Griechen
platzierten am Donnerstag einen neuen Bond mit sieben Jahren
Laufzeit Uber drei Milliarden Euro. Angesichts der unsicheren
Marktlage wurde den Anlegern ein generéser Renditeaufschlag
geboten. Dieser fiihrte in der Folge zu einem Repricing der bereits
ausstehenden Anleihen am Sekundarmarkt. Dort kam es damit zu
Verlusten.

Bank of England vor geldpolitischer Kehrtwende?

In GroRRbritannien zogen vor allem am Donnerstag die Renditen an,
kurzzeitig kratzten Zehnjahrespapiere die Zwei-Prozentmarke. Die
BoE hatte durchblicken lassen, méglicherweise frither und starker als
bislang angenommen die Zinsen anzuheben.

Entspannt zeigten sich europdische Unternehmensanleihen. Die
Cash-Markte tendierten, wohl auch mit Hilfe der EZB, weiterhin stabil.
Bei den EM-Anleihen zeigt sich die unsichere Lage vor allem an den
Primarmarkten. Neuemissionen sind derzeit schwierig und nur mit
groReren Preiszugestandnissen bei den Anlegern unterzubringen.
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Ausblick

In der neuen Handelswoche durften angesichts der aktuellen
Marktturbulenzen weniger die fundamentalen Daten als vielmehr
markttechnische Faktoren eine Rolle spielen. Angesichts einer am
Markt zunehmenden Unsicherheit bezlglich der Preisentwicklung und
einer in der Folge mdglichen restriktiveren Geldpolitik der Notenbanken
wird aber am Mittwoch das US-Verbrauchervertrauen im Blickunkt
stehen. Zusammen mit den amerikanischen Einzelhandelsumsatzen
sind diese die Daten mit der héchsten Finanzmarktrelevanz. Hierbei
durften wir erste Erkenntnisse gewinnen, wohin bei der
Preisentwicklung die Reise geht. Die US-amerikanische Konjunktur
lauft rund, die Kapazitatsauslastung nimmt zu. Eine wichtige Rolle bei
den Inflationsdaten wird der Benzinpreis einnehmen. Aufgrund des
deutlichen Anstiegs liegt der Konsens bei plus 0,3 Prozent (im
Vergleich zu Dezember). Die Kernrate, also um schwankungsanféllige
Nahrungs— und Energiepreise bereinigt, liegt im Schnitt bei plus 0,2
Prozent. Ebenfalls wird mit einer Erh6hung der Einzelhandelsumsétze
gerechnet. Hierbei durfe allerdings auch der gestiegene Benzinpreis
beigetragen haben.

Dartber hinaus steht - ebenfalls am Mittwoch - Deutschlands

Bruttoinlandsprodukt im 4. Quartal im Blickpunkt. Der Konsens liegt bei
einer spurbaren Zunahme von 0,6 Prozent.
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Termine

Montag,
12.02.2018

Dienstag,
13.02.2018

Mittwoch,
14.02.2018

Donnerstag,
15.02.2018

Freitag,
16.02.2018

Keine kapitalmarktrelevanten Daten

GBR: Verbraucherpreise (Jan.)

JPN: Bruttoinlandsprodukt Q4
DEU: Bruttoinlandsprodukt Q4

EWU: Industrieproduktion (Dez.);
Bruttoinlandsprodukt Q4, Schnellschatzung

USA: Verbraucherpreise sowie
Einzelhandelsumsétze (beide Jan.)

JPN: Auftragseingang im Maschinenbau (Dez.)

USA: Empire State Index (Feb.); Philadelphia
Fed-Index (Feb.); Industrieproduktion (Jan.);
NAHB Wohnungsmarkt-Index (Feb.)

GBR: Einzelhandelsumsatze (Jan.)

USA: Wohnungsbaubeginne und -
genehmigungen (Jan.); Verbrauchervertrauen
Universitat Michigan, vorlaufig (Feb.)
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Disclaimer

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Union Investment Privatfonds
GmbH nach bestem Urteilsvermdgen erstellt und herausgegeben. Eigene
Darstellungen und Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des
Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, auch im Hinblick auf die
gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit ohne vorherige
Anklindigung andern kann.

Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen oder 6ffentlich zugénglichen
Quellen, die fur zuverlassig gehalten werden. Fir deren Aktualitét, Richtigkeit
und Vollstandigkeit steht der jeweilige Verfasser jedoch nicht ein. Alle Index-
bzw. Produktbezeichnungen anderer Unternehmen als Union Investment
werden lediglich beispielhaft genannt und koénnen urheber- und
markenrechtlich geschitzte Produkte und Marken dieser Unternehmen sein.

Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschliel3lich Informationszwecken. Sie
durfen daher weder ganz noch teilweise verandert oder zusammengefasst
werden. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar und ersetzen
weder die individuelle Anlageberatung durch die Bank noch die individuelle,
gualifizierte Steuerberatung. Fir die Eignung von Empfehlungen zu
Fondsanteilen oder Einzeltiteln fur bestimmte Kunden oder Kundengruppen
Ubernimmt Union Investment daher keine Haftung.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch
Ubernimmt Union Investment keine Gewahr fur die Aktualitét, Richtigkeit und
Vollstandigkeit. Es wird keinerlei Haftung fir Nachteile, die direkt oder indirekt
aus der Verteilung, der Verwendung oder Veranderung und
Zusammenfassung dieses Dokuments oder seiner Inhalt entstehen,
Ubernommen.

Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlauterungen:
9. Februar 2018, soweit nicht anders angegeben.
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Ihre Kontaktmaoglichkeiten

Union Investment Service Bank AG
Weil3frauenstralle 7

60311 Frankfurt am Main

Telefon 069 58998-6060

Telefax 069 58998-9000
www.union-investment.de

Impressum

Union Investment Privatfonds GmbH
Investment Office

WeildfrauenstralRe 7

60311 Frankfurt
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