utsche Borse

W De s
Nortas Er;;ozs Hochst
Liebe Leserinnen, liebe Leser, geNerte agsd.08 N8
N : 9150
- - - e )

die weltweiten Kapitalmarkte 4 9125 k‘ . .
wurden in der vergangenen Z) ': 49:52 oe o130
Woche erneut von Aussagen der p | A 0>

Lo " 59,91 3075
Zentralbanken zur kiinftigen : - 1< 55385/ 20,9623 —

. . e 1 96,477/ v 5) 0 10 12:15 13:

Ausrichtung ihrer Geldpolitik ' 2 1;3:23251532339 = 9050 S——T0Tos 111

gepragt. Diese Woche stand hier
Fed-Chefin Yellen im Fokus.

Die bevorstehende Berichtssaison
wirft ihre Schatten voraus, im
Vorfeld herrschte an den
Aktienmarkten gute Stimmung.

Viel Spal3 beim Lesen winscht

Ihr Portfoliomanagement
Union Investment Privatkunden
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Aktien

Gute Stimmung an den Borsen

An den weltweiten Aktienmarkten herrschte in den
vergangenen Tagen gute Stimmung. Im Zuge der Rede von
Fed-Chefin Janet Yellen (s. Rententeil) kletterten die Borsen
nach oben. Aktienmarktinvestoren hegen nach Yellens
Aussagen die Hoffnung, dass aufgrund des geringen
Inflationsdrucks Zinserhéhungen unwahrscheinlicher werden.

Die in dieser Woche veroffentlichten Konjunkturdaten fielen
Uberwiegend gut aus: So wurde die Industrieproduktion in der
Eurozone im Mai kréftig ausgeweitet und stieg damit den dritten
Monat in Folge. Positiv Uberraschten die chinesischen Daten
zum Auf3enhandel im Monat Juni, sowohl die Ex- als auch die
Importe fielen sehr stark aus. Diese Zahlen sind ein weiteres
Anzeichen, dass die chinesische Wirtschaft nach der
zwischenzeitlichen  Schwache wieder erholt. In dem
freundlichen Umfeld konnte etwa der amerikanische Leitindex
Dow Jones erneut Allzeithochs markieren, der Dax Ubersprang
die Marke von 12.600 Punkten. Die Schwankungsbreite an den
Aktienmarkten bleibt gering, der US-Volatilitatsindex VIX fiel
erneut unter die Marke von zehn.

Pepsi mit starken Zahlen

Der US-Getrankehersteller Pepsi hat Quartalszahlen berichtet
und dabei die Erwartungen der Analysten deutlich Gbertroffen.
Sowohl Gewinn (2,1 Milliarden US-Dollar) als auch Umsatz
(15,7 Milliarden US-Dollar) konnten dabei gesteigert werden.
Durchgesetzte Preiserhohungen im Heimatmarkt Nordamerika
und der Verkauf eines Anteils an einer Dritischen
Abflllgesellschaft waren die Treiber fur die positive
Entwicklung. Den Ausblick fiir das laufende Geschéftsjahr hob
Pepsi leicht an.
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Aufspaltung des Handelsriesen Metro

Nach 20 Jahren spaltet sich der Konzern Metro auf. Auf der
einen Seite entsteht ein Lebensmittelhéndler, der unter
gleichbleibendem Namen weiter laufen wird, zum anderen ein
Elektronikanbieter. Zu diesem gehéren die bekannten
Elektronikketten Media Markt und Saturn. Sie firmieren nun
unter der Konzernmutter ,Ceconomy®. In Folge dessen fand
auch eine Umbenennung bei den Aktien selbst statt, so wird die
Lebensmittelsparte nun unter dem Namen ,Metro Wholesale &
Food®, ihr Gegenstick unter Ceconomy an der Bdrse in
Frankfurt und Luxemburg gehandelt. Am Donnerstag startete
die alte Metro Aktie bei 20 Euro, die abgespaltene
Elektronikkette handelte bei 9,32 Euro. Vor der Zerschlagung
war Metro im MDax notiert, da jedoch Ceconomy der rechtliche
Nachfolger ist, muss ,Metro Wholesale & Food“ den Index
zunachst verlassen und sich fur eine Neubesetzung im
Septembertermin erst einmal qualifizieren.

Grundsatzlich gibt es zwei Beweggriinde fir die Aufspaltung in
zwei Unternehmen: Zum einen ist die bessere Bewertung von
klar fokussierten Unternehmen an der Borse ein deutlicher
Vorteil. Mischkonzerne erleiden haufig durch ihre Komplexitéat
einen Abschlag. Des Weiteren erhofft sich das Unternehmen
durch die Umstrukturierung mehr Wachstum. Dem jeweiligen
Anbieter soll erméglicht werden, sich auf seine eigenen
Kundengruppen fokussieren zu konnen. Ferner stehen laut
Pieter Haar, dem Chef des Elektronikunternehmens, auch
Ubernahmen auf dem Plan, die dadurch wesentlich einfacher
umgesetzt werden konnten. Dieses Wachstum k&me dem
Unternehmen gerade jetzt besonders zu Gute, denn der
ehemalige Handelsriese kdmpft schon seit Jahren mit Verlusten
durch Firmenverkaufe.
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Renten
Fed halt an behutsamer Straffungspolitik fest

Nachdem Mario Draghis offensive Aussagen in den
vergangenen zwei Wochen die Rentenmarkte bestimmten,
richtete sich der Blick der Investoren zuletzt auf die andere
Seite des Atlantiks. Bei einer Rede vor dem US-Kongress hatte
sich die Tonalitat von US-Notenbank-Chefin Janet Yellen kaum
verandert. Yellen hélt die US-Wirtschaft fur stark genug, um
weitere Zinserhdhungen zu verkraften. An den Markten wurde
die Rede der Fed-Chefin jedoch als etwas vorsichtigere
Gangart der Fed im Hinblick auf die Normalisierung der
Geldpolitik interpretiert. Zehnjahrige US-Staatsanleihen waren
in der Folge wieder etwas starker gefragt.

Sorgen bereitet den Wahrungshitern nach wie vor der geringe
Preisdruck in den USA. Die Veroffentlichung der juingsten
Inflationsdaten sorgte deshalb auch wieder fur starke
Ausschlage am US-Rentenmarkt. Zwar hat der Preisdruck auf
vorgelagerter Ebene leicht zugenommen — die Erzeugerpreise
stiegen im Juni im Vergleich zum Vorjahresmonat um 2,0
Prozent. Insgesamt hat sich der Preisauftrieb aber deutlich
abgeschwacht. Die Verbraucherpreise erhfhten sich im
Jahresvergleich nur noch um 1,6 Prozent (zum Vergleich: April:
2,2 Prozent, Mai: 1,9 Prozent). Die Rendite zehnjahriger US-
Treasuries gab auf Wochensicht unter dem Strich um zehn
Basispunkte auf 2,3 Prozent nach.

Konsolidierung am européischen Staatsanleihemarkt

Europaische Staatspapiere beschlossen die von geringen
Handelsumsétzen gepragte Woche mit leichten Kursgewinnen.
Nach zwei Handelswochen mit roten Vorzeichen legten die
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Notierungen gemessen am iBoxx Euro Sovereign Index bis
Freitagnachmittag leicht um 0,3 Prozent zu. Vor allem in
Frankreich stiegen die Kurse. Der Renditeabstand von
zehnjahrigen  Frankreich-Obligationen zu Bundesanleihen
gleicher Laufzeit engte sich mit nur noch 26 Basispunkten auf
das niedrigste Niveau seit gut einem Jahr ein. Der italienische
Staat nutzte das ruhige Marktumfeld zur Aufstockung alterer
Emissionen. Investoren wurden von der Platzierung Uberrascht,
sodass die Rendite der Papiere kurzzeitig unter Druck geriet.
Die Handelswoche beendeten italienische Staatsanleihen
jedoch auf einem nahezu unveranderten Kursniveau.

Geringe Emissionstatigkeit bei Unternehmensanleihen

Angesichts der traditionell eher von einem ruhigen Handel
gepragten Sommermonate ging die Neuemissionstatigkeit im
Unternehmenssektor weiter zurick. Am Sekundarmarkt stieg
der Risikoappetit der Investoren wieder etwas an. Die
Risikoaufschlage (Spreads) von Unternehmenspapieren guter
Bonitat  (Investment Grade-Rating) engten sich  im
Wochenverlauf um vier Basispunkte ein, im Hochzinssegment
(High  Yield-Rating) gingen die Spreads sogar um
15 Basispunkte zurtck.

Auch auf  die Rentenmarkte der  aufstrebenden
Volkswirtschaften strahlte die freundliche Stimmung ab. Nach
der volatilen Entwicklung der vergangenen Wochen gaben die
Risikoaufschlage sowohl bei Staats- als auch bei
Unternehmensanleihen wieder etwas nach. Unterstitzend
wirkten  neben stabileren  Rohstoffpreisen auch die
Kapitalflisse: Zwar verzeichneten in  Schwellenl&ander
investierende Indexfonds (ETFs) leichte Mittelabflisse, die
jedoch durch Zuflisse in aktiv verwaltete Investmentfonds
kompensiert wurden.
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Ausblick

Neben der Ausrichtung der kinftigen Geldpolitik wird in
nachster Zeit die US-Berichtssaison fir das zweite Quartal des
Jahres das zentrale Thema fur Aktienanleger sein. In den
kommenden drei Wochen berichten 393 der 500 S&P-
Unternehmen. Am heutigen Freitag legen zunéchst einige
Bankenschwergewichte wie JP Morgan, Citigroup und Wells
Fargo ihr Zahlenwerk vor. Insgesamt wird erwartet, dass die
Unternehmen Uberwiegend positive Resultate vermelden.
Aufgrund der bereits hohen Erwartungen an die Ergebnisse
bleibt jedoch fraglich, inwiefern die Berichtssaison zu weiteren
Aktienkurssteigerungen beitragen kann.

Aus deutscher Sicht ist der am kommenden Dienstag anstehende
ZEW-Index von Bedeutung. Nur zwei Mal in den letzten 25
Jahren war die Einschatzung der aktuellen Konjunkturlage
ahnlich euphorisch wie aktuell, nAmlich 2007 und 2011.

Am kommenden Donnerstag steht zudem die EZB-
Notenbanksitzung auf dem Programm. Hier wird aber keine neue
Zinsentscheidung erwartet. Spannend bleibt jedoch, ob EZB-
Prasident Draghi die Marktteilnehmer auf Anpassungen beim
Anleihekaufprogramm vorbereitet und damit zugleich einem
fortgesetzten UberméaRigen Renditeanstieg Einhalt gebietet.
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Termine

Montag,
17.07.2017

Dienstag,
18.07.2017

Mittwoch,
19.07.2017

Donnerstag,
20.07.2017

Freitag,
21.07.2017

Unternehmen: Netflix

GBR: Verbraucherpreise (Jun.)
EWU: Verbraucherpreise (Jun.)

DEU: ZEW-Umfrage: Aktuelle Lage (Jul.),
ZEW-Umfrage: Konjunkturausblick (Jul.)

Unternehmen: Goldman Sachs
USA: Baubeginne (Jun.)
Unternehmen: Morgan Stanley
GBR: Einzelhandelsumsatze (Jun.)
USA: Philadelphia-Fed-Index (Jul.)
Unternehmen: Microsoft
Leitzinsentscheidung der EZB
GRL: Rating-Entscheidung: S&P
SPA: Rating-Entscheidung: Fitch
Unternehmen: General Electric
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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 Aktualitat, 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,
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 Aktualitat, Richtigkeit und
Vollstandigkeit. Es wird keinerlei Haftung fur 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:
14. Juli 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
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