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»Solide Fundamentaldaten”

US-amerikanische Small Cap-Indizes wie der Russell 2000 sowie
Indizes fiir US-Hochzinsanleihen gaben nach, und der US-
Volatilititsindex VIX ist von seinem tiefsten Stand seit einem Jahr aus
wieder angestiegen. In Europa verloren die Aktienmarkte kurzfristig;
der deutsche Leitindex DAX 30 durchbrach von oben die 13.000
Indexpunkte.

Unter anderem scheinen sich die Anleger stark fiir die US-
Steuerreform zu interessieren. Eine US-Steuersenkung ist am US-
Markt bereits in betrdchtlichem Mal3e eingepreist, weshalb eine
Verzdgerung oder Verwésserung der erwarteten Steuersenkungen die
Marktvolatilitat erhohen konnte. Aufgrund des hohen Unternehmens-
steuersatzes sind US-amerikanische Small Caps fiir neue Entwicklun-
gen beim Thema Steuerreform anflliger als Large Caps. Aber auch
Unsicherheiten um den Olpreis forderten ihren Tribut.

In der vergangenen Woche wurden in den meisten Regionen die
Unternehmensgewinne fiir das dritte Quartal 2017 bekanntgegeben.
In allen Regionen — USA, Europa, Japan und Schwellenlander - stiegen
die Gewinne im Berichtsquartal an und lagen zumeist lber den
Prognosen. In den USA und Japan wurden dabei die gréfiten Abwei-
chungen nach oben verzeichnet, gefolgt von den Schwellenldandern
und Europa.

Die Woche voraus

Am kommenden Montag wird der US-Friihindikator fiir Oktober
verdffentlicht. Da der ISM fiir das verarbeitende Gewerbe im Oktober
gut ausfiel und die Auftragseingdnge fiir dauerhafte Gebrauchsgiiter
im September hoch waren, rechnet der Markt mit einem leichten
Anstieg des Friihindikators im Vergleich zu September. In jenem
Monat war der Frihindikator vor allem aufgrund der beiden heftigen
Hurrikane im Siiden der USA auf -0,2% gefallen. Ebenfalls am Montag
werden in Japan die Export- und Handelsbilanzzahlen fiir Oktober
bekanntgegeben. Das japanische Exportwachstum zieht seit Mitte
2016 an, da der japanische Yen (JYP) gegeniiber dem US-Dollar (USD)
von 100 JPY/1 USD auf zuletzt 113 JPY/1 USD abgewertet hat. Wir
rechnen weiterhin mit einem kraftigen Exportwachstum und einem
hohen Handelsbilanziiberschuss. Im vergangenen Monat verzeichnete
Japan ein Exportwachstum von 14% gegeniiber dem Vorjahr, und der
Handelsbilanziiberschuss belief sich auf 667 Milliarden JPY.

Am Mittwoch stehen die US-Auftragseingénge fiir dauerhafte
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JAnleger sind auch nur Menschen" — eine
Erkenntnis, die gut von der Behavioral Fi-
nance-Theorie unterfiittert wird. Danach
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Grafik der Woche: Globale Arbeitslosenrate verbucht Mehrde-
kaden-Tiefin Q3/2017
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November 2017. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die
Zukunft.
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Gebrauchsgiiter und der Stimmungsindikator der University of
Michigan fir November an. Der Markt geht von einem Anstieg der
Auftragseingange fiir dauerhafte Gebrauchsgiiter im Oktober um nur
noch 0,5% aus, nachdem der Index im September deutlich um 2,0% in
die Hohe geschnellt war. Zwar sollten die Investitionsausgaben in den
USA der jingsten ISM-Umfrage zufolge hoch bleiben, aber die
Aufwertung des US-Dollar konnte fiir Gegenwind sorgen. Der Stim-
mungsindex der University of Michigan fiir November sollte gegen-
lber seinem Tiefstand von 97,8 im Oktober wieder ansteigen. Da die
Hurrikane nicht so schlimme Auswirkungen wie befiirchtet hatten,
sollte sich der Stimmungsindex im Vergleich zur vorldufigen Schat-
zung erholen. In Europa wird am Mittwoch der Index fiir das Ver-
brauchervertrauen im Euroraum fiir November bekanntgegeben.
Der Index bewegt sich seit Juli 2016 aufwarts, und dieser Trend sollte
angesichts der zuletzt giinstigen Wirtschaftsdaten aus dem Euroraum
anhalten.

Am Donnerstag steht dann der Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe im Euroraum fiir November an. Der Index
hat sich zuletzt sehr gut entwickelt und notiert seit Jahresbeginn auf
einem Stand von (ber 55. Sowohl die Beschaftigungssituation als
auch die Konjunktur im Euroraum verbessern sich weiter. Daher sollte
der Einkaufsmanagerindex auch in den kommenden Monaten auf
einem hohen Niveau verharren. Und zuletzt wird am Freitag die
Vorabschdtzung des Markit-Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe in den USA fiir November veréffentlicht.
Ahnlich wie im Euroraum liegt der US-Markit-Index fiir das verarbei-
tende Gewerbe seit Jahresbeginn bei tiber 50 (d.h. tiber der Expansi-
onsschwelle). Der Markt rechnet fiir November mit einem Wert von
54, dhnlich wie im Vormonat.

Handeln

Nachdem die globalen Aktienkurse zwei Monate lang deutlich
zugelegt haben, ist es nicht (iberraschend, dass sie jetzt ein wenig
schwacheln. Diese Phase sollte jedoch von kurzer Dauer sein, da die
makrodkonomischen Daten und die Unternehmensgewinne weltweit
weiterhin giinstig ausfallen. Ich wiinsche lhnen, dass die wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten auch kiinftig so solide wie bisher bleiben!

Eine gute Woche wiinscht

lhnen,
(LA
Charles Ma
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Politische Ereignisse 2017
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4.-5.Dez
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14.-15. Dez
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20. Dez
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Zentrale Wirtschaftskonferenz in China
Sitzungen der Eurogruppe und des EcoFin-Rats
Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)
Ratssitzung der EZB

Geldpolitische Sitzung und Sitzungsprotokoll
des geldpolitischen Rats der Bank of England
Sitzung des Europdischen Rats

WTO: handelspolitische Uberpriifung , Trade
Policy Review" der USA

Prasidentschaftswahl in Stidkorea

Sitzung der Bank of Japan

USA: Steuervergiinstigungen fiir Solaranlagen
laufen aus

- Ubersicht politische Ereignisse 2017
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Grinde fir

alternative B8
Investments

»Griinde fiir alternative Investments"
Nach einem 30-jdhrigen Bullenmarkt bei
Anleihen und einer mehrjahrigen Erholung
bei Aktien fragen sich viele Investoren, wie
es an den Finanzmarkten weitergeht. Vor
allem das aktuelle Niedrigzinsumfeld und
der Bedarf an marktneutralen Losungen
veranlassen Investoren zu nehmend, ihre
Allokationsentscheidungen im Hinblick auf
alternative Anlagestrategien zu Uberden-
ken.
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Uberblick iiber die 47. Kalenderwoche:

Montag

* Japan:
— Handesbilanz (Okt) (¥667,7 Mrd.)
— Exporte (Okt) (14,1%j/))
— Importe (Okt) (12,1% j/j)
* Deutschland:
— Erzeugerpreise (Okt) (3,1%j/j)
* UK
— Rightmove Hauspreis (Nov) (1,4% j/})
* USA:
— Index der Friihindikatoren (Okt) (-0,2% j/j)

Dienstag

* Japan:
— Aktivitatsindex aller Branchen (Sep) (0,1% m/m)
* USA:
— Chicago Fed Nat Aktivitatsindex (Okt) (0,17)
— Verkaufe bestehender Immobilien (Okt) 0,5% m/m (0,7%
m/m)

Mittwoch

* Eurozone:
— Verbrauchervertrauen (Nov A)
o USA:
— MBA Hypothekenantrdge (Nov 17)
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Nov 18)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Nov 11)
— Auftragseingdnge langlebige Kapitalgiter (Okt P) 0,5% j/j
(2.0% /1)
— Uni. Michigan Verbraucherstimmung (Nov F)
— Uni. Michigan Aktuelle Lage (Nov F)
— Uni. Of Michigan Erwartungen (Nov F)
— FOMC Sitzungsprotokoll
Anleihenfalligkeiten: France (EUR 6,1 Mio.)

Donnerstag

* Deutschland:
— BIP, Arbeitstage b. (3Q F)
— BIP, n.s.b. (3QF) (1,0% /)
— Privatkonsum (3Q) (0,8% q/q)
— Exporte (3Q) (0,7% q/q)
— Importe (3Q) (1,7% q/q)

WeekAhead

— Markit/BME Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Nov
P) (60,6)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Nov P) (54,7)
— Markit/BME Einkaufsmanagerindex (Nov P) (56,6)
* Frankreich:
— Geschaftsvertrauen (Nov) (109)
— Geschaftsklimaindex verarb. Gewerbe (Nov) (111)
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Nov P)
(56,1)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Nov P) (57,3)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Nov P) (57,4)
* Eurozone:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Nov P)
(58,5)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Nov P) (55,0)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Nov P) (56,0)
Berichte: thyssenkrupp

Freitag

* Japan:
— Nikkei Japan Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Nov
P) (52,8)
— Index der Friihindikatoren (Sep F) (106,6)
— Index der Gleichlaufindikatoren (Sep F) (115,8)
* Deutschland:
— IFO Geschéftsklimaindikatoren (Nov) (116,7)
— IFO Erwartungen (Nov) (109,1)
— IFO Aktuelle Lage (Nov) (124,8)
— Importpreisindex (Okt) (3,0% j/j)
* ltalien:
— Industrieauftrage, n.s.b.(Sep) (12,2%j/j)
— Industrieumsatze, Arbeitstage. b. (Sep) (3,4% j/j)
» USA:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Nov P)
(54,6)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Nov P) (55,3)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Nov P) (55,2)
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