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Politische Unsicherheit und
Chinas Wachstum werden das
dritte Quartal 2016 prdgen

Makrotkonomie und Allokation: Nach einer Phase mit nachlassender Unsicherheit fand das
zweite Quartal ein jihes und heftiges Ende, als sich die Briten fiir einen Austritt aus der EU
aussprachen. Das hat den Ndhrboden fiir ein unruhiges, durch erneute Unsicherheit
geprdgtes drittes Quartal bereitet, die sich sowohl auf politischer Ebene als auch an den
Finanzmdrkten bemerkbar machen wird. Zudem lauern die Prdsidentschaftswahl in den
USA sowie das riickliufige Wachstum in China im Hinterhalt. Wir haben eine neutrale
Risikogewichtung in Aktien und halten an unserer Untergewichtung in Aktien aus den
Schwellenldndern und Europa fest, wihrend wir US-amerikanische Aktien iibergewichten.

*Neutrale Risikogewichtung in Aktien

*Ubergewichtung in US-amerikanischen Aktien

*Erneute Unsicherheit in Sicht
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Politische Unsicherheit und Chinas Wachs-
tum werden das dritte Quartal 2016 prigen

Das dritte Quartal beginnt mit groBer politischer Unsicherheit als Folge von
GroBbritanniens Entscheidung, die Europaische Union zu verlassen. Zudem wird
Europa erwartungsgemal in eine Rezession abrutschen. In den USA setzt sich
das Wachstum in einem ansehnlichen Tempo fort, aber die Prasidentschaftswahl
und eine mogliche Zinsanhebung durch die US-amerikanische Zentralbank (Fed)
kéonnen globalen Aktien einen Dampfer versetzen. Gegenwind kann auch von der
Erwartung eines ricklaufigen Wachstums in China ausgehen. Angesichts dieser
Szenarien haben wir eine neutrale Risikogewichtung in Aktien.

Von Bo Bejstrup
Christensen,
Chefanalyst bei

Danske Invest.

EIN KURZER RUCKBLICK:
Wachstum in Europa, China

und den USA

Wahrend das erste Quartal aus Anle-
gersicht ein duBerst dramatisches
Quartal war, verlief das zweite Quartal
sehr gut, bevor alles kamplett den
Bauch runterging. Zu Beginn des
zweiten Quartals erholten sich die
Finanzmarkte, wie wir es erwartet
hatten. Insbesondere die Angst vor
einer moglichen Rezession in den USA
nahm ab, aber auch die Bedenken hin-
sichtlich des européaischen Banken-
systems gingen zurick, was unter
anderem der Einfihrung eines neuen
geldpolitischen Pakets durch die Euro-
paische Zentralbank (EZB) geschuldet
war. Zu guter Letzt waren auch die
Wirtschaftsdaten aus China recht
ansehnlich. Sie bekraftigten, dass sich
das Wachstum nicht nur fortsetzte,
sondern durch die StimulusmaBnah-
men der chinesischen Regierung sogar
verstarkt hatte. Vor allem der chinesi-
sche Immobilienmarkt verzeichnete ein
starkes zweites Quartal, was dazu bei-
trug, einen Teil der Angst zu nehmen,
die an den Finanzmarkten herrschte -
und zwar so viel, dass der globale Akti-
enmarkt im April und Mai zulegte.

Ein abruptes Ende eines stabilen
Quartals

Daruber hinaus signalisierte die
US-amerikanische Zentralbank im
zweiten Quartal, dass eine Zinserho-
hung kurz bevorstehen kénnte, viel-
leicht sogar noch im Sommer Ruhe
und Optimismus hielten bis zum Refe-
rendum in GroBbritannien an, bei dem
die Bevdlkerung dariber abstimmte,
ob das Land in der Européaischen Uni-
on bleiben soll oder nicht. Die Abstim-
mung endete mit einem Sieg der
EU-Gegner, die einen Austritt GroBbri-
tanniens aus der EU beftrworten - und
dieses Ergebnis schickte die Méarkte
auf eine neue, heftige Talfahrt. Somit
endete das zweite Quartal sowohlin
GroBbritannien als auch im restlichen
Europa mit einer groBen politischen
Unsicherheit.

AUSBLICK:

Turbulenzen, aber keine neue
globale Krise

Europa ist momentan in aller Munde.
Das einzige, was wir zum jetzigen
Zeitpunkt mit Sicherheit wissen, ist,
dass uns in Europa eine lange Phase
mit politischer Unsicherheit bevor-
steht, und wir gehen davon aus, dass
Europa im dritten Quartal in eine
Rezession abrutschen wird. Ob es zu
einer technischen Rezession mit nega-
tivem Wachstum in zwei aufeinander-
folgenden Quartalen kommen wird, ist
unklar, aber das Wachstum wird in
Europa unserer Ansicht nach deutlich
zuruckgehen. Gleichzeitig rechnen wir
aber auch damit, dass das \Wachstum
im Laufe des Frihjahrs 2017 zurick-

Wir sind uns ebenfalls einig,
dass das kein Beginn einer
neuen globalen Krise ist.

kehren wird. Wir sind uns ebenfalls
einig, dass das kein Beginn einer neu-
en globalen Krise ist, da sowohl die
britische Notenbank (Bank of England)
als auch die Européaische Zentralbank
(EZB) alles dafur tun werden, um die
finanzielle Stabilitat zu gewahrleisten.

Die Schwellenlander halten die
Luft an

In Bezug auf die USA gehen wir nach
wie vor davon aus, dass das Wachs-
tum steigen und die US-amerikanische
Zentralbank somit weiterhin eine Zin-
serhéhung anpeilen wird, auch wenn
diese durch die Unsicherheit nach
dem Brexit-Referendum verschoben
wurde. Anders gestaltet sich unsere
Einstellung zu China, wo die Konjunk-
turspritzen unserer Meinung nach
nachlassen werden und somit auch
die Investitionen und das Wachstum
zurtckgehen werden. Dieses Szenario
wird im dritten Quartal héchstwahr-
scheinlich auch auf das Wachstum in
einigen anderen Schwellenlandern
abféarben.

EUROPA:

Politische Turbulenzen

in GroBbritannien

In Europa liegt der Fokus in erster
Linie auf GroBbritannien, wo eine >»
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»» enorme Unsicherheit herrscht.
Nach dem Ricktritt David Camerons
als Folge des Brexit-Ergebnisses mis-
sen nun ein neuer Parteichef der Con-
servative Party und ein neuer Pre-
mierminister gefunden werden.
Dariber hinaus steckt die Oppositi-
onspartei, die Labour Party, in einem
groBen Konflikt mit sich selbst. Egal,
wer der neue Regierungschef und wer
der Oppositionsfihrer wird: In Grof3-
britannien wird die Skepsis gegeniber
der EU steigen. Einige fuhrende EU-Po-
litiker haben deutlich gemacht, dass
sie es bevorzugen wirden, wenn GroB3-
britannien den offiziellen Austrittspro-
zess aus der EU so schnell wie mog-
lich in Gang setzt, auch wenn
Bundeskanzlerin Angela Merkel nicht
die Einzige ist, die zur Vorsicht mahnt.
Alles in allem besteht eine enorme
politische Unsicherheit - sowohl jetzt
als auch in der Zukunft.

Europa in der Rezession

Angesichts des Schocks in Form einer
politischen Unsicherheit erwarten wir
nun, dass Europa im dritten Quartal in
eine Rezession abrutschen wird. Bei
einer so grofBBen Unsicherheit, wie wir
sie momentan erleben, ergreifen
Unternehmen haufig zwei MaBnah-
men: Erstens versuchen sieg, ihre Liqui-
ditat zu steigern. Das funktioniert am
einfachsten durch den Abbau der
Lagerbestande - und wenn Unterneh-
men ihre Lagerbestande abbauen,
mussen sie ihre Produktion drosseln.
Eine andere MaBnahme, die wir haufig
erleben und die auch dazu beitragen
kann, die Wirtschaft in eine Rezession
zu bringen, ist, dass die Unternehmen
sowohl bei Investitionen als auch bei
Neueinstellungen zurickhaltender
werden. Bei dem politischen Chaos,
das uns in GroBbritannien bevorsteht,
halten wir es fur wahrscheinlich, dass
die Unternehmen kurzfristig beide
MaBnahmen ergreifen werden -
sowohlin GroBbritannien als auch in
der EU.

USA:

Starker Immobilienmarkt

und solides Bankensystem

Was die USA betrifft, sind wir nach
wie vor optimistisch. Wir gehen davon
aus, dass das \Wachstum von 1% auf

ALLOKATIONS-SCORECARD

Aktuelle Erwartungen an verschiedene Aussicht Sicherheit?
Anlageklassen auf einer Skala von
-3 (negativ] bis +3 [positiv]®. BENNECR -1 | O | +1 EcEs 1-2
Aktien, entwickelte Markte ®
Aktien, Emerging Markets global 3
Globale Indexanleihen 2
EU kurzfristige Anleihen 4
EU langfristige Anleihen 2
EU Unternehmensanl. Investm. Grade 2
EU Unternehmensanleihen High Yield 2
US Unternehmensanleihen High Yield 2
EU Senior Bankredite 2
US Senior Bankredite 3
EM - Anl. Hartwahrungen 2
EM - Anl. lokale W&hrungen 2
Aussicht Bias
-3 2 1 0 +1 | +2 S
Marktsrisiko (3 Monate)® Up
Risikoneigung Neutral

ANMERKUNGEN: 'Die Erwartungen erfolgen auf der Grundlage der letzten Allokationssitzung von Danske
Capital (1. Juli 2016) und sind nicht mit einem bestimmten Zeithorizont verbunden. Danske Capital ist Berater
fir Danske Invest. 2Gibt den Grad der Uberzeugung hinsichtlich der angegebenen Erwartung an.

3Gibt die aktuelle Einschidtzung der Gewinnmdaglichkeiten bei den traditionell risikoreichsten Aktien an.

aktuell etwas unter 2% gestiegen ist.
Auch wenn die Turbulenzen in Europa
auf sehr kurze Sicht etwas Unruhe
verbreiten kénnen, erwarten wir, dass
insbesondere die Starke des US-ame-
rikanischen Immobilienmarkts und
des US-amerikanischen Bankensys-
tems ausreichen sollte, um das
Wachstum im Laufe des Herbsts
2016 auf Uber 2% steigen zu lassen.
Wir sind auch der Meinung, dass die
Beschéaftigung zunehmen wird und der
Aufschwung allméahlich so weit fortge-
schritten ist, dass es immer schwieri-
ger wird, freie Arbeitskrafte zu finden.
Das bedeutet auch, dass die allerletzte
Phase des Aufschwungs in den USA, in
der das Lohnwachstum sich ernsthaft
festzubeiBen beginnt, jetzt eingetreten
ist. Das Lohnwachstum hat sich unse-
res Erachtens auf ca. 3% oder viel-
leicht noch héher beschleunigt.

Zinserhéhung wieder im
Rampenlicht

Falls sich unsere Erwartungen eines
anhaltenden ordentlichen US-Wachs-
tums, eines Beschéaftigungsanstiegs
und eines neuerlichen Rickgangs der
Arbeitslosigkeit bewahrheiten, werden
sich sowohl die Lohn- als auch die
Preisinflation zurick in Richtung des
Inflationsziels der Fed von 2%
beschleunigen. Deshalb bleiben wir
dabei, dass die USA, die im Juli 2016
in das achte Jahr mit kontinuierlichem
Wachstum eingetreten ist, Kurs auf
den langsten Aufschwung in der
US-amerikanischen Geschichte
nimmt. Dieses Szenario sollte ausrei-
chen, damit die Fed wieder die Armel
hochkrempelt, sobald sich die Unsi-
cherheit in Europa gelegt hat, und wir
erwarten, dass sie die Anhebung der
Zinsen fortsetzen wird. Nicht »»
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»» unmittelbar im Laufe des Sommers,
aber allméhlich zu Herbstbeginn
2016, wo sich die Aufmerksamkeit
der Finanzmarkte auch auf die Prasi-
dentschaftswahl richten wird.

SCHWELLENLANDER:
StimulusmaBnahmen halten

das Wachstum aufrecht

In den Schwellenléandern werden sich
alle Augen auf China richten. Wir freu-
en uns dariUber, dass das \Wachstum
wieder stabiler zu sein scheint, aber
wir sind auch davon Uberzeugt, dass
diese Stabilisierung auf die kraftigen
Konjunkturspritzen der Regierung
zurtckzufthren ist. Teilweise hat die
Regierung die Finanzpolitik gelockert
und diesen Schritt vom Bankensystem
u.a. durch Infrastrukturinvestitionen
finanzieren lassen, teilweise hat sie
die Anzahlungsanforderungen an Erst-
kaufer am Immobilienmarkt gesenkt.
Diese Initiativen haben zu einem
Anstieg der Immobilienverkaufe
gefthrt, aber beide MaBnahmen wir-
ken nur mittelfristig. Um das Wachs-
tumsniveau aufrechtzuerhalten, muss
die Regierung entweder ihre Konjunk-
turspritzen z.B. durch weitere Infra-
strukturinvestitionen fortsetzen oder
ihre Anforderungen an Immobilienkre-
dite noch weiter senken.

Chinas Wachstum geht die Luft
aus

Wir rechnen nicht damit, dass die chi-
nesische Regierung das Wachstum
weiterhin in gleichem MaBe ankurbeln
wird, und gehen deshalb davon aus,
dass das Wachstum sowohl bei Inves-
titionen als auch am Immaobilienmarkt
im dritten Quartal ricklaufig sein wird.
Da die Anzahl unverkaufter Wohnun-
gen unseres Erachtens immer noch
sehr hoch ist, vor allem in den kleine-
ren Stadten, rechnen wir auBerdem
damit, dass sich die Bauaktivitaten

AKTUELLES MAKROBAROMETER

Danske Invest Makrobarometer beschreibt die aktuelle Starke der Weltwirtschaft
sowie der Wirtschaften von Europa, USA und China. Danske Invest nutzt das Makro-
barometer laufend als Leitlinie fir die Anlageallokationen - also die Verteilung der
Anlagen zwischen Aktien, Anleihen und Unternehmensanleihen. Das Makrobarome-
ter gibt an, ob sich die Wirtschaft in einer Rezession oder Expansion (Wachstum)
befindet und um die Tendenz zu- oder abnehmend ist. Dies ergibt zu jedem Zeitpunkt
insgesamt vier mogliche Wirtschaftstrends:

Weltwirtschaft
B

=— USA
China
m Europa (Eurozone)

EXPANSION - positives und zunehmendes Wachstum Aktien und
Unternehmensanleihen werden sich am besten entwickeln, wéahrend die

Zinsen steigen und die Gewinne von Anleihen beeintrachtigen.

ABSCHWACHUNG - Wachstum ist positiv, aber abnehmend.Hier besteht
keine eindeutige Klarheit, welche Anlagen sich am besten entwickeln. Aktuelle
Themen und Tendenzen spielen fir die Entwicklung der Markte eine groBere
Rolle als sonst.

‘ REZESSION - negatives und riucklaufiges Wachstum. Staats- und
Hypothekenanleihen sind dann in der Regel besser als Aktien.

. ERHOLUNG - negatives Wachstum, aber bereits eine Trendwende. Aktien
und Unternehmensanleihen werden noch am besten dastehen, doch da die
Zinsen weiterhin fallen, ist dies auch gut fur Anleihen.

" nicht nur in China, sondern auch in
vielen anderen Schwellenlandern
Wir rechnen nicht damit, abschwachen. Daher sind wir skep-

tisch, ob die anhaltenden Auswirkun-

dass die chinesische gen sowohl der steigenden Rohstof f-

am Immobilienmarkt allmahlich abfla- Regierung das Wachstum preise als auch der jingsten

Chen und gegen Quartalsende viel- weiterhin in gleichem ansehnlichen Entwick]ung in Qen .

leicht sogar zurickgehen werden. In . Schwellenldndern insgesamt im drit-

diesem Fall wird sich das Wachstum Malge ankurbeln wird. ten Quartal andauern werden.
HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Danske Invest hat dieses Material zur allgemeinen Information erstellt, es stellt keine Anlageberatung dar.
Wir bitte Sie, eventuelle Dispositionen aufgrund dieser Inforamtionen mit Ihrem Anlageberater zu besprechen.
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