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Luft nach oben

Bullenmarkt hat 2018 noch

Vier Themen werden im kommenden Jahr fiir die Rendite und das
Risiko an den Finanzmdrkten von zentraler Bedeutung sein.

INHALT:

Gesamtwirtschaft: 2018 In guten wie in schlechten

Zeiten - vier wesentliche Fragen 2
Risiken: Auswirkungen auf die Finanzmarkte 4
Regionen: Europa lasst danische Aktien hinter sich 10

Sektoren: Wo wir das grofBte bzw. geringste
Kurspotenzial sehen 12

Danske




2018: In guten wie in

Der chinesische Prdsident Xi Jing wird 201 8 einewichtige
Rolle spielen, da die Anleger ein besonderes Augenmerk
auf die konjunkturelle Entwicklung in China richten werden.
Ein enttGuschendes Wachstum kann eine Korrektur am
Aktienmarkt auslésen.

schlechten Zeiten

Vier Fragen werden fiir Anleger im kommenden
Jahr von zentraler Bedeutung sein.

Der US-amerikanische Aufschwung
geht 2018 in sein neuntes Jahr - und
das ist historisch gesehen eine ganz
ordentliche Leistung. Seit 1950 hat
ein Konjunkturaufschwung in den USA
durchschnittlich knapp finf Jahre
gedauert. Insofern haben wir die Ver-
gangenheit langst hinter uns gelassen.
Auch die restliche globale Wirtschaft
lauft auf Hochtouren. Zugleich stiegen
die Vermdgenspreise auf breiter Front
stark an: Sowohl Aktien als auch Anlei-
hen und Immobilien und sogar Kryp-
towahrungen wie Bitcoin bewegen sich
auf Rekordniveaus.

Zeitrdume und Rekorde sind zwar
nur Zahlen, aber sie machen uns An-
leger trotzdem nervds. Denn wenn wir
eine Sache mit Sicherheit wissen, dann
diese: auf einen Aufschwung folgt ein
Abschwung. Das ist fast ein Naturge-
setz. Je langer der Aufschwung dauert,
desto eher ndhern wir uns dem Anfang
vom Ende. Daher werden die Anleger
auf schlechte Nachrichten, die auf das

Ende des Aufschwungs hindeuten konn-

ten, immer empfindlicher reagieren.
Obwohl die Welt heutzutage einem
rasanten \Wandel unterliegt und die

aktuelle Hausse mit rekordniedrigen
Zinsen und einer niedrigen Inflation
anders ist als frGhere Konjunkturauf-
schwiinge, hat sich die Dynamik, die die
Finanzmarkte und die Anleger antreibt,
nicht geandert. Es geht immer noch

um Menschen, um unsere Wesensart,
unsere Angste und um Gier. Das Sprich-
wort ,Wer hoch fliegt, fallt tief* passt

in dieser Hinsicht. Je besser es lauft,
desto empfindlicher reagieren wir auf
schlechte Nachrichten.

Deshalb gehen wir auch davon aus,
dass das ganz groBe Thema an den Ka-
pitalméarkten im nachsten Jahr erhéhte
Nervositat und Volatilitat sein wird, an
dessen Anfang die Frage steht: Wann
kommt der konjunkturelle Wendepunkt?

Ganz konkret erwarten wir, dass die

folgenden Fragen an den Finanzmark-

ten 2018 eine groBe Rolle spielen

werden:

1. Gibt es an den Finanzmarkten eine
Tendenz zur Blasenbildung?

2. Wann endet der Bullenmarkt, in
dem sich die Aktienmarkte derzeit
befinden? >

Vierteljdhrlicher Ausblick von Tine Choi,
Chefstrategin bei Danske Bank

Erwartete Rendite globaler Aktien von

8-12%

Uber die nachsten zwaolf Monate in
Lokalwahrung

N Ubergewichtung
in Aktien
Untergewichtung

\l/ inAnleihen
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»» 3. Wie wird sich China nach dem gro-

Ben Parteikongress entwickeln?
4. Mit welchen bekannten und unbe-
kannten geopolitischen Konflikten
mussen wir rechnen?

In diesem vierteljahrlichen Ausblick
werden wir diese vier Fragen im Detail
erortern, wollen aber zunachst mit
einem allgemeinen Kommentar Uber
den Gesundheitszustand der Weltwirt-
schaft beginnen. Letzten Endes ist die
konjunkturelle Entwicklung namlich der
ausschlaggebende Katalysator fur die
Entwicklung an den Finanzmarkten -

und unabhangig davon, welche Ereignis-

se eintreffen werden, sind es stets ihre
Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Entwicklung, die letzten Endes dariber
bestimmen, wie stark und wie lange
sie die Kapitalmarkte in die eine oder
andere Richtung treiben.

Unser Hauptszenario:
Wirtschaftlicher Aufschwung
Volkswirtschaften unter Volldampf,
was durch den Anstieg des Welthan-
dels bestatigt wird. Insbesondere die
Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men sieht vielversprechend aus und
ist ein wesentlicher Treiber fir einen

anhaltenden Aufschwung. Die Investi-
tionsbereitschaft tragt dazu bei, dass
die Volkswirtschaften nicht langer vom
Tropf der Zentralbanken in Form einer
lockeren Geldpolitik abhangen.

In China konzentrieren sich die
Unternehmen verstéarkt auf die Optimie-
rung des Produktionsapparats und die
Ausweitung der Produktionskapazita-
ten. Das lasst auf eine erhdhte Effektivi-
tat schlieBen. In Europa gibt es ebenfalls
starke Anzeichen fir eine steigende
Investitionsbereitschaft und wir gehen
weiterhin davon aus, dass es 2018 im
Zuge von Fusionen und Ubernahmen zu
einer Konsolidierung kommen wird. Das
wird wiederum die europaischen Aktien-
markte unterstitzen.

In den USA wird es Halbzeitwahlen
geben, bei denen das Représentanten-
haus - die zweite Kammer des Kon-
gresses neben dem Senat - gewahlt
wird. Dadurch steht moglicherweise
die Mehrheit der Republikaner auf dem
Spiel. 2018 scheint also zu einem wei-
teren spannenden politischen Jahr im
Zeichen von Donald Trump zu werden.
Zudem stehen der Wechsel mehrerer
Zentralbank-Mitglieder sowie die lang
erwartete Verabschiedung von Steuer-
erleichterungen auf der Agenda.

Sollte die Datenlage
auf eine zu schnelle
Abkiihlung der
chinesischen Wirtschaft
hindeuten, kann

das kurzfristig fiir
Verunsicherung an den
Finanzmdrkten sorden.

Auf globaler Ebene ist die Geldpolitik
der Zentralbanken expansiv und kommt
den Finanzmarkten zugute. Das sollte
nach unseren Erwartungen im kommen-
den Jahr weiterhin so bleiben. Treffen
unsere Erwartungen in Bezug auf drei
Zinserhéhungen in Héhe von 0,25 Ba-
sispunkten in den USA im Jahr 2018
zu, dann sollte das das Wirtschafts-
wachstum oder den Aufwartstrend an
den Aktienmarkten nicht bremsen. In
diesem Fall kdme es weiterhin zu einer
allmahlichen und kontrollierten Straf-
fung der expansiven Geldpolitik. >»

Bullenmdrkte endeten Knall auf Fall

Der aktuelle Bullenmarkt ist der finftlangste Bullenmarkt seit
1929 und mit einer Rendite von 195% seit Beginn auch der
funftstarkste (gemessen am S&P 500 Index).

Es ist fast ein Naturgesetz, dass auf einen Bullenmarkt
mit steigenden Kursen ein Barenmarkt mit fallenden Kursen
folgt. Es ist aber leider extrem schwer vorherzusehen, wann
sich der Markt dreht. Bullenmarkte dauern oft langer, als
sich die meisten Investoren vorstellen. Fir Anleger kann ein

verfrihter Ausstieg aus einem Bullenmarkt teuer zu stehen
kommen, weil ihm dann Renditen entgehen.

Aus US-amerikanischen Daten geht hervor, dass in den
letzten 12 Monaten eines Bullenmarktes seit 1937 im
Durchschnitt eine Rendite von 25% erzielt wurde und allein
die letzten sechs Monate durchschnittlich 16% einbrachten.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist allerdings keine
Garantie fur kiinftige Ertrage.

Akkumulierte durchschnittliche Rendite vor und nach friheren Héhepunkten des Aktienmarkts (indexiert)
Auf Basis der durchschnittlichen taglichen Gesamtrenditen des US-amerikanischen S&P 500 Index seit 1937.
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Wir erwarten, dass
sich der aktuelle
Bullenmarkt 2018
fortsetzen wird. Das
ist auch der Grund
fiir unsere derzeitige
Ubergewichtung in
Aktien.

1. Gibt es an den Finanz-
markten eine Tendenz zur
Blasenbildung?

Je langer der Anstieg der Vermdogen-
spreise andauert, desto mehr werden
Medien, Anleger und Analysten dartber
spekulieren, ob wir uns in einer Blase
befinden. Die groBe Schwierigkeit bei
Blasen ist jedoch, sie vorherzusagen

- oder zumindest absehen zu kénnen,
wann sie platzen. Wir wissen eigentlich

ngistin sein neuntes Jahr gegangen und

Anleger-profitieren von dem anhaltenden Bullenmarkt.
Irgendwann-wird. die Rally jedoch voriiber sein und von
einem Bdrenmarkt abgeldst werden. So bezeichnet
man einen Aktienmarkt, der von seinem letzten Héhe-
punkt um mehr als 20% eingebrochen ist.

erst, dass es eine Blase gegeben hat,
nachdem sie geplatzt ist. Es erfordert
daher eine gewisse Demut, sich Uber
das tatsachliche Eintreffen einer Blase
zu duBern. Unter diesem Vorbehalt
geben wir nachfolgend unsere Einschat-
zung zu den aktuellen Vermogensprei-
sen:

AKTIEN: Bei der aktuellen Konjunk-
turentwicklung sehen wir unmittelbar
keine Anzeichen fur eine Aktienblase.

RISIKEN: Auswirkungen auf die Finanzmarkte - positiv oder negativ

Mogliches Ereignis

Erwartete kurzfristige Auswirkungen
auf die Finanzmarkte

Wir befinden uns in einem Bullenmarkt,
in dem die Unternehmensgewinne die
Kursanstiege rechtfertigen. Solange die
Unternehmen auf der Gewinnseite die
Erwartungen erfillen, wird der Auf-
wartstrend am Aktienmarkt andauern.
Insbesondere die Bewertungen von
US-Aktien liegen eher am oberen Ende,
sind aber noch auf einem Niveau, bei
dem unsere Alarmglocken zwar kurz
vor dem Erklingen sind, aber noch
lange nicht schrillen. Als der S&P  »»

Erwartete langfristige Auswirkungen
auf die Finanzmarkte

Die wirtschaftlichen Vertrauensindikatoren,
insbesondere die Einkaufsmanagerindizes,
gehen von den aktuellen hohen Niveaus stark-
er als erwartet zuriick. (Aktuell wird erwartet,
dass sie im Laufe des Jahres 2018 allmahlich

Die Risikobereitschaft der Anleger nimmt ab.
Aktien und Zinsen gehen zurick, aber Daten,
die in die entgegengesetzte Richtung deuten,
werden die Schwankungen eindédmmen.

Setzt sich der Rickgang der Vertrauensindi-
katoren fort, werden die langfristigen Auswir-
kungen von der Reaktion der Zentralbanken
abhangen. Erneute Lockerungen werden dem
Aktienmarkt Rickenwind verleihen, aber die

sinken werden. Aber wenn der Rickgang - Renditen werden moderater ausfallen und die
ohne groBe Ausreiler Gber die Bihne geht, Volatilitat wird zunehmen.
sollte das keine groBeren Auswirkungen auf
die Marktentwicklung haben.)
Die Inflation bleibt niedrig und die Fed lockert Fallende Zinsen und eine erneute Starkung N Der Aufschwung sowie die Kursanstiege am
ihre Geldpolitik. von Risikoanlagen. Aktienmarkt dauern langer als erwartet an.
Die Lohne steigen Gberraschend stark an. Die Zinsen ziehen deutlich an und die Aktien- Die Aktienmarkte kommen zur Ruhe und
markte geben nach. Der Markt preist aktuell der Aufschwung setzt sich fort, da die
nur zwei US-amerikanische Zinserh6hungen Volkswirtschaften robust genug sind, um die
im Jahr 2018 ein im Gegensatz zu den von d héheren Zinsen zu absorbieren.
der Fed angekindigten drei Anhebungen, er
korrigiert die Erwartungen jedoch nach oben.
Schwache chinesische Kennzahlen schiren Globale Aktien geben nach, angefihrt von China stabilisiert seine Entwicklung und die
die Angst vor einer harten wirtschaftlichen den Schwellenlandern. —>  Markte erfahren erneut gute Unterstitzung.
Landung in China.
Handelskrieg. Die USA ziehen sich von dem Die Nervositat schickt die Aktienmarkte auf Minimale Auswirkungen, da der Handel wie
Nordamerikanischen Freihandelsabkommen Talfahrt, angefuhrt von US-amerikanischen gewohnt weitergeht und Donald Trump von
(NAFTA) zuriick und schiren die Angst vor Automobilaktien sowie den Bereichen Stahl —>  weiteren Initiativen absieht und sich mit der
einem Handelskrieg mit anderen Landern/ und Landwirtschaft. Der mexikanische Peso Ankindigung des Endes der NAFTA zufrieden
Regionen. und der kanadische Dollar werten ab. gibt.
Die Nordkoreakrise eskaliert/die USA greifen Die Aktienkurse brechen stark ein. Die Suche Abhangig davon, welche Art Krieg letzten
militarisch ein. nach einem sicheren Hafen schickt die Zin-  —>  Endes ausbricht.
sen auf Talfahrt.
Erhéhte Spannungen in Saudi-Arabien/Na- Der Olpreis steigt deutlich an und die Aktien- Andere Lander erhdhen die Olproduktion
host, die die Olproduktion beeintréchtigen markte brechen ein. —>  und die Olpreissteigerungen haben keine

Auswirkungen auf die Realwirtschaft.
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»» 500 Index in der Vergangenheit auf
KGV-Basis das aktuelle Niveau erreicht
hatte, lag die jahrliche Rendite in den
darauffolgenden zehn Jahren mit einer
Spanne zwischen 1% und 8% immer
noch in positivem Terrain. Aber es gibt
natirlich keine Garantie, dass das auch
kinftig der Fall sein wird.

Es sollte aber auch darauf hingewie-

sen werden, dass die hohen Aktienbe-

wertungen in hohem MaBe mit dem
sehr niedrigen Zinsniveau zusammen-
hangen. Zinserhéhungen kénnen fir
Aktien schmerzhaft sein, wenn sie zu
schnell oder zu stark erfolgen und auf
diese Weise das Wirtschaftswachstum
und die Unternehmensgewinne ins
Stocken bringen.

ANLEIHEN: Die Zinsen sind in den

Die schwierige Gratwanderung der
Zentralbanken

Die Zentralbanken haben mit ihrer historisch
expansiven Geldpolitik zum Wirtschafts-
aufschwung beigetragen. Nun hangt viel
davon ab, ob sie in der Lage sind, die
lockere Geldpolitik im richtigen Tempo zu
straffen. Erhéhen die Notenbanken die
Zinsen zu schnell oder zu stark, riskieren
sie, das Wirtschaftswachstum zu ersticken.
Handeln sie zu langsam, riskieren sie eine
Uberhitzung.

Die US-Notenbank (Fed] ist mit den
geldpolitischen Straffungen am weitesten
fortgeschritten. Dabei geht sie sehr behut-
sam vor. Historisch gesehen hat die Fed
seit 1971 in Phasen mit steigenden Zinsen
jahrlich 5,8 Zinserh6hungen vorgenommen.
Aber seit der ersten Zinsanhebung im Laufe
des jetzigen Aufschwungs im Dezember
2015 hat die Fed vorlaufig nur vier weitere
Zinsschritte in Hohe von 0,25 Prozent-
punkten Uber einen Zeitraum von fast zwei
Jahren veranlasst.

Im Verhaltnis zur Entwicklung der US-
Wirtschaft ist der Fed bei ihren Straffungen
vorlaufig eine gesunde Balance gelungen.
Daher erwarten wir weiterhin einen langsa-
men und kontrollierten Ausstieg.

Jerome Powell wird 2018 der
neue Chef der US-Notenbank.

Er wird voraussichtlich mit der
behutsamen geldpolitischen Straf-
fung fortfahren.

5,8

ist die durchschmmche Anzahl
jahrlicher Zinserhéhungen in
geldpolitischen Straffungspha-
sen der Fed. In den letzten zwei
Jahren hat die Fed vier Zins-
schritte unternommen.

Entwicklung der US-Leitzinsen
(Federal Funds Target Rate)

20% Der Zinssatz erreichte in den
Jahren 1981 und 1982 mit 20%
15% seinen Hohepunkt als Gegengewicht

gegenilber einer sehr hohen Inflation.
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Quelle: Macrobond.

letzten 30 Jahren fast ununterbrochen
gefallen. Wenn es also einen Bereich
gibt, in dem potenziell ein Risiko fur
eine Blasenbildung besteht, dann ist es
unserer Ansicht nach bei den Zinsen. In
den letzten Jahren haben die massiven
Ankaufprogramme der Zentralbanken
die Zinsen auf ein Niveau gebracht,

das unserer Ansicht nach unnaturlich
niedrig ist. Gleichzeitig sind wir auch
der Meinung, dass es die Zentralbanken
selbst sein werden, die diese Blase zum
Platzen bringen. In den USA hat die
amerikanische Notenbank (Fed) bereits
begonnen, und bis auf Weiteres sieht
es danach aus, als ob eine behutsame
Punktion mit allmahlichen Zinsanhebun-
gen gelingt.

VERSCHULDUNG: Weltweit macht

die Verschuldung aktuell 220% des
BIP aus, was einer Steigerung um etwa
55 Prozentpunkte seit der Finanzkri-

se entspricht. Trotz der erhéhten und
enormen Schuldenquote im Vergleich
zur Vergangenheit glauben wir nicht,
dass diese 2018 dem Wachstum einen
Riegel vorschieben wird, da die Schul-
denlast unseres Erachtens handhabbar
sein sollte. Das liegt unter anderem dar-
an, dass die Zinsen niedrig sind und der
Konjunkturaufschwung die &ffentlichen
Haushalte starkt. Zugleich lasst sich
das Wirtschaftswachstum von dem
Schuldenabbau in den Haushalten nicht
mehr beeintrachtigen, was zum zeit-
gleichen globalen Aufschwung beitragt.
Steigen die Zinsen jedoch starker oder
schneller als erwartet von den aktuellen
sehr niedrigen Niveaus an (bezugneh-
mend auf den obigen Abschnitt Gber
Anleihen), kann das das Wachstum
deutlich abschwachen. Zugleich wirde
eine hohere Zinslast den Umgang mit
den Schulden erschweren.

In den entwickelten Markten steigt
die offentliche Verschuldung, wahrend
die Situation in den Schwellenlandern
umgekehrt ist. Hier ist es die Verschul-
dung im Privatsektor, die vor allem in
der Turkei und in China zugenommen
hat. Die Privatverschuldung im Ver-
haltnis zum BIP ist in China innerhalb
von 10 Jahren um 95 Prozentpunkte
gestiegen. Historisch gesehen hat es in
allen Schwellenlandern, die einen An-
stieg von 30 Prozentpunkten innerhalb
eines Jahrzehnts erlebt haben, irgend-
eine Art von Bankenkrise gegeben.

Wir halten die chinesische Kreditent-
wicklung daher fir einen der gréBten
Risikofaktoren im Jahr 2018, aber »»



»» wie im Abschnitt Gber China naher
beschrieben, gehen wir davon aus, dass
die chinesische Regierung diese Ent-
wicklung in den Griff bekommen kann.

2. Wann endet der
Bullenmarkt, in dem sich
die Aktienmarkte derzeit
befinden?

Ahnlich wie Blasen dauern Bullenmérk-
te mit steigenden Kursen haufig langer
als erwartet. Im Gegensatz zu Blasen
ist es gleichwohl etwas einfacher, einen
Bullenmarkt zu identifizieren. Hier ist
namlich die fundamentale wirtschaft-
liche Entwicklung die treibende Kraft.
Solange das gesamtwirtschaftliche
Umfeld intakt ist, erfahren die Aktien-
markte kontinuierlich Unterstitzung
und befinden sich im Aufwartstrend.

In der Vergangenheit waren Kon-
junkturwenden die Ausléser fur Baren-
markte mit fallenden Kursen. Zahlreiche
andere Begebenheiten kénnen Korrek-
turen auslosen, die mittelfristige Rick-
schlage fur den Bullenmarkt bedeuten,
aber die schlimmsten und langsten
Abschwiinge werden von einem
Woachstumsriickgang herbeigefthrt -
im schlimmsten Fall eine Rezession.

Kann man die Konjunkturwende
und damit das Ende des Bullenmarkts
vorhersehen, lasst sich an den Kapital-
markten viel Geld verdienen. Aber das
ist leider praktisch unmaéglich. Rick-
blickend ist es einfach, die Indikatoren
ausfindig zu machen, die den Konjunk-
turverlauf am besten vorhersagen, aber
letzten Endes reduziert sich alles auf
eine qualitative Bewertung.

Einer der besten Indikatoren, der auf
eine Konjunkturwende schlieBen lasst,

In der Vergangenheit
waren
Konjunkturwenden
die Ausloser fiir
Bdarenmdrkte.

war in der Vergangenheit der Zinsunter-
schied zwischen dem amerikanischen
2-Jahres- und dem 10-Jahres-Zinssatz.
Alle friheren Rezessionen entstanden
im Anschluss an eine Invertierung des
Zinsunterschieds, das heiBt, als der
10-Jahres-Zins unter den 2-Jahres-Zins
sank. Das verhalt sich normalerweise
umkehrt und passiert beispielsweise,
wenn der Markt einpreist, dass die
Zinserhdhungen der Fed ein Niveau er-
reicht haben, auf dem sie die konjunktu-
relle Entwicklung negativ beeinflussen.
Das schurt die Erwartungen, dass die
Fed kurzfristig wieder Anreize schaffen
muss. Die erwarteten kinftigen Zins-
senkungen werden jedoch zuerst bei
den langfristigen Zinsen eingepreist, die
somit die Zinsen am kurzen Ende unter-
schreiten. Die Herausforderung besteht
naturlich darin, die richtigen Zinserwar-
tungen zu haben. Auf 12-Monatssicht
erwarten wir, dass der zweijahrige US-
Zins auf 2,10% und der 10-Jahres-Zins
auf 2,70% steigen werden. Mit anderen
Worten, wir sehen keine Anzeichen
daflr, dass sich der Zinsunterschied
2018 invertieren wird - und damit auch
kein Alarmsignal an dieser Front

Die US-Notenbank, die ihren Hauptsitz in Was-
hington hat, wird 201 8 einige Aufmerksamkeit
auf sich ziehen, da mehrere Zinserh6hungen
erwartet werden. In der \Vergangenheit war der
Zinsunterschied zwischen dem zweijéhrigen
und dem zehnjéhrigen US-Zins einer der besten
Indikatoren fur eine Konjunkturwende. Im Vor-
feld friherer Rezessionen sank der 10-Jahres-
Zins unter den 2-Jahres-Zins. Das verhdlt sich
normalerweise umgekehrt.

Endspurt auf den Gipfel des
Aktienmarkts

Die Vergangenheit zeigt auch, dass
einem die verpasste Rendite teuer zu
stehen kommen kann, wenn man zu
frih aus einem Bullenmarkt aussteigt.
Seit 1937 haben die letzten 12 Monate
eines Bullenmarkts im Durchschnitt
eine Rendite von 25% abgeworfen. \Wie
bereits erwahnt, erwarten wir derzeit,
dass sich der aktuelle Bullenmarkt
2018 fortsetzen wird. Mit unserer
Ubergewichtung in Aktien folgen wir
somit dem Aufwartstrend und reiten auf
dem Bullen, aber wir bertcksichtigen
auch eine Absicherung. Wir sorgen fur
ein gut diversifiziertes Portfolio beste-
hend aus Aktien und Anleihen, die sich
auf viele verschiedene Regionen, Sekto-
ren und Wertpapiere verteilen.

Auch wenn das Leben als Anleger
in Zeiten steigender Kurse leicht und
unbeschwert erscheinen mag, gilt es,
seiner Strategie treu zu bleiben und
an der richtigen Aufteilung zwischen
Aktien und Anleihen im Verhaltnis zu
seinem Anlageprofil festzuhalten. Dazu
gehdort unter anderem, dass man in
einem Bullenmarkt fortlaufend Aktien
verkaufen muss, damit der Aktienanteil
im Portfolio im Verhaltnis zum Anlei-
henanteil nicht zu groB und der Sicher-
heitspuffer in Form des Anleihenanteils
somit nicht zu klein wird. Auf diese
Weise nimmt man konsequent Zusatz-
renditen mit und verringert gleichzeitig
das Risiko schlimmer Uberraschungen,
wenn sich der Markt dreht.

3. Wie wird sich China
nach dem groBen Partei-
kongress entwickeln?

Die dritte wichtige Frage fir 2018 »»
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»» ist die Entwicklung in China. Auf
dem groBen Parteikongress im Oktober
schrieb sich Prasident Xi Jinping selbst
als Chinas machtigster Fihrer seit Mao
Zedong in die Geschichtsbicher ein und
sendete ein deutliches Signal an den
Rest der Welt - insbesondere an die
Amerikaner. Xi kindigte an, dass es nun
an der Zeit sei, dass China eine zentrale
Rolle bei internationalen Angelegenhei-
ten einnehme und das Land 2050 eine
fuhrende Weltmacht sein wolle.

China unterscheidet sich nicht vom
Rest der Welt, insofern haben chine-
sische Politiker das BedUurfnis, sich zu
legitimieren. Seit 1973 war die Wirt-
schaftsentwicklung die tragende Saule.
Strukturelle Grinde haben diesen
Kreuzzug gestoppt. China ist gewach-
sen und reifer geworden, die potenzielle
Wachstumsrate ist auf natirliche
Weise geschrumpft. Chinas Herausfor-
derung besteht nun darin, die richtige
strukturelle Wachstumsmischung zu

erreichen, um anhaltenden Fortschritt
und Weiterentwicklung zu erzielen. Es
ist ein Sozialismus mit chinesischen
Zigen in einer neuen Ara, den Xi

zur neuen Ubergeordneten Strategie
des Landes gemacht hat. Das ist die
chinesische Ausgabe des Populismus,
die, kaum verwunderlich, in den USA
Besorgnis hervorgerufen hat. Fir uns

als Anleger bedeutet das, dass die geo-

politischen Risiken zunehmen werden.
Chinas Selbstsicherheit als GroBmacht
kann beispielsweise die Spannungen
in Bezug auf Taiwan und das Stdchi-
nesische Meer erhdéhen, wo die USA
ebenfalls eigene politische Interessen
haben. Letzten Endes kénnen die USA
und China - wie weiter unten naher
beschrieben - auch wegen Nordkorea
aneinandergeraten.

Die Trump-Administration ist damit
beschaftigt, sich rein handelsmaBig an
der Seitenlinie aufzustellen, wahrend
China damit zu tun hat, seine Handels-

beziehungen unter anderem Uber sein
Projekt ,,One Belt, One Road" auszu-
weiten, das im Volksmund auch mit

der ,neuen SeidenstraBe” betitelt wird.
Gleichzeitig hat China damit begonnen,
von seiner wirtschaftlichen Starke

in Form von inoffiziellen Sanktionen
gegenlUber Japan, Stdkorea, Vietnam
und Taiwan Gebrauch zu machen, >
um seine politischen Ziele in der Region
durchzusetzen. Sowohl inoffizielle als
auch offizielle Beziehungen werden Asi-
en immer enger zusammenschweiBen,
und je groBer die gegenseitige Abhan-
gigkeit wird, desto héher ist das Risiko
fir Spannungen zwischen den USA und
China.

Wichtiges Jubildum kindigt sich an
Was die Wirtschaft anbelangt, halten
wir China fur einen bedeutenden Risi-
kofaktor im Jahr 2018. Wir erwarten,
dass sich das Wirtschaftswachstum
in China weiter abkihlen und 2018 bei
6,3% landen wird. Das ist nichtsdesto-
trotz immer noch ein starkes Wachs-
tum, das uns an sich keine Sorgen
bereitet. Auf kurze Sicht sind es jedoch
vor allem die unmittelbaren Ansichten
der Anleger in Bezug auf die aktuellen
Begebenheiten, die die Finanzmarkte
vorantreiben. Sollte die Datenlage auf
eine zu schnelle Abkihlung der chinesi-
schen Wirtschaft hindeuten, kann das
kurzfristig fir Verunsicherung an den
Finanzmarkten sorgen.

Unterdessen steht fur die chine-
sische Regierung in den nachsten
Jahren viel auf dem Spiel. Am 23. Juli
2021 feiert die Kommunistische Partei
namlich ihr 100-jahriges Bestehen und
wir kdnnen uns nur schwer vorstellen,
dass die politische FUhrungsriege daran
Interesse hat, diesen Tag Hand in Hand
mit einer Wirtschaftskrise oder einem
nur enttauschenden Wachstum zu
begehen. Deshalb ist es denkbar, dass
die Regierung MaBnahmen ergreift, die
Wachstum und Stabilitat unterstitzen.
Chinas Streben nach einer Verdoppe-
lung des BIP pro Einwohner von 2010
bis 2020 hat nach wie vor Bestand.
Um dieses Ziel zu erreichen, bendtigt
China ein durchschnittliches jahrliches
Wachstum von 6,3% von 2018 bis
2020. Es wirde uns allerdings nicht
Uberraschen, wenn die Regierung ihr
Ziel erhoht, damit sie 2021 gleichzeitig
mit dem Jubildum der Kommunisti-
schen Partei einen wirtschaftlichen
Erfolg feiern kann. »»>
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»» Die Kreditentwicklung muss unter
Kontrolle kommen

Eine andere deutliche Nachricht vom
Parteikongress ist, dass die Regierung
das Kreditwachstum drosseln und
finanzielle Stabilitat durch eine stren-
gere Regulierung férdern wird, um eine
systemische Krise zu vermeiden. Wie
bereits erwahnt, stellt die chinesische
Kreditentwicklung mit groBen privaten
Kreditaufnahmen eines der grof3ten
Risiken im kommenden Jahr dar. Der
Regierung ist das Risiko in Bezug auf
das Kreditwachstum aber bewusst, und
sie sollte mit der richtigen Verschar-
fungsstrategie, die einen plétzlichen
Kreditvergabe-Stopp vermeidet, eine
Krise abwenden kdénnen. Die Gratwan-
derung ist schwierig und es geht darum,

Die Dynamik, die
die Finanzmdrkte
vorantreibt, hat sich
nicht geindert. Es
geht immer noch um
Menschen.

das Wachstum in einzelnen Sektoren
kUnftig nicht zu ersticken. Wenn aller-
dings nichts unternommen wird, kdnnen
einige Banken im Laufe des Jahres
2018 einer Insolvenz vermutlich nicht
entgehen. Der Anteil an faulen Krediten
steigt, und die staatlichen Unternehmen
haben mit ihrer Profitabilitat zu kdmp-
fen und weisen zugleich die héchste
Verschuldung auf.

Es muss jedoch betont werden,
dass China das Problem selbst I6sen
kann. Die Staatsschulden sind moderat
und einige Volkswirte gehen davon aus,
dass eine Rekapitalisierung der Banken
die Staatsverschuldung um etwa 45
Prozentpunkte auf ca. 80% des BIP
erhéhen wird. Das ist im Vergleich
zu anderen Schwellenlandern zwar
hoch, liegt aber auf gleichem Niveau
mit den starksten westlichen Landern
(Deutschland liegt bei ca. 70% und die
USA bei ca. 100%). Kurzum gehen wir
nicht davon aus, dass im Laufe des
Jahres 2018 eine chinesische Finanz-
krise entstehen wird. Sollten wir aber
auch nur den kleinsten Hinweis darauf
erhalten, dass die Dinge aus dem Ruder
laufen, kénnten die Spekulationen und
die Angst vor einer Krise eine groBere
Korrektur an den globalen Aktienmark-
ten ausldsen.

Umweltverschmutzung kann Wachs-
tum einen Dampfer versetzen

Eine andere wichtige Herausforderung,
die kurzfristig dem Wirtschaftswachs-
tum und der Profitabilitat der Unterneh-
men einen Dampfer versetzen wird, ist
die Umweltverschmutzung. In seiner
Rede auf dem Parteikongress bekraftig-
te Prasident Xi mit seiner Vision eines
»Beautiful China", dass die Umweltpro-
bleme geldst werden missen. Zudem
ist die Regierung auch auf das Thema
Nachhaltigkeit eingegangen und wird
sich unter anderem darauf konzent-
rieren, den Technologiesektor in den
Bereichen Elektroautos, Sonnen- und
Windenergie sowie Roboter weiterzu-
entwickeln.

Letztlich erwarten wir, dass die
Reformen der staatseigenen Unter-
nehmen andauern werden und dass
der Schwerpunkt unverédndert darauf
liegen wird, die Uberkapazitaten in
bestimmten Sektoren, wie z. B. Stahl,
zu reduzieren, die Governance-Struktur
zu starken und die Profitabilitat der
staatlichen Unternehmen zu erhéhen.
Das sind alles notwendige Reformen,
die die langfristige Produktivitat und
den Fortschritt gewahrleisten werden.
Insgesamt beurteilen wir China daher
auch langfristig positiv und haben >>

Die chinesischen Millionenstddte, hier Peking,
leiden unter Umweltverschmutzung. Die
Regierung hat diesem Problem den Kampf an-
gesagt. Das kann dem Wirtschaftswachstum
allerdings einen Démpfer versetzen.
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»» chinesische Aktien im Verhaltnis zu
den Gbrigen Schwellenléndern Uberge-
wichtet.

4. Mit welchen bekannten
und unbekannten geopoli-
tischen Konflikten missen
wir rechnen?

An der Schwelle zu 2018 gibt es
bedeutende geopolitische Risiken. In
der Regel haben geopolitische Konflikte
jedoch keine dauerhaften Auswirkun-
gen auf die Finanzmarkte, da sie selten
groBere und anhaltendere wirtschaftli-
che Rickschlage ausldsen. Ein mittel-
fristiger negativer Schock kann jedoch
auf die Realwirtschaft Gbergreifen und
Uber ein sinkendes Verbraucher- und
Geschaftsvertrauen einen Wachstums-
rickgang ausldsen. Das passiert jedoch
eher selten.

Das bedeutet aber nicht, dass man
als Anleger die Geopolitik unbertcksich-
tigt lassen kann. Kriege und Konflikte
sorgen fUr Unsicherheit unter Anlegern,
die per definitionem Unsicherheit verab-
scheuen.

Neue geopolitische Konflikte kénnen
unvermittelt und Uberraschend auf-
treten, wahrend bestehende Krisen in

10

Mio. Tonnen 01 - so viel pro-
duziert Saudi-Arabien pro Tag
(aufgerundet). Das entspricht in
etwa einem Achtel der weltwei-
ten Produktion. Nur Russland
kann mit dieser Menge mithalten.

kurzer Zeit eskalieren kdnnen. Unserer
Ansicht nach sollte man im kommen-
den Jahr vor allem zwei Brennpunkte im
Auge behalten.

NORDKOREA: Der Fokus der Medien
auf Nordkorea hat nachgelassen, aber
der ungeldste Konflikt schwelt latent
weiter. Niemand kann wissen, ob die
Situation in einen Krieg ausartet oder
nicht, aber die Amerikaner haben noch
nie einen so starken Wunsch versplrt,
das nordkoreanische Regime zu stur-
zen.

In der Sekunde, in der Nordkorea
Raketen auf amerikanisches Territo-
rium richtet, wird Donald Trump eine
Entscheidung treffen missen: entweder
abwarten und beobachten, wie weit
die Rakete kommt, die Rakete abschie-
Ben oder verhindern, dass sie jemals
abgefeuert wird. Auf die erste Option
wird er vermutlich keine Lust haben und
die beiden anderen Optionen bedeuten,
dass wir vermutlich eines Tages mit ei-
nem amerikanischen Militareinsatz auf
der koreanischen Halbinsel und einer
dramatischen Eskalation des Konflikts
aufwachen werden.

Gleichzeitig kann die Nordkorea-Kri-
se moglicherweise die Tur fir einen
Konflikt zwischen den USA und China
aufstoBen. Die USA werden von der
Raketendrohung gegen amerikanisches
Territorium angestachelt und wenn
Donald Trump der Meinung ist, dass
eine Rakete unterwegs ist, muss er
reagieren. China ist an einem stabilen
Nordkorea interessiert. Die wirtschaft-
lichen und menschlichen Opfer eines
Regierungssturzes oder der Durchfth-
rung einer Militaraktion durch die USA
waren immens und wirden eher China
Probleme bereiten als den USA.

NAHOST: Wie Xi Jinping in China ist
auch der saudische Kénig Salman bin
Abdulaziz bin Saud mit der Zementie-
rung seiner Macht beschéftigt. Die Ver-
haftung mehrerer prominenter Fihrer

Im Juni wurde Muhammad bin Salman zum neuen

Kronprinz von Saudi-Arabien ernannt. Das hat zu
Reformen gefihrt, z. B. dass Frauen jetzt Autofahren
durfen, aber auch zu Machtkdmpfen. Sollten die
Machtkémpfe und die politische Unruhe in Sau-
di-Arabien zunehmen, kann das im schlimmsten Fall
Konsequenzen fiir die groBe Olproduktion des Landes
haben.

Neue geopolitische
Konflikte konnen
unvermittelt und
liberraschend
auftreten, wahrend
andere in kurzer Zeit
eskalieren kRonnen.

ist das wichtigste politische Ereignis in
Saudi-Arabien seit 1975. Hierbei geht
es nicht um Korruption, sondern um
Macht - Macht fir Kronprinz Muham-
mad bin Salman, der in letzter Zeit auf
groBen Widerstand infolge seiner Ent-
scheidungen Uber Katar, den Iran und
den Jemen gestoBen ist.

Die jungsten Vorfalle haben eine
Explosion politischer Unstabilitat in Sau-
di-Arabien ausgel@st, und das macht
die Anleger nervds. Seit der Krise im
Zusammenhang mit dem Boykott von
Katar durch einige arabische Lander im
Mai ist der Preis fir eine Absicherung
gegen Ausfalle in den Nahoststaaten
Uber Credit Default Swaps gestiegen
und bisher nicht mehr gesunken.

Eine Eskalation der Konflikte im Na-
hen Osten - insbesondere derjenigen,
bei denen Saudi-Arabien beteiligt ist
- kénnte den Olpreis beeinflussen und
negativ auf die Finanzmarkte abfarben.
Unmittelbar kénnen wir jedoch nicht
erkennen, wie sich die aktuelle politi-
sche Unstabilitat auf die Olproduktion
in Saudi-Arabien auswirken soll, es sei
denn, die Unstabilitat entwickelt sich zu
einer Art Burgerkrieg.
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Die Deutschen haben im September gewdhit -
doch vorerst sind die VVerhandlungen tber die
Bildung einer neuen deutschen Regierung ges-
cheitert. Die deutsche Wirtschaft hdlt Europa
jedoch nach wie vor am Laufen.

REGIONEN:

Furopa stellt Aktien aus den
Schwellenldandern in den Schatten

| —

GESCHWACHTE KANZLERIN MERKEL BRINGT EUROPA NICHT VOM
EUROPA KURS AB
Ubergewichtung in Aktien Die europaische Wirtschaft wachst weiterhin - mit Deutschland als treibende

Kraft, obwohl es Bundeskanzlerin Angela Merkel nicht geglickt ist, im ersten
Anlauf eine Regierung zu bilden.

Die Zinsen kdnnen noch lange niedrig bleiben, da Notenbankchef Mario Draghi
sich die Mdglichkeit einer Verlangerung des Ankaufprogramms offen halt.

Der starkere Euro ist fur die Unternehmen kein Thema mehr, solange der Export
intakt ist und die Inflation die L6hne nicht weiter nach oben treibt.

Der Markt profitiert von einem attraktiven Gewinnwachstum, das gemessen am
kinftigen Gewinn pro Aktie bei Uber 11% liegt. Das ist das héchste Niveau seit
der Finanzkrise.

DANEMARK DIE PARTY IST NOCH NICHT VORUBER, ABER MIT VORSICHT ZU GENIESSEN
Untergewichtung in Aktien Danische Aktien haben im November nach unten korrigiert, hauptsachlich auf-
grund enttduschender Quartalsberichte und Gewinnmitnahmen.

Die Gewinnaussichten fir danische Aktien sehen zwar gut aus, aber im Vergleich
zum Rest der Welt hinken sie etwas hinterher. AuBerdem erscheinen die Aktien
teuer.

Aufgrund einer geringeren Bandbreite an Sektoren und hoher unternehmensspe-
zifischer Risiken bevorzugen wir derzeit eine hohere Gewichtung in europaischen
Aktien zulasten danischer Aktien. >



Ubergewichtung in Aktien UNTERSTUTZT
Lockere Finanzierungsbedingungen, eine starke Wachstumsdynamik und Un-
ternehmensinvestitionen halten die Wirtschaft am Laufen und unterstitzen die
Gewinne sowie die Kreditvergabe.
Die Erwartungen an eine Steuerreform sind hoch, die héchstwahrscheinlich die
Unternehmensgewinne ankurbeln wird.
Insgesamt haben die Unternehmensergebnisse im dritten Quartal die Erwar-
tungen der Analysten moderat Ubertroffen. Wir erwarten fir 2018 eine weitere
Beschleunigung der Gewinne.
Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (KGV) liegen auf dem hochsten Stand seit 15 Jah-
ren. Das ist jedoch durch ein hohes erwartetes Gewinnwachstum und niedrige
Zinsen gerechtfertigt. Zudem werden die KGVs von einigen wenigen Unternehmen
aus dem IT-Sektor nach oben getrieben.
Kleine und mittlere Unternehmen werden von dem anhaltenden Binnenwachstum
und Donald Trumps politischen StimulusmaBnahmen besonders profitieren. Des-
halb hat unsere Ubergewichtung in US-Aktien ihren Schwerpunkt in Small und

/I\ USA HOHE AKTIENBEWERTUNGEN WERDEN VON STARKEN GEWINNEN

Mid Caps
SCHWELLENLANDER DAS WACHSTUM HAT SEINEN HOHEPUNKT ERREICHT, ABKUHLUNG IST
Neutrale Gewichtung in IN SICHT
Aktien Aktien aus den Schwellenlandern verzeichneten ein gutes Jahr. Sie erfuhren Un-

terstitzung vom weltweiten Aufschwung, einem starken Gewinnwachstum und
besseren fundamentalen Bedingungen, z. B. in Brasilien und Russland.

Die geldpolitischen Straffungen in den USA mit Zinserhéhungen und ein starkerer
Dollar stellen potenzielle Risiken fur das \Wachstum in den Schwellenléandern dar,
wo die Schulden vieler Staaten auf US-Dollar lauten und somit teurer werden. Zu-
gleich wird die AbkiUhlung des chinesischen Wachstums negative Auswirkungen
auf die Region haben.

Da die fundamentalen Wirtschaftsbedingungen jedoch robuster sind als friher,
ist die Region nun etwas weniger anfallig gegeniiber negativen Uberraschungen
seitens der US-amerikanischen Geldpolitik.

Das Gewinnwachstum ist weiterhin hoch, wird sein Niveau von 2017 allerdings
nicht aufrechterhalten kénnen. Mit KGVs Uber dem 20-jahrigen Durchschnitt
scheinen die Aktienbewertungen absolut gesehen allmahlich hoch, nicht aber im
Vergleich zum Rest der Welt.

Wir bevorzugen Lander mit reformorientierten Regierungen, wie z. B. Indien und

China.
INLANDSNACHFRAGE HINKT HINTERHER
JAPAN Wie der Rest der Welt erlebt auch Japan einen Aufschwung. Das Wachstum
Untergewichtung in Aktien wird jedoch hauptséachlich von den Exporten getrieben, wahrend die Inlandsnach-

frage hinterherhinkt. Das hat zum Teil demografische Grinde, da Japans Bevolke-
rung einen hohen Anteil an dlteren Menschen hat.

Die Gewinnaussichten sind gut und die Bewertungen sind im Vergleich zu globa-
len Aktien attraktiv.

Japans nach wie vor extrem lockere Geldpolitik - wahrend andere Lander mit der
Straffung beginnen - unterstitzt das \Wachstum und den Aktienmarkt, da dies
tendenziell den japanischen Yen (JPY) abschwé&chen wird.

Mit Blick auf das Risiko und insbesondere die Abhangigkeit von einer weiteren
Abwertung des Yen sehen wir allerdings besseres Potenzial in Europa und den
USA, wo die zugrunde liegende Wachstumsdynamik starker ist.



SEKTOREN

Wo wir das grofSte bzw.
gderingste Kurspotenzial sehen

KONSUMGUTER
Untergewichtung

HOHEPUNKT UBERSCHRITTEN: Zyklische Konsumgtiter haben sich in den letzten
Jahren aufgrund eines hohen Verbrauchervertrauens und eines soliden Privatkon-
sums hervorragend entwickelt. Die Lohnsensitivitat ist jedoch hoch, und selbst bei
dem aktuell vorherrschenden moderaten Lohndruck wird der Sektor wahrscheinlich
vergleichsweise starker leiden als andere Branchen. Obwohl der Online-Handel nur
6-10% der globalen Einzelhandelsumséatze ausmacht, stellt er fir das traditionelle
Segment der Branche eine Herausforderung dar. Es gibt keine Preissetzungsmacht,
weshalb die Unternehmen keine Moglichkeit haben, ihre Preise zu erhdhen.

ENERGIE
Untergewichtung

VERSCHULDUNG SCHRECKT AB: Das globale Wachstum, zunehmende Span-
nungen im Nahen Osten und die Reduzierung der Anzahl amerikanischer Bohrplatt-
formen waren fir den Olpreis eine perfekte Kombination. Die Dynamik wird vermut-
lich aber nachzulassen. Der Olsektor hat in der letzten Berichtssaison ein starkes
Gewinnwachstum vermeldet, aber die hohen Schuldenquoten werden bei steigenden
Zinsen zu einem Hemmschuh werden. Zugleich sind institutionelle Anleger in der
Branche nicht mehr untergewichtet. In Kombination mit den jingsten Kursanstiegen
macht das die Branche anfallig fir Gewinnmitnahmen.

FINANZEN
Ubergewichtung

VERMEHRTE DIVIDENDENAUSSCHUTTUNGEN SORGEN FUR RUCKENWIND:
Die Finanzbranche profitiert vom Konjunkturaufschwung, der restriktiveren Geldpoli-
tik der Zentralbanken und der steigenden Kreditnachfrage. Steigende Zinsen haben
positive Auswirkungen auf die Zinsmargen der Banken (d.h. auf den Unterschied
zwischen dem Einlagenzins und dem Kreditzins). Es besteht somit eine hohe Korre-
lation zwischen den Zinsen und der Rendite von Finanzaktien. Selbst ohne steigende
Zinsen waren Finanztitel aufgrund vermehrter Dividendenausschittungen attraktiv,
insbesondere in den USA. Der Sektor ist trotz Kurssteigerungen weiterhin attraktiv
bewertet. >>
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VERSORGER
Untergewichtung

DIVIDENDEN UNTER DRUCK: Versorger tun sich immer noch schwer, dem all-
gemeinen positiven Trend bei den Unternehmensergebnissen gerecht zu werden.
Schwache Gewinnerwartungen und hohe Schuldenquoten erschweren die Aufrech-
terhaltung hoher Dividendenausschittungen. Fir dividendenorientierte Anleger sind
deshalb die Branchen Telekommunikation und Gesundheit attraktiver. VVersorger
haben die héchste Schuldenquote aller Sektoren, was zu einem Hemmschuh wird,
wenn die Zinsen steigen. Zudem erschwert die staatliche Regulierung eine deutliche
Anhebung der Preise.

} INDUSTRIE
Neutrale Gewichtung

SPATZYKLIKER BEVORZUGT: Dem Industriesektor kommt - wie den {ibrigen Bran-
chen auch - die aktuelle Wirtschaftsphase zugute. Aufgrund groBer Unterschiede
zwischen den einzelnen Untersektoren erwarten wir dennoch eine Rendite auf Augen-
héhe mit dem Markt. Der spéatzyklische Bereich ,Investitionsgiter” wird voraussicht-
lich besser abschneiden als der frihzyklische Bereich ,Transport”. Wir erwarten
vermehrte Investitionen in den Produktionsapparat, was den Sektor unterstitzt. Viele
institutionelle Anleger haben eine groBe Ubergewichtung in diesem Sektor, was ihn
anfallig fir eine Sektorrotation macht.

IT
/]\ Ubergewichtung

INVESTITIONSBEREITSCHAFT NIMMT ZU: IT-Unternehmen haben im Allgemeinen
starke Ergebnisse geliefert und ein robustes Gewinnwachstum aufrechterhalten, das
die hohen relativen Bewertungen rechtfertigt. Da sich die Unternehmen auf die Di-
gitalisierung konzentrieren, werden dem Sektor die steigenden Investitionen zugute-
kommen. Gleichzeitig kann die finanzielle Entlastung der Unternehmen in Verbindung
mit der erwarteten US-Steuerreform steigende Dividenden und Aktienrtckkaufe be-
glinstigen. Viele institutionelle Anleger haben eine groBe Ubergewichtung in diesem
Sektor, was ihn anfallig fur eine Sektorrotation macht.

ROHSTOFFE
Ubergewichtung

NUTZNIESSER DES AUFSCHWUNGS: Der Rohstoffsektor hat eine Reihe von
Untersektoren, die unterschiedlich stark vom Aufschwung profitieren. Insgesamt wer-
den sich Rohstoffe voraussichtlich besser entwickeln als der breite Markt, weshalb
wir diesen Sektor Ubergewichten. Als Zulieferer fir einige zyklische Sektoren kann
der Untersektor Chemie, der 40% der Branche ausmacht, weiterhin robuste Gewinne
sicherstellen. Bergbauunternehmen, die 15% des Sektors ausmachen, sind sehr
abhéngig vom Wachstum in China, wo wir eine Abkihlung erwarten. Deshalb dirften
sie unserer Ansicht nach eher einen neutralen Beitrag zum Sektor leisten. >>
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GRUNDBEDARFSGUTER
Untergewichtung

HERAUSGEFORDERT IN GUTEN ZEITEN: Mit einem Beta von 0,6 kann der Sektor
durchaus attraktiv sein, da er deutlich weniger schwankt als der breite Markt. Somit
hinkt er aber auch hinterher, wenn der Aktienmarkt boomt. Der schwéachere Dollar
kommt US-Unternehmen zugute, da diese hohe Exporte verzeichnen. Dem Margen-
druck versucht man durch Effizienzsteigerungen entgegenzutreten, hauptsachlich
durch Ubernahmen und Konsolidierung. Der Sektor ist nicht mehr billig und der teu-
erste unter den dividendenausschittenden Sektoren. Zudem schdittet er wesentlich
niedrigere Dividenden aus als die Telekommunikationsbranche.

GESUNDHEIT

Ubergewichtung

ATTRAKTIV BEWERTET: Eine starke Pipeline mit neuen Medikamenten ist im Sek-
tor noch nicht eingepreist. In der Vergangenheit bedeuteten starke Pipelines, dass
der Sektor mit einem Aufschlag von bis zu 16% gegeniber dem Markt gehandelt
wurde. Aktuell liegen die Bewertungen aber auf Marktniveau. Zur Gesundheitsbran-
che gehdrt Biotechnologie - und in diesem Bereich hat die Angst vor Regulierung, die
in unseren Augen Ubertrieben ist, zu sehr niedrigen relativen Bewertungen gefthrt.
Der starke Euro, der europaische Pharmaunternehmen beeintrachtigt hat, wird sich
vermutlich abschwachen.

TELEKOMMUNIKATION
Neutrale Gewichtung

HOHE DIVIDENDEN LOCKEN: In einem Niedrigzinsumfeld sind Barausschittungen
besonders popular, was Dividendenaktien zugutekommt. Unter den defensiven Bran-
chen hat der Sektor die hochste Dividendenrendite. Zugleich ist er attraktiv bewertet,
und robuste Cashflows werden weiterhin attraktive Ausschittungen sicherstellen.
Die Kehrseite der Medaille ist, dass vermutlich neue Aktien in Verbindung mit Uber-
nahmen emittiert werden und die Telekommunikationsbranche bei S&P und MSCI
moglicherweise bald nicht mehr als eigenstandiger Sektor gefihrt wird.

Die Sektoren in Zahlen

Danske Bank geht davon aus, dass die Ubergewichteten Sektoren besser abschneiden werden als der breite Aktienmarkt,
wahrend sich die untergewichteten Sektoren schlechter entwickeln werden. Aus unserer Sicht bedeutet eine neutrale Gewich-
tung, dass der Sektor den gleichen Anteil in einem Aktienportfolio ausmachen sollte wie der Anteil des Sektors am globalen
Aktienmarkt - mehr bei einer Ubergewichtung und weniger bei einer Untergewichtung.

Sektorge- Anteil am KGV auf Basis KGV (Sektor/  Durchschnittli- \Wachstum des Dividendenren-
wichtung von  globalen Markt  der Gewinnpro- Markt) ches KGV uber Gewinns pro dite

Danske Bank gnosen fur die 10 Jahre (Sek- Aktie Uber 12

nachsten 12 tor/Markt) Monate

Monate

Konsumguter Untergewichtet 11,9% 16,9 1,02 0,91 11,5% 1,7%
Energie Untergewichtet 6,3% 19,1 1,15 0,79 25,4% 3,6%
Finanzen Ubergewichtet 21,7% 12,4 0,75 0,68 10,9% 2,9%
Versorger Untergewichtet 3,1% 15,7 0,94 0,84 4,5% 3,6%
Industrie Neutral 10,8% 17,4 1,05 0,86 12,0% 2,1%
IT Ubergewichtet 18,4% 18,7 1,12 0,89 14,6% 1,3%
Rohstoffe Ubergewichtet 5,4% 15,8 0,95 0,80 9,3% 2,3%
Grundbedarfsguter Untergewichtet 8,6% 19,3 1,16 1,00 8,9% 2,7%
Gesundheit Ubergewichtet 10,8% 16,7 1,00 1,04 7,4% 1,9%
Telekommunikation Neutral 3,0% 14,1 0,85 0,79 3,3% 4,3%
Globaler Markt 16,6 12,0% 2,3%

VERWENDETE BEGRIFFE

Anteil am globalen Markt: Gewichtung des Sektors im globalen Aktienmarktindex MSCI ACIl Index zum 23.11.2017. Der Immobiliensektor ist im Finanzsektor inbegriffen
KGV auf Basis der Gewinnprognosen flr die ndchsten 12 Monate: Kurs pro ddnische Krone (DKK) der erwarteten Gewinne der Unternehmen des Sektors in den kommenden
12 Monaten. KGV (Sektor/Markt): KGV des Sektors im Verhdltnis zum breiten Markt. Ein Verhditnis von Gber 1 zeigt, dass der Sektor mit einem héheren KGV notiert als der
breite Markt. Durchschnittliches KGV tber 10 Jahre (Sektor/Markt): Durchschnittliche historische Kennzahl fir das KGV des Sektors im Verhdltnis zum breiten Markt. Ist die
historische Kennzahl héher als das aktuelle KGV (siehe oben), ist der Sektor relativ gesehen aktuell ginstiger bewertet als der Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Wachstum des Gewinns pro Aktie Gber 12 Monate: Erwartetes Wachstum des Gewinns pro Aktie Gber die kommenden 12 Monate.

Dividendenrendite: Durchschnittliche Dividendenrendite fur die Unternehmen im Sektor, Schatzungen fur 2017.

Quelle: Macrobond, 31.10.2017.



Risikohinweis fir Anleger:

Diese Publikation basiert auf den gesamtwirtschaftlichen
und finanzmarktspezifischen Erwartungen von Danske Bank.
Abweichungen von unseren Erwartungen kénnen die
Rendite einer Anlage méglicherweise negativ beeinflussen
und einen Verlust zur Folge haben.

Danske Bank hat dieses Dokument lediglich zu Informations-
zwecken erstellt, und es stellt keine Anlageberatung dar.

Falls Sie eine Anlage auf Basis dieses Dokuments in
Erwagung ziehen, kontaktieren Sie bitte stets einen Finanz-
berater und kldren Sie ab, ob eine bestimmte Anlage zu
Ihrem Investmentprofil passt. Dazu zahlen lhre Risikobe-
reitschaft, Ihr Anlagehorizont und Ihre Verlusttoleranz.
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