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Riickblick auf das erste Halbjahr 2017

Liebe Leser,

die Aktienméarkte haben auch im ersten
Halbjahr 2017 ihre positive Entwicklung
fortgesetzt. Es war der weltweit beste
Bdrsenstart seit 2009, sind doch 26 der
30 grolten Borsen gestiegen. Aufgrund
weiterhin fehlender Anlagealternativen
sind immer mehr Anleger bereit, die
Kursrisiken des Aktienmarktes in Kauf
zu nehmen. Noch lauft der Aufwarts-
trend. Das letzte negative Bdrsenjahr
fur den DAX liegt bereits sechs Jahre
zurlick.

Auf dem Rentenmarkt zeichnet sich
langsam das Ende der Niedrigzinsen
ab. Die 10-Jahresrendite ist im ersten
Halbjahr um 30 Basispunkte gestiegen.
Die Augen richten sich deshalb auf die
EZB. Hier gelten Ankindigungen zum
Anleihenankaufprogramm im Septem-
ber als wahrscheinlich.

Unter diesem Szenario und den positi-
ven konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen bleibt die Aktie der Schlissel zu
einer positiven Performance im Depot.

Zum 01.01.2018 tritt eine neue Invest-
mentbesteuerung und MIFID Il in Kraft.
Wir beschaftigen uns intensiv mit die-
sen Themen und werden Sie rechtzeitig
darUber informieren.

Jochen Solter,
Geschaftsfihrer
der SK Vermo-
gensverwaltung
GmbH

Seite 2 -3 Seite 4
Konjunktur Global Wéhrungen,
Ausblick auf das zweite Halbjahr 2017 Rohstoffe

Aktienmérkte, Rentenmarkte

Ruckblick auf das erste Halbjahr 2017:

Das Borsenjahr zeigt sich bis dato von der freundlichen Seite. Politische
Unsicherheiten verlagern sich von Europa in die USA, europaische Aktien
holen auf.

Wertentwicklung der Markte seit 31.12.2016 bis 30.06.2017 in Euro:
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Quelle: vwd, Thomson Reuters

Nachdem sich die Sorgen vor den Ergebnissen der Regierungswahlen in Euro-
pa nicht bestatigten und die Risiken fur die Konjunktur immer weiter abgenom-
men haben, kam es zu einem Stimmungsumschwung an den Markten. Das
Auseinanderbrechen der Eurozone erscheint nicht mehr wahrscheinlich und
damit ist die Eurokrise vorerst tberwunden. Dafir steigt in den USA die politi-
sche Unsicherheit Gber die Ausrichtung der Wirtschaft und der Politik. Im Ge-
gensatz zu den beiden vergangenen Jahren profitieren im ersten Halbjahr euro-
paische Aktien von diesen Entwicklungen und zeigen ihr Nachholpotential, die
amerikanischen Werte schneiden hingegen unterdurchschnittlich ab.

Der MSCI Welt legt in Euro gerechnet lediglich um +2,33 % zu. Europaische
Aktien schneiden mit einem Plus von 6,68 % besonders gut ab. An der Spitze
stehen der DAX mit +7,35 % und die Schwellenlander mit +9,52 %. Der Tec-
DAX hat mit +20,78 % die beste Performance. Der S&P liegt in Euro gerechnet
mit -0,02 % in Euro sogar leicht im Minus. Der Olpreis notiert mit -21,27 % deut-
lich schwacher als zu Jahresbeginn. Gold ist mit -0,71 % fast unverandert.
Uberraschend ist die Schwéache des US-Dollar gegeniiber dem Euro, der um
8,26 % zulegt.

Stand. 30.06.2017
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Konjunktur Global: Blauer Himmel — der Aufschwung geht weiter

Die Einkaufsmanagerindizes des Verarbeitenden Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe
Gewerbes in Europa tendieren weiter aufwarts und
sind in der Eurozone auf dem hochsten Niveau seit  Deutech.  Frank.

sechs Jahren. Im Zentrum des Aufschwungs steht land ) ; China Mexico
Deutschland. Die Erholung festigt und verbreitert
sich in der Eurozone und erfasst immer mehr Lan-
der. Sogar in Frankreich, Spanien und selbst in
Italien notieren die Frihindikatoren zum Teil deut- [REUNIAN 527 560 527 552 564 536 556 556 510 508

lich im expansiven Bereich. PRI 527 548 527 567 582 551 545 570 503 50,7

Dez. 16 527 547 524 549 55,6 535553 559 __519__502

Der Wert fur die Eurozone erreicht 57,3 und fir QRSN 526 549 531 570 595 538 554 563 496 512
Deutschland Iiegt er bei hohen 59,30, was auf eine Juni 17 526 57.8 524 57.4 59,6 54,8 547 | 54,3 | 50,4 52,3
Beschleunigung des Aufschwungs in den kom-

menden Monaten hindeutet. Uberraschend robust Quelle: Thomson Reuters Datastream Stand: 30.06.2017
zeigt sich trotz der Brexit-Diskussion die britische Kon- dungsquote der Staatsunternehmen. Die Herausfor-
junktur. Die Schwellenlander befinden sich noch auf derungen fiir China bleiben unverandert weitere Refor-
einem hierzu vergleichsweise flacheren Erholungskurs. men der Wirtschaft und die Reduzierung der Kredit-

vergabe durch die Banken. In Folge kdnnten ansonsten
Als Unsicherheitsfaktor fur die Konjunktur wird an den die Finanzmarkte aus dem Gleichgewicht geraten und
Kapitalmarkten immer wieder China herangezogen. Hier China musste zur Finanzierung des Defizits die meist in
fallt der Konjunktur-Index Caixin seit einigen Monaten US-Dollar gehaltenen Wahrungsreserven verkaufen. Wir
und die Kreditwirdigkeit des Landes wurde auf das Ra- glauben, dass aufgrund der hohen Sparquote die Mark-
ting AA- herabgestuft. Begrindet wurde die Entschei- te in China stabil bleiben und der Aufschwung auf dem
dung von der Agentur Moody’s mit der hohen Verschul- erreichten Niveau weitergeht.

Ausblick auf das zweite Halbjahr 2017:

Anhaltendes Wirtschaftswachstum

Aktienmarkte

Es gibt gute Griinde, in Aktien investiert zu bleiben. Geschatztes Forward KGV zum Juni 2018
Dank gutem Gewinnwachstum der Unternehmen
und der immer noch expansiven Geldpolitik der No- 2o

tenbanken bleibt das Umfeld fiir die Aktienmarkte . 1820

weiterhin intakt. . 15.30

Die europaischen Unternehmen, die in den letzten ™ 12,80 1200
Jahren hinter ihren US-Wettbewerbern zurlickgeblie- 12 .

ben sind, haben nun diesen gegentber eine Reihe 44

von Vorteilen. Deren Gewinne beginnen nach Jah- o

ren der Stagnation endlich im Trend zu steigen und

die Unternehmen sind im Vergleich zu den USA ¢

deutlich niedriger bewertet. 4

Die geschatzten KGV per Juni 2018 des Euro Stoxx 2

50 und des DAX liegen circa 20 % unter dem des 0

S&P 500. Die amerikanischen Aktien scheinen nach USA Europa Asien Emerging Markets
der guten Kursperformance der beiden letzten Jahre  Quelle: JPMorgan Chase Stand: 07.06.2017
ein sehr optimistisches Szenario einzupreisen und

sind daher fir ausgepragte Korrekturen anfallig. Neben beziehungsweise Schwellenlander mit einem KGV von

den europaischen Aktien sind aus Bewertungsgrinden 12,0 zu bevorzugen, was auch im historischen Vergleich

die Regionen Asien mit einem KGV von 12,8 als glinstig erscheint.
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Performancevergleich DAX / S&P 500 / Euro Stoxx 50 / MSCI AC Asia ex Japan

vom 01.01.2009 bis 30.06.2017
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Bei der Sektorallokation sind weiterhin Werte der Chemie,
Industrie, des Konsums, der Informations- und Biotechno-
logie/Pharma zu bevorzugen. Langerfristig orientierte
Investoren bleiben wegen der hohen Dividendenrendite in
Energiewerten investiert oder kaufen zu. Telekomwerte,
Versorger und Finanzdienstleister bleiben untergewichtet.

Ein Ungleichgewicht sehen wir in der absoluten Marktka-
pitalisierung und der hohen KGV-Bewertung der Techno-
logie-Unternehmen in den USA. Die 6 groRten Tech-
Aktien stellen mittlerweile 13 % der Marktkapitalisierung
des S&P 500 dar und sind Treiber der Index--
performance. Der breite Markt hingegen legt im laufenden
Jahr kaum zu. Eine Korrektur des Index wiirde mit starke-
ren Kursverlusten dieser groRen Werte einhergehen. Ein
weiteres Risiko fur die dominierenden Konzerne des In-
ternets besteht in einer Regulierung nach dem Vorbild
anderer Branchen durch die Politik, was flr die Unterneh-
men hohere Kosten und Haftungsrisiken sowie einen
starkeren Wettbewerb bedeuten wirde.

Rentenmarkte

In der Eurozone wird die Europaische Notenbank ihre
expansive Geldpolitik graduell straffen, indem sie das
Volumen der Anleihekaufprogramme ab Anfang 2018
reduziert und im Jahresverlauf beendet. Da das Inflati-
onsziel der EZB von 2 % auch bei anhaltendem Wachs-
tum in den nachsten Jahren wohl nicht erreicht wird und

2013 2014 2015 2016

Stand: 30.06.2017

die Arbeitslosenquote in der Eurozone zwar ricklaufig
jedoch auf hohem Niveau steht, ist keine grundlegende
Anderung in der Geldpolitik zu erwarten.

Die US-Notenbank FED hat die Zinswende seit 2015 hin-
ter sich und die Zinsen bereits mehrere Male erhoht.
Nach den Aussagen der Notenbank ist am Jahresende
mit einer weiteren Zinserhdhung zu rechnen. Das wird zu
steigenden Renditen bei klrzeren Laufzeiten fiihren. Die
FED fihrt 2018 die Normalisierung der Geldpolitik fort,
indem sie die Anleihebestande kontinuierlich reduziert
und damit die Bilanz der Notenbank wieder kiirzen wiirde.

Europaische Staatsanleihen halten wir unverandert fiir zu
teuer. Dies gilt auch fur staatsnahe Emittenten und
Pfandbriefe. Wir investieren weiterhin in ausgesuchte
Unternehmensanleihen in Euro und in US-Dollar. Bei den
Rentenersatzstrategien sorgt die niedrige Volatilitat am
Aktienmarkt gleichfalls fir niedrigere Renditen, was wir
durch den Erwerb von Papieren auf Einzelwerte ausglei-
chen. Die Anleihen von Schwellenlandern bleiben nach
wie vor eine attraktive Beimischung.
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Wahrungen

Die Riickkehr der politischen Stabilitat und die nahende US-Dollar zum Euro von 30.06.2007 bis 30.06.2017
Zinswende der EZB flihren zu einer deutlich positiveren

Einschatzung des Euro gegeniiber dem US-Dollar. Zu- 16 L1e
dem erhalt der Euro Auftrieb durch politische Querelen,
die sich in den letzten Monaten von Europa in die USA 15] [15
verlagerten und den US-Dollar belasten. Da die Politik der
beiden Notenbanken kiinftig wieder starker konvergiert 141 L4
als in den letzten beiden Jahren, sehen wir aktuell keine
Griinde warum das Wahrungspaar seine Seitwartsbewe- 131 [13
gung zwischen 1,05 und 1,17 Euro/US-Dollar verlassen
sollte: Kommt es allerdings durch zunehmende politische 12] [12
Unsicherheit in den USA bei gleichzeitig starkem Kon-
junkturwachstum in Europa zu einem Bruch der Linie um 11 [ 1.1
,1,17%, konnte eine schnelle Abwertung des US-Dollar -

folgen. 10l | | | | | | | | Lo
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—— US $ TO EURO (WMR&DS)

Die volatile und schwache Phase des britischen Pfundes
sollte anhalten, da die Brexit-Verhandlungen gerade erst
beginnen und dies bis zum voraussichtlichen Abschluss
der Verhandlungen im Frihjahr 2019 fur die Wahrung viel
Unsicherheit bedeuten wird.

Quelle: Thomson Reuters Datastream Stand: 30.06.2017

Den Goldpreis belastet die restriktivere Geldpolitik der

FED, die mit jeder weiteren Zinserhdhung die realen Ren-

diten fiir die Anleger erhdht und mit dem Zins die Anlei-
hen vergleichsweise vorteilhafter macht.

Rohstoffe °

Der Olmarkt findet bisher kein neues Gleichgewicht. Die
Preise haben seit Jahresbeginn deutlich nachgegeben,
weil die negativen Einflussfaktoren vom Markt stark be-
achtet werden. Diese sind insbesondere angeblich stei-
gende Forderquoten einzelner Staaten wie Libyen oder
Nigeria und sinkende Forderkosten in den USA. Dabei
gibt es eine Reihe von positiven Faktoren fur einen hohe-
ren Preis, die der Markt allerdings ignoriert. Die Investitio-
nen im Olsektor bleiben gering und beeinflussen das

Ingo Esser
kiinftige Angebot eher negativ, die OPEC kurzt die For- seit 1996 bei der SK
derquoten und aufgrund der guten Konjunkturperspekti- Vermdgensverwaltung

ven nimmt die weltweite Olnachfrage zu. Vielleicht iber-
schatzt der Markt das Olangebot. Sollte es deshalb zu
Spannungen im Mittleren Osten kommen, wird dies die
Notierungen nach oben dricken.

GmbH, zustandig fur
Asset Allocation und
die Kundenportfolio-
Steuerung
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Disclaimer:

Dieses Dokument gibt die aktuelle Einschétzung der SK Vermégensverwaltung GmbH wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung
gedndert werden kann. Dieses Dokument ist mit gré8ter Sorgfalt erstellt worden. Fiir dessen Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét tibernimmt
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