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Kapitalmarktumfeld

Aktienmirkte profitieren von robusten Konjunktur-
daten. Hohenflug des Euros nach Wahlausgang zu-
nichst gebremst.

Die Reaktion der Finanzmarkte fiel nach der Bundestags-
wahl trotz neuer Koalitionsfarben und dem starken
Abschneiden der AfD verhalten aus. Auch jenseits der
kurzen Frist sollten die Auswirkungen iiberschaubar
bleiben. Diverse Studien belegen, dass Bundestagswahlen
generell deutlich geringere Marktreaktionen nach sich
ziehen als zum Beispiel Wahlen in Frankreich, Grof3-
britannien oder auch den USA. Allerdings scheinen an den
Aktienmarkten konservativ gefithrte Bundesregierungen in
aller Regel besser aufgenommen zu werden als SPD-gefiihr-
te. Als Grund hierfiir wird oft eine weniger unternehmer-
freundliche Wirtschaftspolitik ins Feld gefiihrt (Arbeits-
markteingriffe, Einkommensumverteilung, hohere Staats-
verschuldung), auch wenn das empirisch nicht unbedingt
signifikant ist. Wie dem auch sei, riickblickend legte der
DAX in den 2% Monaten nach den Wahlerfolgen Angela
Merkels in der Vergangenheit im Schnitt um iiber 5% zu.
Weil aber die Wiederwahl Merkels schon seit lingerem
ebenso eingepreist gewesen sein diirfte, wie auch eine
stidrkere europa- und fiskalpolitische Fokussierung des
neuen Kabinetts, sind wirklich nachhaltige Marktreaktio-
nen im Sinne von anhaltenden Trendverstirkungen oder
gar Neupositionierungen nicht zu erwarten.

Vielmehr haben die Aktienmirkte im September bereits im
Vorfeld der Wahlen von robusten Konjunkturdaten und
Unternehmensgewinnen profitiert und ihre Sommerkon-
solidierung zunichst beendet. Insbesondere Europa pro-
fitierte vom zweistelligen Kursanstieg des Automobil-
sektors und konnte sowohl die Wall Street als auch die
asiatischen Borsen tibertreffen. Auch an den Zinsmérkten
war der Einfluss des Wahlausgangs kaum spiirbar. Das gilt
zumindest fiir die Rendite von Bundesanleihen. Der Pri-
martrend bleibt unverdandert moderat nach oben gerichtet.
Dafiir spricht das fundamentale Umfeld. Fiir den Fall aller-
dings, dass die Haltung der FDP hinsichtlich Euro-Verbleib

Griechenlands, geordnete Staatsbankrotte von Euroldn-
dern, ,,Opt-out“-Klauseln bei grenziiberschreitenden
Finanzhilfen und eine harte Haltung bei den Defizitober-
grenzen starker zum Tragen kommt als bisher, diirften sich
die Renditedifferenzen zwischen Bundesanleihen und den
Staatspapieren der Siidlander wieder stirker ausweiten.
Bei den Wechselkursen hat der Wahlausgang den Hohen-
flug des Euros zundchst gebremst. Nach der rasanten
Aufwertung seit Jahresbeginn ist der Euro insbesondere
gegeniiber dem US-Dollar in eine Seitwirtsbewegung bzw.
in den Konsolidierungsmodus eingeschwenkt.

Portfolio

Der Pioneer Investments Multi Manager Best Select schloss
den Berichtsmonat September mit einem Plus von knapp
einem Prozent ab. Nach den verhaltenen Sommermonaten
an den Borsen konnten im September Fonds mit hoheren
Aktien- und/oder hoheren US-Gewichtungen wieder besser
abschneiden, wihrend defensivere Konzepte eher auf der
Stelle traten. Als Zielfonds im Portfolio wurde der
Schroders Global Multi Asset Income neu aufgenommen
und im Gegenzug die Restposition im MFS Global Total
Return komplett verkauft. In der Gewichtung aufgestockt
wurde auch der First Eagle Amundi International. Sehr gut
entwickelten sich im Berichtsmonat der JP Morgan Global
Macro Opportunities (+3,9%), Pioneer Global Multi Asset
(+2,9%) und Flossbach von Storch Multiple Opportunities
(+2,8%), wahrend der AB Emerging Markets Multi-Asset
Portfolio einen Abschlag hinnehmen musste (-2,1%). Die
im Portfolio gehaltene USD-Wihrungsabsicherung, die
sich im Jahresverlauf bewéhrt hatte, wurde im September
komplett aufgeldst.

Ziele und Anlagestrategie

Der Pioneer Investments Multi Manager Best Select
investiert in Multi-Asset-Fonds, das heif3t in Produkte, die
verschiedene Anlageklassen abdecken. Durch diesen mo-
dernen Ansatz des Vermdgensmanagements werden
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verschiedene Mirkte, Anlagekonzepte und Managerstile
flexibel und breit diversifiziert in einem Fonds gebiindelt.
Die Zielfonds werden detailliert nach quantitativen und
qualitativen Kriterien analysiert. Zu den qualitativen Kri-
terien zéhlen unter anderem ein stringenter, nachvollzieh-
barer Investmentprozess, ein integriertes Risikomanage-
ment, die Erfahrung und Féhigkeiten des Fondsmanage-
ments oder auch das bisherige Verhalten in schwierigen
Marktphasen. Dabei werden die Ergebnisse der Zielfonds
in den jeweiligen Marktphasen standig tiberwacht, um bei
moglichen Performance-Schwichen eines Zielfonds rea-
gieren zu konnen. Die Investmentstrategie verfolgt das Ziel,
einen langfristigen Kapitalzuwachs bei vertretbaren Wert-
schwankungen zu erwirtschaften.

www.pioneerinvestments.de

Stand: 30.09.2017. Diese Unterlage ist nur fiir Vertriebspartner von
Amundi Asset Management und nicht zur 6ffentlichen Verbreitung
bestimmt. Weitergabe sowie Vervielféltigung dieser Unterlage,
Verwertung und Mitteilung ihres Inhalts an unberechtigte Dritte, z.B.
Personen auferhalb der Firma des Vertriebspartners, sind
unzuléssig. Die in der Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine
Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung einer Anlage. Soweit nicht
anders angegeben, beruhen die in diesem Dokument enthaltenen
Ansichten auf Recherchen, Berechnungen und Informationen von
Amundi Asset Management. Diese Ansichten kdnnen sich jederzeit
&ndern, abhéngig von wirtschaftlichen und anderen Rahmenbe-
dingungen. Sédmtliche Rechte sind vorbehalten. Alle hier geduferten
Meinungen beruhen auf heutigen Einschatzungen und kénnen sich
ohne Vorankiindigung d@ndern. Es gibt keine Gewahr, dass sich
Lander, Mérkte oder Branchen wie erwartet entwickeln werden.
Investitionen beinhalten gewisse Risiken, darunter politische und
wahrungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde
liegenden Anlage sind Schwankungen unterworfen. Dies kann zum
vollstdndigen Verlust des investierten Kapitals fiihren. Bitte lesen
Sie den Verkaufsprospekt aufmerksam, bevor Sie investieren. Die
Anteile des Fonds diirfen in den Vereinigten Staaten von Amerika
oder einem ihrer Territorien oder Besitzungen geméaf deren
Rechtsprechung oder an US-Personen bzw. zugunsten von US-
Personen nicht zum Kauf angeboten werden. Dieses Dokument und
die in ihm enthaltenen Informationen dirfen in den USA nicht
verbreitet werden. Die Verbreitung und/oder Verdffentlichung
dieses Dokuments sowie das Angebot oder der Verkauf der Anteile
konnen auch in anderen Rechtsordnungen Beschrankungen
unterworfen sein. Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und
stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Der
Verkaufsprospekt sowie die wesentlichen Anlegerinformationen,
die fiir den Anteilserwerb allein mafgeblich sind, sind als Druck-
stlicke kostenlos in Deutschland erhdltlich bei der Amundi
Deutschland GmbH, Arnulfstrae 124-126, D-80636 Miinchen,
Tel.: +49 (0)800 888-1928, Fax: +49 (0)800 777-1928.
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