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Im zweiten Quartal geht der
Optimismus von den USA
auf Europa tiber

HIGHLIGHTS
Weltweit moderate Ubergewichtung in Aktien
Ordentliches, aber rucklaufiges Wachstum in den USA
und Europa
Potenzial fur kraftige Anstiege bei européaischen Aktien

Wachstum in China bleibt hoch
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Im zweiten Quartal geht der
Optimismus von den USA
auf Europa uber

GESAMTWIRTSCHAFT UND ALLOKATION: Im ersten Quartal hat sich der Aktienmarkt
gut entwickelt, aber wir gehen nicht davon aus, dass sich dieser Trend im zweiten Quartal
fortsetzen wird. Insgesamt erwarten wir weltweit von Aktien nur eine moderate Rendite,
sehen aber deutlich gréBeres Potenzial bei europaischen Aktien. AuBerdem wird der An-
leihemarkt erwartungsgemal unter Druck geraten, da die Zentralbanken zu Zinsanstiegen

beitragen werden.

Von Lars
Tranberg
Rasmussen,

Senioranalyst
bei Danske Invest

KURZER RUCKBLICK:
Politisches Risiko zeigte Zahne

Im ersten Quartal des Jahres stieg die
Weltwirtschaft weiter an. Dabei
wurde sie erneut vor allem von einem
starken Produktionssektor tGber alle
groBen Volkswirtschaften hinweg
angetrieben. Der Jahresbeginn wurde
auch dadurch gekennzeichnet, dass
das politische Risiko sowohlin den
USA als auch in Europa und China die
Tagesordnung beherrschte.

In Europa rickte allmahlich die
Prasidentschaftswahl in Frankreich in
den Blickpunkt, die in vielerlei Hinsicht
wichtiger ist als das Brexit-Votum im
letzten Jahr, da Frankreich einen
groBen Teil des Rickgrats der Eurozo-
ne ausmacht. Das politische Risiko
zeigte auch in den USA Zahne, da sich
die Anzeichen mehrten, dass der
Optimismus, den Donald Trumps
angekundigte Politik Ende 2016 und
zu Jahresbeginn ausléste, von einem
zunehmenden Realismus abgeldst
wurde, wie viele Initiativen er Uber-
haupt durchfihren kénne.

Auch die amerikanische Zentralbank
(Fed) erhielt groBe Aufmerksamkeit.
Zu Jahresbeginn hatte der Markt
nicht damit gerechnet, dass eine

Zinserhdhung kurz bevorstehen
wirde. Dieses Blatt wendete sich aber
im Laufe des Quartals, und die
Zentralbank erhdhte im Marz die
Zinsen. Auch wenn die EZB auf kurze
Sicht erwartungsgeman keine
Normalisierung der Geldpolitik ins
Auge fassen dirfte, verschob sich der
Fokus trotzdem von den rekordniedri-
gen Zinsen auf die Erwartung, dass
die Zinsen nicht fir immer so niedrig
bleiben werden.

AUSBLICK:

Europa rickt ins Rampenlicht
Das zweite Quartal wird in vielerlei
Hinsicht Europas Quartal werden. In
Frankreich steht eine entscheidende
Prasidentschaftswahl bevor, und es
geht dabei nicht nur darum, wer die
Fihrung ibernehmen wird, sondern
auch um die Zukunft der Europa-
ischen Union. AuBerdem kann der
europaische Aktienmarkt davon
profitieren, dass von der Européaischen
Zentralbank (EZB) auf kurze Sicht
keine Zinserh6hungen zu erwarten
sind - im Gegensatz zu den USA, wo
bis zum Jahresende zwei weitere
Zinsanhebungen anstehen. Insgesamt
gehen wir davon aus, dass europé-
ische Aktien einem starken Quartal
entgegensehen kénnen, wahrend der
globale Aktienmarkt unseres Erach-
tens nur moderate Renditen erzielen
wird - nicht zuletzt im Takt mit dem
nachlassenden Trump-Effekt.

Mit Eintritt in das zweite Quartal
erwarten wir auBerdem, dass die Fed
die Zinsen weiter erhéhen wird. Wir
rechnen mit zwei weiteren Zinsanhe-
bungen bis zum Jahresende und

Wir haben weltweit eine
moderate Ubergewichtung

in Aktien, aber diese
Ubergewichtung muss vor

dem Hintergrund gesehen
werden, dass wir Europa positiv
beurteilen und die USA sich in
die entgdegengesetzte Richtung
bewegen wird.

glauben, dass die steigenden Zinsen in
den USA auf die Zinsen in Europa
abfarben werden. Deshalb erwarten
wir im zweiten Quartal generell
steigende Zinsen.

Die konjunkturelle Entwicklung in
den USA wird im zweiten Quartal
weiterhin positiv verlaufen, aber das
Wachstumstempo dirfte nachlassen.
Europa wird unter anderem aufgrund
der nach wie vor lockeren Geldpolitik
ebenfalls ordentlich wachsen. Aber
auch hier durfte sich das Wachstum-
stempo abschwachen. Daftr gehen
wir davon aus, dass die EZB das
Thema ,Normalisierung der Geldpoli-
tik“ erst im zweiten Halbjahr wieder
aufgreifen wird, da sie deutlichere
Beweise dafur abwarten wird, dass es
Fortschritte am Arbeitsmarkt gibt und
die Inflation steigt.

ALLOKATION:

Ubergewichtung in Aktien,
Untergewichtungin Anleihen

Der Aktienmarkt hat sich im dd
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»» ersten Quartal des Jahres gut
entwickelt, aber dieser Trend wird
sich im zweiten Quartal erwartungs-
gemal nicht fortsetzen. Wir haben
weltweit eine moderate Ubergewich-
tung in Aktien, aber diese Ubergewich-
tung muss vor dem Hintergrund
gesehen werden, dass wir Europa
positiv beurteilen und die USA sich in
die entgegengesetzte Richtung
bewegen wird. Unserer Einschatzung
nach herrscht in Europa immer noch
ein zu groBer Pessimismus im
Hinblick auf die européische Palitik
und zu wenig Anerkennung, dass die
Unternehmen wieder Geld verdienen.

Insgesamt erwarten wir weltweit
von Aktien nur eine moderate Rendite,
und wir gehen davon aus, dass der
Anleihemarkt unter Druck geraten
wird, da die Zentralbanken zu Zinsan-
stiegen beitragen werden. Mit Eintritt
ins zweite Quartal sind wir deshalb in
Anleihen untergewichtet, wahrend wir
Schwellenléanderanleihen in Lokal-
wahrung Ubergewichten.

USA:

Aktienmarkt unter Druck

Im ersten Quartal schritten die USA
im Takt mit den anderen gréBeren
VVolkswirtschaften voran, und unserer
Einschatzung nach wachst die
amerikanische Wirtschaft jetzt
deutlich Uber dem Trend. Die
Finanzmarkte konzentrierten sich sehr
auf Trump und die Steuererleichterun-
gen, Deregulierungen und Infrastruk-
turinvestitionen, die er im Wahlkampf
versprochen hatte und die weiterhin
Anlass zu groBem Optimismus gaben.

Eine Niederlage in Verbindung mit
den Reformplénen fur das US-ameri-
kanische Gesundheitssystem hat
jedoch bewiesen, dass die Republika-
ner gespaltener sind als zunachst
angenommen. Das fuhrte zu Bedenken
am Markt, inwieweit Trump auch bei
den anderen angekindigten Initiativen
auf Gegenwind stoBen wird. Deshalb
erwarten wir, dass unter anderem das
lang ersehnte Steuerpaket weitaus
kleiner ausfallen wird als bisher
angenommen und dass die USA
frihestens im ersten Halbjahr 2018
Steuererleichterungen zu Gesicht
bekommen werden.

Im Méarz erhéhte die Fed die Zinsen,
und wir rechnen damit, dass sowohl
die Lohninflation als auch die Kernin-
flation im zweiten Quartal weiter
ansteigen werden. Deshalb steht uns

ALLOKATIONSBEWERTUNGSTABELLE

Aktuelle Erwartungen an verschiedene
Anlageklassen auf einer Skala von -3
(negativ) bis +3 (positiv])

Ausblick
3 2 -1 | 0| +1 +2 +3

Aktien Industrielander

Aktien globale Schwellenlander

Globale Indexanleihen

EU-Anleihen mit kurzer Laufzeit
EU-Anleihen mit langer Laufzeit
EU-Unternehmensanleihen mit Investment Grade
EU-Hochzinsanleihen
US-Hochzinsanleihen

Vorrangige EU-Bankdarlehen

Vorrangige US-Bankdarlehen
Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung

Schwellenlanderanleihen in Lokalwahrung

Ausblick
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Marktrisiko (3 Monate)

Risikoneigung

GLOBALE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

Wahrscheinlichste gesamtwirtschaftliche Entwicklung auf Sicht von 6 Monaten

5%

51%

@ REZESSION
(negatives oder riucklaufiges Wachstum)

ERHOLUNG
(negatives Wachstum, aber bereits eine
Trendwende)

EXPANSION
(positives und steigendes Wachstum)

ABKUHLUNG

44%

(Wachstum ist positiv, aber ricklaufig)

eine Phase mit Aussichten auf
Zinserhthungen und ein langsameres
Wirtschaftswachstum bevor. Dartber
hinaus befindet sich der Aktienmarkt
in einer Situation, in der amerikanis-
che Aktien teuer sind und Unsicher-
heit dartber besteht, wie viel von
Trumps Politik Uberhaupt durchgehen
wird.

Auch wenn das Wirtschaftswach-
stum die Unternehmensgewinne

teilweise stiitzen wird, rechnen wir
damit, dass US-Aktien unter Druck
geraten werden und sich die positive
Entwicklung des ersten Quartals nicht
fortsetzen wird. Amerikanische Aktien
werden unseres Erachtens im zweiten
Quartal im Allgemeinen seitwarts
tendieren oder nur sehr moderat
steigen, und die Marktschwankungen
werden aufgrund der politischen
Unsicherheit und der kommenden »»
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»»> Zinserhéhungen zunehmen.

EUROPA:
Aufwartspotenzial vorhanden
In Europa wurden vor allem zu
Quartalsbeginn sehr starke Daten
veroffentlicht, die darauf hindeuteten,
dass nun auch die europaische
Wirtschaft deutlich dber dem Trend
wéchst. Die Wahl in den Niederlanden
liegt nun ebenfalls hinter uns, bei der
der EU-Kritiker Geert Wilders nicht
die von vielen befirchtete Unter-
stUtzung erhalten hat. Als nachstes
steht jetzt die Wahlin Frankreich an.
Wir machen uns Uber die \Wahl
grundsétzlich keine Sorgen, da der
moderatere Kandidat Emmanuel
Macron vermutlich deutlich gegen
Marine Le Pen gewinnen wird, die
einen Austritt Frankreichs aus der EU
befirwortet. Falls Le Pen in der
zweiten Runde der franzdsischen
Prasidentschaftswahl am 7. Mai
verliert, kdnnten européaische Aktien
unseres Erachtens steigen, da die
Finanzmarkte mit Erleichterung reagie-
ren werden. Gleichzeitig werden die
europaischen Aktienmaéarkte von
starken Unternehmensgewinnen
unterstUtzt, denen der globale Auf-
schwung weiterhin zugutekommt.
AuBerdem profitieren européische
Aktien davon, dass eine Normali-
sierung der Geldpolitik in Form von
Zinserhéhungen oder der Drosselung
der Anleihekaufe durch die EZB auf
kurze Sicht kein Thema ist. Wir hatten
lange eine Situation, in der die EZB
sich darauf konzentrierte, wie locker
sie ihre Geldpolitik halten kénnte, ohne
ihr Mandat zu verletzen. Aber gegen
Ende des ersten Quartals &nderte die
EZB ein wenig ihre Tonlage. Die
Zentralbank erkannte allmahlich an,
dass die européische Wirtschaft stark
wachst und dass das Deflationsrisiko
so langsam nicht mehr besteht. Im
zweiten Quartal werden die Finan-
zmarkte die Zeichen der EZB fur eine
Normalisierung der Geldpolitik aufmer-
ksam verfolgen. Das wird unseres
Erachtens aber erst im zweiten
Halbjahr zum Tragen kommen.

AKTUELLES MAKROBAROMETER

- WELTWIRTSCHAFT

B= usa

CHINA
“ EUROPA

EXPANSION - Positives und steigendes Wachstum. Aktien und
Unternehmensanleihen entwickeln sich in der Regel am besten, wahrend
die Zinsen steigen und die Rendite von Anleihen beeintrachtigen.

ABKUHLUNG - Das Wachstum ist positiv, aber ricklaufig. In dieser
Phase ist es nicht eindeutig, welche Anlageklassen sich am besten
entwickeln. Aktuelle Themen und Tendenzen spielen fur die Entwicklung
der Markte eine groBBere Rolle als sonst.

. REZESSION - Negatives und rucklaufiges Wachstum. Staatsanleihen
und Hypothekenanleihen entwickeln sich in der Regel besser als Aktien.
Erholung: Negatives Wachstum, aber bereits eine Trendwende. Aktien und
Unternehmensanleihen entwickeln sich in der Regel am besten, aber da
die Zinsen weiterhin sinken, werden sich auch Anleihen gut entwickeln.

ERHOLUNG - Negatives Wachstum, aber bereits eine Trendwende.
Aktien und Unternehmensanleihen entwickeln sich in der Regel am
besten, aber da die Zinsen weiterhin sinken, werden sich auch Anleihen

gut entwickeln.

Das Makrobarometer von Danske Invest beschreibt die aktuelle Stdrke der Weltwirtschaft sowie
der Volkswirtschaften in den USA, Europa und China. Danske Invest nutzt das Makrobarometer
fortlaufend als Richtlinie fur die Allokation in verschiedene Anlageklassen - also die Aufteilung des
Vermdgens auf Aktien, Anleihen und Unternehmensanleihen. Dabei bericksichtigt das Makrobaro-
meter, ob sich die Wirtschaft in einer Rezession oder Expansion (Wachstum] befindet und ob das
Wachstum steigend oder rickldufig ist. Das ergibt fir jede Wirtschaft zu jedem Zeitpunkt insgesamt

vier mégliche Wirtschaftsphasen:

CHINA:
Wachstum bleibt unverandert hoch
Die chinesische Wirtschaft entwickel-
te sich im ersten Quartal gut, obwohl
die StraffungsmaBnahmen der
Regierung am Immobilienmarkt
allmahlich ihre Wirkung zeigten. Der
Immobilienmarkt und die Immobilien-
preise haben sich dadurch stabilisiert.
Im zweiten Quartal kdnnte es jedoch
weitere Anzeichen dafur geben, dass
das Wirtschaftswachstum des Landes
leicht zurtckgehen kdnnte, da die
Regierung die Kreditvergabe ver-
scharft hat. Die Initiativen sollen eine
Uberhitzung vermeiden und kénnen

moderate Auswirkungen auf die
Wirtschaft haben, da die Kreditaufnah-
me etwas teurer werden kann.

Die chinesische Wirtschaft wird im
zweiten Quartal unseres Erachtens
jedoch weder Uberraschen noch
enttduschen. Wenn das Wachstum
Anzeichen far eine Abkihlung aufwei-
sen sollte, wird es die Regierung
weiterhin stitzen, zum Beispiel durch
Investitionen in die Infrastruktur.
Daher haben wir im Hinblick auf
Chinas Wachstum keine Bedenken. Es
wird unserer Ansicht nach in diesem
Jahr etwa 6,5 Prozent betragen, was
auch der Zielsetzung der Regierung
entspricht.
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