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Halbjahresbericht 2017

Bericht iiber die Mirkte im ersten Halbjahr 2017

Die globalen Aktienmaérkte entwickelten sich im ersten Halbjahr 2017
sehr positiv. An der Spitze der Quartalsentwicklung lagen die Aktien
aus den Emerging Markets mit einem Plus des MSCI EM Index (Euro)
in Hohe von 8,41 Prozent gefolgt vom S&P 500 mit einem Zuwachs von
8,24 Prozent. Am Ende der Performancerangliste lag der REX

Performanceindex mit einem Minus in Hohe von 1,01 Prozent. MSCI'EM +8,41%
. . S&P +8,24%
Die europaischen Aktienmarkte starteten zunachst verhalten in das REX -1.01%

neue Jahr. Sorgen vor Wahlerfolgen der europafeindlichen,
populistischen Krafte bei den anstehenden Wahlen in Holland,
Frankreich und Deutschland veranlassten die Anleger zunachst zur
Zurlickhaltung. Eine deutliche Beschleunigung der Konjunktur liel
diese Zurickhaltung im Februar und Marz schwinden. Der
Wahlausgang in den Niederlanden und der klare Wahlsieg von
Emmanuel Macron, sowohl bei der Prasidentschaftswahl als auch der
Wahl zur franzdésischen Nationalversammlung, verlieh den Markten in
der ganzen Eurozone zunachst viel Schwung. In der zweiten Junihalfte
sahen wir dann Gewinnmitnahmen an den Aktienborsen. Der DAX
legte im Halbjahr um 7,35% zu, der Euro Stoxx 50 beendete den
Berichtszeitraum mit einem Plus in Hohe von 4,60%.

DAX +7,35 %
Euro Stoxx +4,60%

In Amerika entwickelte sich die Konjunktur nach einem recht
enttduschenden ersten Vierteljahr (+1,25% BIP) im zweiten Quartal
dynamischer. Die Volkswirte schdtzen eine Zunahme der
Wirtschaftsleistung in Hohe von 2,5 bis 3%. Ganz langsam gewdhnen
sich die Markte an den neuen Politikstil aus dem Weiflen Haus bzw.
messen diesem nicht mehr so viel Bedeutung bei. Rickenwind erhielt S&P +8,24%
die US Wirtschaft von einer deutlichen Abwertung des Dollars, der zum
Beispiel gegenliber dem Euro seit dem Jahresbeginn um rund 8,5%
nachgab und dies obwohl die amerikanische Notenbank Fed im Marz
die Zinsen um 25 Basispunkte anhob. Der amerikanische Aktienmarkt
(S&P 500) verzeichnete im Berichtszeitraum einen Zuwachs in Hohe
von 8,24% in Dollar.

Der japanische Aktienmarkt (Nikkei 225) musste zunéachst der starken

Wertentwicklung des Schlussquartals 2016 Rechnung tragen und den

Anstieg ,verdauen”. Ein steigender Yen (gegen Dollar und Euro),

erwies sich bis in den April als Gegenwind fiir die Aktienkurse. Seit

Mitte April erholte sich der Nikkei Index kraftig. Die Abwertung des Yen

vor allem in Relation zum Euro erwies sich als Riickenwind fir die Nikkei +4,81%
Aktienkurse, so dass der Nikkei 225 das Halbjahr mit einem Plus von

4,81% (in Yen) abschloss.
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Der Weltaktienindex (in der eurogesicherten Variante) verbuchte ein
Halbjahresplus von 6,96%.

Die Entwicklung der Kurse in den Emerging Markets gestaltete sich sehr
erfreulich. Ein robustes Wirtschaftswachstum in China, zunachst stabile
Rohstoffpreise und die Aussicht, dass das Thema maoglicher
protektionistischer MaBnahmen der neuen amerikanischen Regierung
sich in der realen Politik sehr viel moderater als in der Wahlkampfrhetorik
gestaltet, bescherte den Aktienkursen Riickenwind. Erst gegen Ende des
Halbjahrs sorgten riicklaufigen Rohstoffnotierungen, die Starke des Euro
und die tempordre Kursschwache der Technologiewerte (25%
Gewichtung des Technologiesektors im Index) fir eine
Kurskonsolidierung. Der MSCI Emerging Markets Index erzielte im
Berichtszeitraum ein Plus von 8,41% (in Euro).

MSCI Welt +6,96%
MSCI EM +8,41 %

Schaubild 1: Ubersicht der Kursentwicklung im ersten Halbjahr 2017
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Festverzinsliche Wertpapiere

Die Renditen bei erstklassigen festverzinslichen Wertpapieren aus dem Euroraum entwickelten sich per
Saldo seitwérts, verzeichneten jedoch zum Quartalsende einen spiirbaren Anstieg. AuRerungen von EZB-
Chef Mario Draghi im Rahmen einer Veranstaltung in Portugal wurden als Andeutung einer zukiinftig
strafferen Geldpolitik der Notenbank interpretiert. Die Rendite 10-jahriger US Staatsanleihen lag am
Halbjahresende bei 2,28% und damit etwas tiefer als am Jahresbeginn. Die Marktteilnehmer glauben
weiterhin an eine nur moderate Zinserhéhungspolitik der US Notenbank.
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Schaubild 2: Entwicklung der Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen vom 1.1.2016 bis 30.06.2017
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Wahrungen

Der Euro hat sich gegeniiber dem US Dollar im ersten Halbjahr 2017
deutlich befestigt. Von 1,0463 zu Jahresbeginn 2017 legte der Dollar
bis auf 1,142 zum 30.06., um etwas mehr als 9% zu. Eine dhnliche
Entwicklung sahen wir gegeniiber dem japanischen Yen. Die
Aufwertung des Euro betrug hier seit Jahresbeginn knapp 5%.

Spannend verlief die Entwicklung des britischen Pfundes zum Euro.
Zunachst konnte sich das Pfund durch den geplanten harten Brexit
Kurs der britischen Regierung wieder etwas erholen. Nach der
Uberraschenden Wahlniederlage im Juni verlor das Pfund wieder an
Boden, so dass der Euro im ersten Halbjahr 2017 drei Prozent
gegeniber dem Pfund aufwertete.

Gold und Ol

Der Goldpreis konnte im ersten Halbjahr einen leichten Zuwachs
verzeichnen. Die Notierung am Jahresanfang lag bei 1.150 Dollar je
Unze und stieg zur Jahresmitte auf 1.242 Dollar je Unze. Der Olpreis
schwiéchte sich im ersten Halbjahr deutlich ab. Die Notierung fiel in
den ersten sechs Monaten des Jahres von 56 Dollar (Sorte Brent)
auf 48 Dollar je Barrel. Die Hintergriinde sind eine weiter
anhaltende Uneinigkeit bei den Opec Landern und die nach wie vor
hohe Angebotsmenge ausgelost durch eine wieder erhohte
Forderung in den USA (Fracking).

Beim Silberpreis, 16 Dollar je Unze, gab es nahezu keine
Verdnderung. Die Industriemetalle Aluminium (+12%) und Kupfer
(+8%) konnten im ersten Halbjahr zulegen. Nickel hingegen verlor
8%.
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