Liebe Leserinnen, liebe Leser,

ein héheres US-Wachstum im vierten
Quartal 2018 hat den Aktienmarkten in
der Zweiten Wochenhalfte
Ruckenwind verliehen. Mit den
weiteren Zuwachsen gelang den US-
Markten der beste Jahresstart seit 44
Jahren.

Nach einem ruhigen Seitwartshandel
stiegen die Renditen von
Bundesanleihen und us-
Schatzanweisungen wieder leicht an.
Italienische Papiere profitierten von
der Entscheidung von Fitch, das
Rating unverandert zu lassen.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht
Ihr Portfoliomanagement
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Kursveranderungen
Stand
Marktindikator am
01.03.2019
ca. 16:00
Dow Jones 26.036
EURO STOXX 50 3.317
Dax 30 11.625
Nikkei 225 21.603
MSCI Emerging Markets 57.786
Euro-Leitzins 0,00%
Rendite 10-jahriger 2
Bundesanleihe OLAER
Iboxx Euro Sovereign 236,79
Spread EMU Unternehmen- 86
zu EMU-Staatsanleihen
US-Leitzins 2,50%
Rendite 10-jahriger .
US-Treasury-Bonds Al
Euro-Wechselkurs in USD 1,14
Olpreis (WTI) in USD/Barrel 57,44
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Aktien

Aktienmarkte weiterhin gestutzt

In dieser Woche ging es erneut fur einen Grof3teil der Aktienmarkte
aufwarts, auch wenn der MSCI-World Index im Wochenvergleich
nahezu unverandert dasteht. Der amerikanische Markt — gemessen
am US-Leitindex S&P 500 — konnte ein leichtes Plus von 0,3 Prozent
verbuchen. Der technologielastige NASDAQ verzeichnete einen
Wertzuwachs von rund einem Prozent. In Europa legte der Euro Stoxx
50 1,6 Prozent zu. Das deutsche Borsenbarometer DAX erreichte am
Freitag kurz nach Handelsbeginn ein neues Jahreshoch bei 11.603
Punkten. Medienberichten zufolge bereiten US-Unterhandler ein
Handelsabkommen vor, dass US-Préasident Trump und der
chinesische Président Xi Jingping auf einem Gipfel verabschieden
sollen. Der Gipfel kdnne bereits Mitte Marz stattfinden. Der DAX
schoss daraufhin in die Hoéhe. Die Méarkte in Asien blieben von dieser
Entwicklung nicht unberthrt. Der japanische Nikkei 225 Index ging mit
einem Plus von rund einem Prozent aus dem Handel. An den
chinesischen Boérsen wurde die Nachricht ebenfalls mit Euphorie
aufgenommen. Gemessen am Leitindex der Shanghaier Borse — der
SSE Composite — stand im Wochenvergleich ein Plus von tber sieben
Prozent auf der Uhr.

Zudem sorgte die Nachricht, dass sich Chinas weiterwachsende
wirtschaftliche Bedeutung auch zukinftig starker in den Indizes von
MSCI bemerkbar machen soll, fir Rickenwind. Das aktuelle Gewicht
von funf Prozent im MSCI Emerging Markets Index soll in drei Stufen
auf 20 Prozent bis zum November erhdht werden. Die Anpassungen
sollen im Rahmen der turnusmafigen Indexpriifungen erfolgen. Eine
starkere Bertcksichtigung in weiteren Indizes, wie dem MSCI World
Index, wird vom Anbieter nicht ausgeschlossen.

Aktienriickkaufe erneut auf hohem Niveau

Der Ruckkauf eigener Aktien steht aktuell bei einer Reihe von
Aktiengesellschaften hoch im Kurs. Insbesondere Unternehmen in den
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USA greifen auf dieses Instrument zuriick, um die Anzahl ihrer
umlaufenden Anteilsscheine zu reduzieren und damit sowohl den
Aktienkurs als auch die Dividendenzahlung je Aktie zu erhéhen. Im
vergangenen Jahr wurden im amerikanischen Raum fur rund eine
Billionen US-Dollar Aktien zuriickgekauft. Diese Entwicklung wurde
primar durch die Steuerreform seitens des US-Présidenten Donald
Trump unterstitzt. Die Senkung der Unternehmenssteuer von 35 auf
21 Prozent fuhrt bei den Unternehmen zur Entlastung und einer damit
verbundenen héheren Liquiditat. Auch deutsche Unternehmen kaufen
immer starker Aktien zuriick. So kindigte beispielsweise der
europaische Versicherungsprimus Allianz einen Rickkauf in Héhe von
einer Milliarde Euro an. Die Kaufe sollen am 1. Marz beginnen und
spatestens zum Jahresende abgeschlossen sein. Der Minchner
Ruckversicherer Munich Re wolle auch in diesem Jahr eine Milliarde
Euro fur Ruckkaufe aufwenden. Der neulich fusionierte Industriegase-
Konzern Linde-Praxair hat das grofite Ruckkaufprogramm der
deutschen Wirtschaftsgeschichte beschlossen.

Auf der anderen Seite beméngeln Kritiker jedoch, dass durch die
Ruckkaufe keine Realinvestitionen stattfinden und somit potentielle
Wachstumsfelder hdchstens in einem nicht ausreichenden Malde
genutzt werden. Dies wirkt sich negativ auf den Aktienkurs aus und
verursacht somit eine kontrare Wirkung mit Blick auf das urspriingliche
Ziel den Aktienkurs zu unterstiitzen.

Beiersdorf Aktie auf Talfahrt

Die Aktien des Konsumguterkonzerns Beiersdorf verbuchten am
Mittwoch einen ordentlichen Ricksetzer von rund 11 Prozent. Die
veroffentlichten Zahlen fur 2018 seien im Rahmen der
Vorstandsprognosen ausgefallen, der Ausblick jedoch sorgte fir
Unmut. Der Konzern kindigte an jahrlich 70 bis 80 Millionen Euro zu
investieren, um das Wachstum des Konsumgitergeschéaftes
anzukurbeln. Dadurch soll zukinftig das Umsatzwachstum und die
Gewinnmarge erhéht werden. Der Markt reagierte jedoch aufgrund der
zunéachst sinkenden Profitabilitat des Konzerns — bedingt durch die
erhdhten Ausgaben — empfindlich und schickte die Aktie auf Talfahrt.
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Renten
US-BIP-Anstieg fallt hoher als erwartet aus

Zundachst sah es nach einer weiteren ruhigen Woche am europaischen
Rentenmarkt aus. Mit der nun abwartenden Haltung der grof3en
Notenbanken, den eher schwachen Konjunkturdaten und geringen
Teuerungsraten war der Aufwartsdruck auf die Renditen lange Zeit
gering. Sowohl Bundesanleihen als auch US-Schatzanweisungen
handelten daher seit Wochen in engen Handelsspannen hin und her.
Am Donnerstag wendete sich jedoch das Blatt. In den USA wurde die
erste Schatzung fir das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2018
veroffentlicht. Mit einem Anstieg von 2,6 Prozent lag der Wert deutlich
Uber den Prognosen der Analysten. Diese waren lediglich von einem
Zuwachs um 2,2 Prozent ausgegangen. Zeitgleich fiel auch ein
regionaler US-Fruhindikator besser als erwartet aus. Damit nahmen
die Sorgen vor rezessiven Tendenzen in den USA, mit entsprechenden
Auswirkungen auf andere Regionen, ab. Dariiber hinaus fihrte ein
unerwarteter Lagerabbau in den USA zu einem hoheren Olpreis.
Ublicherweise steigen zu dieser Jahreszeit die Ol-Vorrate. Mit dem
Preisanstieg waren somit zudem leicht héhere Inflationserwartungen
verbunden.

In der Folge kam es zu steigenden Renditen. Wahrend US-
Staatsanleihen darauf nur leicht reagierten und lediglich das obere
Ende der Handelsspanne testeten, brachen Bundesanleihen -
begleitet von einem hohen Handelsvolumen — aus ihrer Spanne aus.
Zehnjahrige Papiere rentierten zum Wochenschluss bei knapp 0,2
Prozent, vergangene Woche waren es noch weniger als 0,1 Prozent.

Kreditwirdigkeit von Italien bestatigt, Ausblick bleibt negativ
Peripherieanleihen schnitten deutlich besser ab, was jedoch einzig der
guten Wertentwicklung italienischer Titel geschuldet war. Wahrend

Papiere aus Spanien und Portugal die Woche unverandert beendeten,
profitierte Italien von der Ratingentscheidung von Fitch.
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Die Bonitatswéchter legten ihre Einschatzung zur Kreditwirdigkeit des
Landes am vergangenen Freitag nach Handelsschluss vor. Fitch
prangerte die hohe Verschuldung, den Mangel an Reformen, einen
schwach kapitalisierten Bankensektor und die politische Unsicherheit
an. Dennoch anderte die Ratingagentur ihre Einschatzung BBB nicht.
Zwar blieb der negative Ausblick erhalten, Marktteilnehmer werteten
den Schritt aber insofern positiv, als dass eine Herabstufung in den
Bereich der hochverzinslichen Anleihen zumindest vorerst
unwahrscheinlich ist. Uber die Handelswoche hinweg waren
italienische Anleihen daher gefragt. Das Schatzamt sah sich in diesem
Umfeld problemlos in der Lage, neue Anleihen zu platzieren.
Falligkeiten in Hohe von knapp 24 Milliarden am heutigen Freitag
durften die Kaufbereitschaft einiger Investoren zusatzlich unterstitzt
haben. Die nach unten Korrigierte Wachstumsprognose des
Internationalen Wahrungsfonds fiel somit nicht ins Gewicht.
Freitagmittag lag die Rendite zehnjahriger italienischer Staatsanleihen
bei rund 2,75 Prozent.

Unternehmensanleihen sind gefragt — Kraft mit Gewinnwarnung

Schon seit Wochen schneiden Unternehmensanleihen besser ab als
Staatspapiere. Dieser Trend setzte sich auch in dieser Woche fort.
Viele Firmen nutzen das derzeit gute Umfeld fiir Neuemissionen und
haben keine Probleme damit, neue Papiere zu platzieren. In der Regel
sind alle Emissionen mehrfach Uberzeichnet, was es den
Unternehmen erlaubt, nur geringe Neuemissionspramien zahlen zu
muassen. Im anschlieRenden Handel kann sich die Mehrheit der
Schuldverschreibungen dennoch gut halten.

Schlechte Nachrichten gab es fir Glaubiger des Lebensmittel-
konzerns Kraft Heinz. Veranderte Erndhrungsgewohnheiten und der
Trend zu gesunder Ernahrung sorgten beim Fast-Food-Hersteller fur
eine Abschreibung in Milliardenhéhe und eine Gewinnwarnung.
Wahrend die Aktien massiv unter Druck kamen, verloren Kraft-
Anleihen deutlich weniger, schlief3lich profitieren die Glaubiger sogar
von der zeitgleich beschlossenen Dividendenklirzung.
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Ausblick

Am Dienstag beginnt die zweiw6chige Sitzung des Nationalen
Volkskongresses in China. Neben der Verkindung des neuen
Wachstumsziels fiur 2019 werden Anleger darauf achten, ob die
Regierung in Peking mégliche MalRnahmen zur Starkung der Konjunktur
beschliel3t.

Donnerstag folgt dann die Sitzung der Européischen Zentralbank. Nach
den zuletzt eher schwachen Wirtschaftsdaten darf mit einer Anpassung
der Wachstumsprognose zu rechnen sein. Eine leichte Korrektur nach
unten wirde zudem das Signal geben, dass friihestens zum Jahresende
von einer Anpassung der Leitzinsen auszugehen ist. Dariber hinaus
durften Fragen zu einem mdglichen neuen Langfristtender aufkommen.

Kurz vor Wochenschluss werden noch die US-Arbeitsmarktzahlen
veroffentlicht. Im Januar wurden 304.000 neue Stellen geschaffen. An
diese Zahl wird man wohl nicht anknipfen kénnen. Der Durchschnitt der
von Bloomberg befragten Analysten geht von einem Stellenzuwachs von
188.000 aus. Aufgrund der Haushaltssperre war die Arbeitslosenquote
im Januar nach oben verzerrt. Dieser Effekt durfte sich nun wieder
rauswaschen.
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Termine

Montag,
04.03.2019

Dienstag,
05.03.2019

Mittwoch,
06.03.2019

Donnerstag,
07.03.2019

Freitag,
08.03.2019

EWU: sentix-Konjunkturindex (Mrz)

USA: ISM Index Dienstleistungen (Feb)

USA: Fed Beige Book

Zinsentscheid der EZB

DEU: Auftragseingang Industrie (Jan)
USA: Arbeitsmarktbericht
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Disclaimer

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Union Investment Privatfonds
GmbH nach bestem Urteilsvermégen erstellt und herausgegeben. Eigene
Darstellungen und Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschétzung des
Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, auch im Hinblick auf die
gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit ohne vorherige
Ankundigung &ndern 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 kénnen urheber- und markenrechtlich
geschutzte Produkte und Marken dieser Unternehmen sein.

Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieB3lich Informationszwecken. Sie
dirfen 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 fir 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 fir Nachteile, die direkt oder indirekt
aus der Verteilung, der Verwendung oder Veranderung und Zusammenfassung
dieses Dokuments oder seinen Inhalt entstehen, ibernommen.

Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlauterungen:
1. Marz 2019, soweit nicht anders angegeben.
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Ihre Kontaktmaoglichkeiten

Union Investment Service Bank AG
Weillfrauenstralle 7

60311 Frankfurt am Main

Telefon 069 58998-6060

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

Impressum

Union Investment Privatfonds GmbH
Investment Office

Weildfrauenstral3e 7

60311 Frankfurt
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