. . . ® Deutsche gﬂ:?e
Liebe Leserinnen, liebe Leser, [ﬂﬁxwm crocer 185
weperte aos4.88 9187

9150 ‘ l . ﬂ M
9125

)82
23,22 72 9100

nach einem eher holprigen und mit
Verlusten verbundenen Auftakt
kehrte im Verlauf der
Berichtswoche die Risikofreude

T o T

,97571%5
54,9 5

)
.. . ,728
der  Anleger  zuriick.  Die §3,§5;$ 399192 3075
. .. . \ ' L) 20,9597 ’ 4
Aktienmarkte erholten sich, an den ' _ 3 14 PSiaion  |EEUCH e hat0, 12 15 R
Rentenméarkten waren Anleihen ‘ 0 ¢192,388/192,39%) g\ RN

mit Risikoaufschlag gesucht.

Viel Spal3 beim Lesen winscht

Ihr Portfoliomanagement

Union Investment Privatkunden

Union
Investment




Inhaltsverzeichnis

Aktien:

e Aktienmarkte mit gemischtem Bild
e Siemens legt Stellenabbauplane offen
e Neuer GroR3investor bei der Deutschen Bank

Renten:

e Staatsanleihen: Handel in engen Bahnen
e US-Zinskurve etwas flacher
e Risikobehaftete Anleihen im Wochenverlauf gesucht

Ausblick:

e Euroraum: Einkaufsmanagerindizes
e Auftragseingange in den USA

Kursveranderungen
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Aktien

Aktienmarkte mit gemischtem Bild

Zur Wochenmitte ging es an den europaischen Aktienmarkten
deutlich nach unten. Als Hauptursache wurden von Handlern
Verkaufe von aul3erhalb des Euroraums ansassigen Investoren
genannt. Diese haben in diesem Jahr neben Kurs- auch
Wahrungsgewinne aufgrund des festeren Euros erzielt und
nehmen nun Gewinne mit. Der DAX-Index fiel zwischenzeitlich
unter die Marke von 13.000 Punkten. Hieran anderte auch das
mit einem Zuwachs von 0,8 Prozent besser als erwartet
ausgefallene deutsche Bruttoinlandsprodukt fir das dritte
Quartal nichts. Zum Ende der Woche konnten sich auch die
europaischen Markte nach guten Vorgaben aus den USA
wieder erholen.

Die von US-Prasident Trump angekiindigte Steuerreform hat
die erste Hurde auf dem Weg zur Umsetzung genommen. Das
US-Reprasentantenhaus hat ein Gesetz mit 227 zu 205
Stimmen verabschiedet. Allerdings muss der Senat dem
Gesetz noch zustimmen. In diesem Fall kame es zur grofdten
Steuersenkung in den USA seit 30 Jahren. Diese Nachricht
stutzte die US-Markte. Der US-Technologieindex Nasdaq
erreichte am Donnerstag abermals einen Rekordstand.

Siemens legt Stellenabbauplane offen

Wie letzte Woche an dieser Stelle berichtet, hatte der deutsche
Technologiekonzern Siemens Stellenstreichungen angekindigt.
Am gestrigen Donnerstag erklarte das Unternehmen, weltweit
6.900 Arbeitsplatze in der Kraftwerks- und Antriebssparte
abbauen zu wollen, die Halfte davon im Inland. Alleine in der
Kraftwerkssparte werden 6.100 Stellen gestrichen. Dabei sollen
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die Werke an den Standorten Gorlitz und Offenbach komplett
geschlossen werden. Als Grund fur die geplanten Streichungen
nannte des Management insbesondere die Uberkapazitaten
und die damit einhergehenden fallenden Preise in der
Gasturbinensparte. Die Nachfrage nach solchen Turbinen ist
am Weltmarkt drastisch gesunken. Die Gewerkschaft IG Metall
hat harten Widerstand gegen den Stellenabbau bekannt
gegeben und diesen angesichts der insgesamt hervorragenden
Gewinnsituation des Gesamtunternehmens als  ,vollig
inakzeptabel“ bezeichnet. Nach Bekanntgabe der Mallnhahmen
konnte die Siemens-Aktie ein knappes Prozent an Wert
gewinnen.

Neuer GroRinvestor bei der Deutschen Bank

Die Deutsche Bank hat einen neuen GrofRaktionar. Wie die US-
Beteiligungsgesellschaft Cerberus am Mittwoch mitteilte, hat sie
rund drei Prozent der Anteile an der deutschen GrofRRbank
erworben. Nach dem chinesischen Mischkonzern HNA (9,9
Prozent der Anteile), dem Vermégensverwalter Blackrock (6,5
Prozent) und dem Emirat Katar (rund sechs Prozent) wird der
US-Investor zum viertgroRten Aktionar bei der Deutschen Bank.

Mit der Akquisition weitet Cerberus sein Engagement im
deutschen Bankenmarkt deutlich aus. Im Sommer erwarb die
Gesellschaft bereits ein Aktienpaket in Hohe von funf Prozent
an der Commerzbank im Gegenwert von 700 Millionen Euro.
Noch ist unklar, was Cerberus mit seinen Beteiligungen bei den
deutschen Banken plant. Die neue Investition schirt
Spekulationen Uber eine mdgliche Fusion zwischen der
Deutschen Bank und der Commerzbank. Die Aktie der
Deutschen Bank legte nach der Meldung im Wochenverlauf
mehr als sechs Prozent zu.
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Renten
Staatsanleihen: Handel in engen Bahnen

In der Berichtswoche verlief der Handel an den europaischen
Staatsanleihemarkten in sehr engen Bahnen. Sowohl in den
Kern- als auch den Peripherielandern schwankten die
Zehnjahresrenditen im Bereich von funf bis zehn Basispunkten.
Per saldo war am Freitagmittag gegeniber dem
Vorwochenschluss in so gut wie allen Markten ein leichter
Renditerickgang zu beobachten, der den Gesamtmarkt (iBoxx
Euro Sovereign-Index) leicht im Plus hielt. Gute
Konjunkturdaten  wie  etwa das  unerwartet  gute
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal vermochten die Markte
kaum zu bewegen.

Die im Euroraum in der Berichtswoche zu platzierenden
Neuemissionen konnten zumeist problemlos bei den Anlegern
untergebracht werden. Lediglich bei einer Auktion von
Bundesanleihen am Mittwoch gab es eine leichte
Unterdeckung, bei der nicht alle Papiere abgesetzt werden
konnten. Die deutsche Zinsstrukturkurve wies ab Laufzeiten
von funf Jahren an aufwarts minimale Renditerickgange von
bis zu drei Basispunkten auf. In der Peripherie konnten sich die
Portugiesen sehr gut halten und handelten - im
Zehnjahresbereich - zuletzt knapp unterhalb der Renditemarke
von zwei Prozent.

US-Zinskurve etwas flacher

Der US-amerikanische Rentenmarkt bewegte sich ebenfalls in
nur geringen Bandbreiten. Die richtungsweisenden US-
Treasuries wurden zwischen 2,3 und 2,4 Prozent gehandelt.
Die US-Zinskurve tendierte bis Freitagmittag etwas flacher,
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Klrzere Laufzeiten bis zu finf Jahren wiesen Renditeanstiege
von bis zu funf Basispunkten auf. Im langen Bereich war ein
Ruckgang von bis zu sieben Basispunkten (30 Jahre) zu
beobachten. Auch hatten dort die in der Berichtswoche
vertffentlichten Daten wie Einzelhandelsumsatze oder die
Preissteigerungsdaten nur geringen Einfluss auf die
Kursentwicklung.

Risikobehaftete Anleihen im Wochenverlauf gesucht

Mit der zu Ende gehenden Berichtssaison der Firmen nahm am
Unternehmensanleihemarkt die Neuemissionstatigkeit wieder
deutlich zu. In der Vorwoche waren noch tberwiegend in US-
Dollar denominierte Anleihen in der Mehrzahl. Nun kamen im
Verlauf der Berichtswoche verstarkt die Euro-Emissionen an
den Markt. Im Blickpunkt standen sogenannte Multitranchen
einzelner Firmen, die entweder unterschiedliche Laufzeiten
aufwiesen oder verschiedene Ausstattungen umfassten. Hierbei
stachen Unternehmen wie Vodafone oder der danische
Versorger Orsted (ehemals Dong Energy) heraus. Besonders
gut lief am Primarmarkt eine Hybridanleihe von Orsted, die
funffach  Uberzeichnet war. Zudem tendierten auch
hochverzinsliche Anleihen (High Yield) zum Wochenschluss hin
im Rahmen einer zunehmenden Risikofreude bei den Anlegern
fester. Von dieser profitierten letztlich auch die Anleihen aus
den Schwellenlandern (EM). Die Staatspleite Venezuelas blieb
ohne Ansteckungseffekte auf den Gesamtmarkt. Dieser konnte
leicht ricklaufige Risikopramien (Spreads) verzeichnen. Die
Entwicklung wurde auch in der Berichtswoche von weiteren
Mittelzuflissen in die EM-Anleiheklasse unterstitzt. Es flossen
wieder etwas mehr als 500 Millionen Euro in den Markt. Wir
rechnen dort bis in den Dezember hinein noch mit vielen
Neuemissionen.
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Ausblick

Die neue Handelswoche bringt nur wenige neue
Konjunkturdaten. Im Blickpunkt der Markte werden die
europdaischen Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende
Gewerbe und die Dienstleistungen stehen, die am Donnerstag
veroffentlicht werden. Die von der Agentur Bloomberg befragten
Analysten erwarten fir den November nur geringe
Veranderungen. Beim Index fur das verarbeitende Gewerbe
wird mit einem leichten Rickgang um 0,3 auf 58,2 Punkte
gerechnet. Bei den Dienstleistungen wird hingegen mit einem
geringfugigen Anstieg um 0,2 auf 55,2 Punkte gerechnet. Die
Dienstleistungskomponente trat zuletzt auf der Stelle
beziehungsweise zeigte sogar leicht nach unten. Das
verarbeitende Gewerbe erreichte hingegen neue
Jahreshochststande. Sollte der Konsens eintreffen, wirden sich
die beiden Indizes, die sich in jungster Vergangenheit
ungewoOhnlich deutlich auseinander bewegt hatten, wieder
etwas annahern. Am Freitag steht in Deutschland zudem der
Ifo-Geschaftsklimaindex fur November auf der Agenda. Im
Oktober hatten die Unternehmen mit ihrem optimistischen
Ausblick fur einen Rekordwert von 116,7 Punkten gesorgt. Die
insgesamt weltweit gute Konjunkturlage und die weiterhin
lockere Geldpolitik der Européischen Zentralbank sollten fur
hohe Werte sorgen.

In den USA sind am Mittwoch die Auftragseingange fur
langlebige Wirtschaftsgiter von Bedeutung. Auch hierin durfte
sich die robuste Konjunkturentwicklung widerspiegeln. Die
erhohte Investitionsneigung der amerikanischen Industrie
deutet auf einen Anstieg der Auftragslage hin.
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Termine

Montag,
20.11.2017

Dienstag,
21.11.2017

Mittwoch,
22.11.2017

Donnerstag,
23.11.2017

Freitag,
24.11.2017

Keine marktrelevanten Daten

USA: Verkéaufe bestehender Hauser (Sep.)

USA: Auftragseingang fur langlebige
Wirtschaftsguter (Okt.)

DEU: Detailergebnisse zum Bruttoinlandsprodukt
im 3. Quartal

EWU: Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe und fur Dienstleistungen
(Nov.)

BEL: Unternehmensvertrauen (Nov.)
USA: Feiertag-Thanksgiving
DEU: Ifo-Geschéftsklimaindex (Nov.)

Union
Investment



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 offentlich zuganglichen
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,
gualifizierte Steuerberatung. Fir die Eignung von Empfehlungen zu
Fondsanteilen oder Einzeltiteln fir bestimmte Kunden oder Kundengruppen
Ubernimmt Union Investment daher keine Haftung.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch
Ubernimmt Union Investment keine Gewabhr fir 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:
17. November 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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