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Kursveranderungen
Stand
Marktindikator am
19.05.2017
ca. 16:00
Dow Jones 20.740
EURO STOXX 50 3.583
Dax 30 12.629
Nikkei 225 19.591
MSCI Emerging Markets 52.951
Euro-Leitzins 0,00%
Rendite 10-jahriger
Bundesanleihe Gl
Iboxx Euro Sovereign 230,76
Spread EMU Unternehmen- 63
zu EMU-Staatsanleihen
US-Leitzins 1,00%
Rendite 10-jahriger 2
US-Treasury-Bonds 2B
Euro-Wechselkurs in USD 1,12
Olpreis (WTI) in USD/Barrel 50,20
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Aktien

Aktienmarkte mit leichten Verlusten

In den vergangenen Tagen gab es einige Belastungsfaktoren
fur die weltweiten Aktienmarkte: Hier sind sowohl die politische
Unruhe um den US-Prasidenten Donald Trump, der wohl
Geheimdienstinformationen an Russland weitergegeben hat
und auf der Suche nach einem neuen FBI-Chef ist als auch die
Ereignisse in Brasilien zu nennen. Der dortige Interimsprasident
Michel Temer wurde offensichtlich dabei ertappt, wie er die
Zahlung von  ,Schweigegeldern® des  brasilianischen
Unternehmens JBS an den inzwischen zu 15 Jahren Haft
verurteilten Eduardo Cunha (Ex-Prasident des Unterhauses)
abgesegnet hat. Sollten sich die Vorwiirfe als wahr erweisen, ist
Temer politisch nicht mehr tragbar und die zweite Ablésung
eines Prasidenten innerhalb der vergangenen zwolf Monate
stiinde bevor. Sollte es zu einem Amtsenthebungsverfahren
kommen, wirden anstehende wichtige Reformvorhaben
deutlich verzégert. In Folge dieser Meldung verlor der
brasilianische Aktienmarkt am Donnerstag fast zehn Prozent an
Wert. In den USA wird nun ein Sonderermittler eingesetzt:
Robert Mueller soll prufen, inwiefern es Verbindungen zwischen
Moskau und Mitgliedern des Trump-Wahlkampfteams gab, wie
diese aussahen und ob es im Falle ihrer Existenz strafrechtlich
relevante Handlungen gab. Die globalen Aktienmarkte zeigten
sich aber trotz der belastenden Nachrichtenlage robust:
Nachdem mafgebliche Indizes wie S&P 500 und der DAX neue
Hochststande erreicht hatten, gaben diese im Wochenverlauf
nach und notierten im Vergleich zum Vorwochenschluss
Uberwiegend etwas niedriger.

Vodafone erneut mit hohem Jahresverlust

Die  Geschafte des  britischen  Telekommunikations-
unternehmens Vodafone bleiben weiterhin schwierig: Nachdem
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der Konzern bereits im Vorjahr einen Verlust von 5,1 Milliarden
Euro verzeichnet hatte, schloss Vodafone auch das Ende Mérz
endende Berichtsjahr mit einem Minus von 6,1 Milliarden Euro
ab. Damit war der Verlust noch etwas héher als von Analysten
erwartet. Belastend wirkte vor allem eine hohe Abschreibung
auf die indische Tochter von Vodafone. In Indien tobt ein
Preiskrieg im Telekommunikationsgeschéaft, der Markt ist fir
Vodafone nach Deutschland und Grof3britannien der
drittwichtigste. Auch der Umsatz von Vodafone schrumpfte von
49,8 Milliarden auf 47,6 Milliarden Euro. Negativ wirkte sich hier
die Euro-Bilanzierung des Unternehmens aus: Da das Pfund
nach dem Brexit-Votum stark gefallen ist, kommt von den im
Heimatmarkt erzielten Erldsen nach der Umrechnung in der
Konzernbilanz weniger an.

Turbulente Hauptversammlung bei der Deutschen Bank

Kaum ein anderes DAX-Unternehmen hat seinen Anlegern in
den vergangenen Jahren so viel zugemutet wie die Deutsche
Bank: Haufige Strategieanderungen. mehrere
Kapitalerh6hungen, milliardenschwere Strafzahlungen und nicht
zuletzt  eine schwache  Aktienkursentwicklung. Der
Branchenprimus hat wohl kaum etwas ausgelassen. Die
gestrige Hauptversammlung war daraufhin auf3erst gut besucht,
von viel Kritik begleitet und dauerte mehr als zehn Stunden.
Aufsichtsratschef Paul Achleitner wurde trotz heftiger Kritik in
seinem Amt bestéatigt. Weiterhin keine Annaherung gibt es
hinsichtlich der von der Bank einbehaltenen Bonuszahlungen
an mehrere namhafte Ex-Manager wie Josef Ackermann und
Anshu Jain. Hier hatte die Deutsche Bank argumentiert, die
Manager sollen fir die Milliardenstrafen des Konzerns haftbar
gemacht werden. Die ehemaligen Vorstande wollen jedoch
nicht auf die Pramien verzichten, solange die Bank nicht
garantiert, sie fur die Milliardenstrafen nicht mehr in Haftung zu
nehmen.
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Renten
US-Regierungskrise lasst Risikoneigung sinken

Die sich verscharfende politische Krise um den US-Prasidenten
im Zusammenhang mit den Verbindungen zu Russland blieb an
den Finanzmarkten nicht unreflektiert. An den Rentenmarkten
nahm, ausgehend von den USA, die Risikoneigung der Anleger
Uber weite Strecken hinweg spurbar ab. Damit einhergehend
waren neben US-Treasuries auch sichere Bundesanleihen
gesucht, was angesichts der erhohten Nachfrage zu steigenden
Anleihenotierungen und damit ricklaufigen Renditen fuhrte.

In den USA fiel die Verzinsung zehnjahriger Papiere um rund
zehn Basispunkte wieder in Richtung 2,2 Prozent. Zur
Erinnerung: Noch vor gut zwei Wochen konnten dort noch
Renditen in Hohe von 2,4 Prozent vereinnahmt werden. Die
US-Zinskurve wies uber alle Laufzeiten hinweg ricklaufige
Renditen auf und tendierte zuletzt etwas flacher.

Im Euroraum war ebenfalls eine hohe Nachfrage nach
Staatspapieren yAll beobachten. Die franzdsische
Prasidentschaftswahl liel? die politischen Risiken deutlich
sinken, vor allem traten asiatische Grof3investoren verstarkt als
Kaufer auf. Dies spiegelte sich auch am Primarmarkt wider.
Frankreich begab in der Berichtswoche eine Anleihe Uber
sieben Milliarden Euro und 30 Jahren Laufzeit. Diese war sehr
stark Uberzeichnet, im Orderbuch belief sich die Nachfrage auf
31 Milliarden Euro. Auch die Aufstockung spanischer Bonds um
knapp funf Milliarden Euro verlief sehr erfolgreich. In Italien
rentieren Zweijahrespapiere mit minus 25 Basispunkten auf
einem Allzeittief, was die Anleger zusehends in l&ngere
Laufzeiten drangt. In der Peripherie kam es zu Einengungen bei
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den Risikoaufschlagen. Der Gesamtmarkt (iBoxx Euro
Sovereign) konnte 0,4 Prozent zulegen.

Schwellenlander: Brasilien verstimmt

Der im vorhergehenden Aktienteil beschriebene brasilianische
Korruptionsskandal fiihrte an den dortigen lokalen Markten zu
einer Renditesteigerung von rund zwei Prozentpunkten. Bei den
Anleihen im Hartwahrungsbereich (US-Dollar und Euro) war die
Reaktion deutlich gemaRigter. Die Brasilianische Zentralbank,
die uber hohe Devisenreserven verfugt, hat sofort reagiert und
Liquiditat bereitgestellt und sollte fur eine Beruhigung der Lage
sorgen. Abstrahleffekte waren, bis auf den benachbarten
argentinischen Anleihemarkt, nicht zu beobachten. Insgesamt
hielten die Mittelzuflisse in die Schwellenlander weiter an.
Senegal platzierte sehr erfolgreich eine Neuemission (15 Jahre
Laufzeit) im Gegenwert von etwas mehr als einer Milliarde
Euro, die Nachfrage lag beim achtfachen. Auch die
brasilianische Petrobras konnte vor der Zuspitzung des
Politskandals noch eine Aufstockung Uber vier Milliarden US-
Dollar durchfuihren. Die Risikopramien aller EM-Staatsanleihen
weiteten sich im Wochenverlauf auf Indexebene (JP Morgan
EMBIG) um 17 auf 312 Basispunkte aus.

Priméarmarkt fur Unternehmensanleihen aktuell gesattigt

Die nachlassende Risikofreude war auch am européischen
Unternehmensanleihemarkt zu erkennen. Dort kam trotz der
EZB-Ankaufe die Neuemissionstatigkeit zum Erliegen. Im
Handel kamen zur Wochenmitte vor allem Nachranganleihen
unter Druck, konnten sich aber zum Wochenende hin wieder
erholen. Die Risikopramien hielten sich weitgehend stabil. Wir
rechnen in der kommenden Woche mit einer Fortsetzung der
Neuemissionswelle.
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Ausblick

In der in Deutschland um den Donnerstag verkirzten neuen
Handelswoche stehen vergleichsweise wenige Daten zur
Veroffentlichung an.

Im Euroraum wird am Dienstag der Ifo-Geschaftsklimaindex fur
die deutsche Wirtschaft von hohem Interesse sein. Mit den
Einkaufsmanagerindizes fir den Euroraum stehen zudem am
Mittwoch weitere wichtige Stimmungsindikatoren an. Letztere
werden sowohl fiir die Dienstleistungen als auch das
verarbeitende Gewerbe bekannt gegeben. Die
Stimmungsindikatoren im gemeinsamen Wahrungsraum zeigten
sich bis zuletzt sehr positiv und wiesen ansteigende Werte auf.
Fur die neueste Verotffentlichung dirfte nunmehr jedoch mit
ricklaufigen Werten zu rechnen sein. Die globale Tendenz zeigte
sich zuletzt eher verhalten, der Euroraum wird wohl den
internationalen Vorgaben verzogert folgen. Bereits am Dienstag
kann der franzdsische INSEE-Geschaftsklimaindex erste
Hinweise auf die Stimmungslage geben.

Mit Blick auf die USA stehen am Freitag die Auftragseingénge fir
langlebige Wirtschaftsguter auf der Agenda. Die US-Notenbank
veroffentlicht zudem zur Wochenmitte das Protokoll der Fed-
Sitzung vom 3. Mai.
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Termine

Montag,
22.05.2017

Dienstag,
23.05.2017

Mittwoch,
24.05.2017

Donnerstag,
25.05.2017

Freitag,
26.05.2017

Keine relevanten Daten

DEU: Ifo Geschéftsklima (Mai); Bruttoinlandsprodukt
Q1, real, Detailergebnisse

FRA: INSEE-Geschéftsklima (Mai)
USA: Verkauf von Neubauten (Apr.)

DEU: GfK Verbrauchervertrauen (Jun.)

EWU/DEU/FRA: Einkaufsmanagerindex fur
Dienstleistungen und das verarbeitende Gewerbe
(Mai)

USA: Verkauf bestehender Hauser
Zinsentscheid der Bank of Canada

Die US-Notenbank veroffentlicht das Protokoll des
FOMC-Treffens vom 3. Mai

DEU: Feiertag (Christi Himmelfahrt)

GBR: Bruttoinlandsprodukt Q1, real , zweite
Schatzung

BEL: Unternehmensvertrauen
JPN: Verbraucherpreise (Apr.)

USA: Bruttoinlandsprodukt Q1 real, zweite Schatzung;
Auftragseingange fur langlebige Wirtschaftsguter
(Apr.); Verbrauchervertrauen (Universitat Michigan),
endglltig (Mai)
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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 o6ffentlich zugéanglichen
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 ausschlie3lich 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,
qgualifizierte 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 Gewabhr 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:
19. Mai 2017, 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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