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BORSEN-BOOM IN BRASILIEN

Esist noch nicht lange her, dakamen aus Brasilien nur 6konomische Hiobsbotschaften. Doch inzwischen gehen
die meisten Volkswirte davon aus, dass die grofdte V olkswirtschaft L ateinamerikas wachsen wird, nachdem sie
zuvor zwel Jahre in Folge geschrumpft war. In den vergangenen Monaten hellte sich das Bild deutlich auf: Die
brasiliani sche Konjunktur erholt sich schneller als gedacht. Analysten korrigieren ihre Prognosen fiir das grof3e
stidamerikanische Land gegenwaértig nach oben. Auch die Unternehmensgewinne steigen. Fir die Gewinne je
Aktie wird Schétzungen zufolge im Durchschnitt ein Anstieg um 10 Prozent von 2016 auf 2017 erwartet.

Der Aktienmarkt feiert diese Entwicklung seit Monaten mit Kursgewinnen. Der Leitindex der Borse in Sao
Paulo hat in diesem Jahr auf Dollar-Basis bereits rund 80 Prozent zugelegt und gehort damit zu den grofdten
Gewinnern im laufenden Jahr. Aber sogar auf dem erreichten Kursniveau werden Unternehmen wie die Bank
Itau Unibanco Holding SA oder der staatliche Olproduzent Petroleo Brasileiro SA von den meisten Analysten
weiter zum Kauf empfohlen. "Wir bleiben sehr konstruktiv" sagte ein Aktien-Stratege fir Lateinamerika bel
der Bank of America Merrill Lynch kirzlich. "Ein Grofiteil der bisherigen Zugewinne gehen auf das Konto
gesunkener Risiko-Aversion - die Bewegung, die mit Wachstums-Erwartungen einhergeht, haben wir bisher
noch nicht gesehen. Der wesentliche Vorteil, der Brasilien im Vergleich zu anderen Schwellenléndern hat, ist,
dass wir Prognosen fur ein hoheres Gewinnwachstum haben." Die Unternehmensgewinne sollten zusammen
mit der Konjunktur zum Jahresende oder im ersten Quartal 2017 an Fahrt gewinnen. Zu der Rallye in diesem
Jahr bei brasiliani schen Wertpapieren dirfte aber auch die Meinung bei getragen haben, dass der neue Président
Michel Temer, der vor kurzem Prasidentin Dilma Rousseff abldste, die Probleme des Landes erfolgreich
angeht.

Fazit: Die brasilianische Borse befindet sich im Aufwértstrend. Und es gibt keinen Mangel an
Kaufempfehlungen. Selbst nach der jiingsten Rallye sieht die Banco Itau BBA SA eine "zunehmende Anzahl
an attraktiven Aktien". Einmal mehr hat es sich asrichtig erwiesen, die gefallenen Aktienkurse fir Kaufe zu
nutzen. [dc2 |

PREMIERE: SAUDIS MACHEN SCHULDEN

Von 2011 bis Sommer 2014 lag der Olpreis tiber 100 Dollar pro Barrel. Gute Zeiten fur Olférderlander.
Doch im Herbst 2014 begann der Absturz: Bis Anfang dieses Jahres verlor Ol drei Viertel seines Wertes. Der
Abwaértstrend wurde zwar im Jahresverlauf gebrochen. Mit rund 50 Dollar pro Barrel ist der Olpreis aber immer
noch kaum halb so hoch wie bis Mitte 2014. Was die Olverbraucher freut, ist fir die Olférderer zum Problem
geworden. Die einst sagenhaft reichen Golfstaaten machen Schulden. Saudi-Arabien verzeichnete bereits fur
2015 ein Haushaltsdefizit von 98 Mrd. Dollar oder 15 Prozent der Wirtschaftsleistung. Die Liicke muss mit
Schulden geschlossen warden. Und das geschieht durch die Ausgabe von Anleihen. Bahrain, Abu Dhabi, Oman
und Katar haben Anleihen im Gesamtvolumen von zusammen rund 20 Milliarden Dollar herausgegeben. Doch
die jingst von Saudi-Arabien begebenen Anleihen stellen das in den Schatten: Mit 17,5 Milliarden Dollar ist
es die bislang grofte Anleihetransaktion eines Schwellenlandes. Und sie wird als Erfolg gewertet, denn die
ersten Staatsanlelhen Saudi-Arabiensfanden reissenden Absatz. Die Anleihemit flinfjdhriger Laufzeit hat einen
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jéhrlichen Kuponzins von 2,375 Prozent, die zehnjahrige Anleihe von 3,25 Prozent und die Anleihe mit 30
Jahren Laufzeit hat einen Kupon in Hohe von 4,5 Prozent. Damit hat sich das Land die weltweit ungewoéhnlich
niedrigen Zinsen fir lange Zeit gesichert und gutes Timing bewiesen. Im Vorjahr hatten sich international
Anleger grolRe Sorgen um die Emerging Markets gemacht und eine Anletheemission zu diesen Konditionen
und in diesem Umfang wére nicht moglich gewesen. Nicht zuletzt die Stabilisierung des Olpreises dirfte die
Bereitschaft erhoht haben, Saudi-Arabien Geld zu leihen. Auch langfristig dirfte der Ol preisder zentrale Faktor
bleiben, der die Bonitdt Saudi-Arabiens und der anderen Golfstaaten mal3geblich bestimmt. Heute l&sst sich
kaum abschétzen, wie sich der weltweite Olverbrauch und Olpreis in den kommenden 30 Jahren entwickeln
wird. Und auch die politische Stabilitét der Region kénnte zu einem Faktor werden. Wie schnell sich die
wirtschaftliche Lage andern kann, zeigt ein Blick auf die Devisenreserven Saudi-Arabiens. Sielagen 2014 noch
bei 732 Milliarden Dollar und schrumpften auf jetzt wohl nur noch 560 Milliarden Dollar. Bei einem &hnlich
schnellen Verbrauch der Devisenreserven wiirden diese also nur fur wenige Jahre reichen. Risikostreuung,
professionelle Auswahl und aktives Timing machen auch bei Schwellenlénder-Anleihen Sinn. [dc2 ]

BORSEN IM UBERNAHMEFIEBER

Es gibt viele Grinde, Aktien zu kaufen. Im Normalfall kaufen Anleger Aktien mit der Absicht, diese
irgendwann wieder zu verkaufen. Es gibt allerdings auch Aktienkaufer, die grof3e Stiickzahlen bestimmiter
Aktien kaufen, um diese nie wieder zu verkaufen: Wer die Mehrheit der Aktien einer Aktiengesellschaft kauft,
kann das Unternehmen Ubernehmen. Fir die anderen Aktiondre ist dasin der Regel ein gutes Geschéft.

Das Ubernahmekarussell an den Aktienmérkten dreht sich gegenwartig schnell. Eine der groRten Ubernahmen
plant das US-Telekommunikations-Unternehmen AT&T. Es will den Medienkonzern Time Warner
tibernehmen. Der gebotene Kaufpreis liegt bei mehr als 85 Milliarden Dollar. Allerdings ist die Ubernahme
umstritten und bedarf noch der Zustimmung des US-Senats. Politiker, darunter der Prasidentschaftskandidat
Trump, kritisieren die grofie Marktmacht, die aus einem Zusammenschluss der beiden Konzerne entstehen
wirde. AT&T zeigt sich aber Uberzeugt, griines Licht von der Politik zu erhalten.

Mit dem Kauf von Warner, so die Einschétzung vieler Marktbeobachter, wolle sich AT& T gegen die stark
gewachsene Konkurrenz von Netflix und Amazon wappnen. Skeptiker sind alerdings von der Strategie noch
nicht Uberzeugt und verweisen auf den Zusammenschluss von Warner mit AOL im Jahr 2000, der in der
damaligen Internet-Euphorie al's zukunftsweisend gefeiert wurde, sich dann aber a's wirtschaftliches Debakel
erwies.

Ubernahmefieber herrscht auch in der Tabak-Branche: Der ohnehin schon groRe Zigaretten-K onzern British
American Tobacco ("Lucky Strike") will seinen Konkurrenten Reynolds fur rund 47 Milliarden Dollar
Ubernehmen.

2016 konnte auch fir den deutschen Transaktionsmarkt ein Rekordjahr werden. An der Spitze der Liste steht der
Bayer-Konzern, der den US-Saatgutanbieter Monsanto fir 66 Milliarden Dollar Gbernehmen will. Umgekehrt
werden auch deutsche Unternehmen ofter Ziel von auslandischen Ubernahmen. Zu den global handelnden
Kaufern gehdren immer 6fter chinesische Konzerne. In diesem Jahr haben Unternehmen aus der V olksrepublik
schon die Rekordsumme von 181 Milliarden Dollar fir Auslandsiibernahmen ausgegeben. Dasist bereitseine
Steigerung um 70 Prozent gegentiber dem Gesamtbetrag des Vorjahres.

In den USA lauft beispielsweise gerade die Ubernahme des US-V ersicherungskonzerns Genworth Financial.
Das Finanzunternehmen China Oceanwide werde die US-Firma mit Sitz in Richmond, Virginia, fur 2,7 Mrd.
$ erwerben, teilten die Unternehmen unlangst mit. China Oceanwide zahlt den Altaktiondren nicht nur einen
Aufschlag auf den Aktienkurs sondern Gbernimmt auch die Schulden und andere Verbindlichkeiten in Hohe
von 1,12 Milliarden Dollar.

Gleichzeitig plant die chinesische HNA Group in grof3em Stil beim US-Hotelriesen Hilton einzusteigen. Dazu
will HNA einen 25-prozentigen Anteil von der Beteiligungsgesellschaft Blackstone tibernehmen. Das HNA-
Angebot von 26,25 Dollar pro Hilton-Aktie in bar oder insgesamt 6,5 Milliarden Dollar liegt ebenfalls ein
ganzes Stiick Uber dem Borsenkurs der Aktie.

Die Milliardenfusionen sorgte an den Borsen fur Kursgewinne. "Die Deals zeigen, dass die Unternehmen
die Aussichten flr die Wirtschaft positiv einschétzen, und das ist ermutigend”, erklérte der Chefékonom des
Investmentspezialisten First Standard Financial.
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Fazit: Fur die Stimmung an den Borsen sind die Fusionen gut. Ob sie sich immer betriebswirtschaftlich
as langfristig sinnvoll erweisen, muss der Aktieninvestor nicht entscheiden. Von der guten Stimmung an
den Aktienbdrsen und den Kursgewinnen, die durch Ubernahmen entstehen, profitieren ale Aktionare, die
rechtzeitig investiert haben. Mogliche Ubernahmeziele sind deshalb auch bei Fondsmanagern beliebt. Zudem
gibt es sogar Aktienfonds, die gezielt Ubernahmesituationen fiir Investments nutzen. [dc2 |

BREXIT: AUF DIE HARTE TOUR?

Die Entscheidung Grof3britanniens, aus der EU auszutreten, hatte Ende Juni die Borsen Uberrascht und
fur Turbulenzen gesorgt. Ab Juli beruhigten sich die Kapitaimérkte und das Thema trat zunéchst in den
Hintergrund. Im Oktober brachte sich der Brexit aber in Erinnerung. Die britische Premierministerin Theresa
May kundigt an, die Verhandlungen zum EU-Austritt spétestens Ende Mé&rz néchsten Jahres beginnen zu
wollen. May erklarte, die Einwanderung zu begrenzen, auch wenn dadurch der Zugang zum européischen
Binnenmarkt erschwert wiirde.

Mays AuRerungen gaben Befiirchtungen Auftrieb, es werde zu einer "harten" Variante des Brexit kommen,
bei dem Grof3britannien seinen freien Zugang zum EU-Binnenmarkt verlieren wirde. Das britische Pfund
geriet dadurch stark unter Druck und fiel auf den tiefsten Stand seit 1985. Auch britische Staatsanleihen gaben
nach. An der Londoner Aktienbdrse ging es aber aufwérts. Denn das schwache Pfund dirfte der britischen
Exportwirtschaft niitzen.

Ein "harter Brexit" wirde allerdings die grof3en britischen Finanzunternehmen treffen. Dank der sogenannten
Passport-Rechte kdnnen sie bislang mit einer Registrierung in GrofRbritannien ihre Geschéfte in der gesamten
EU anbieten. Die Londoner City wirde an Bedeutung al s Finanzplatz verlieren. Britische Banken verweisen auf
70.000 Jobs und Steuereinnahmen in Hohe von zehn Milliarden Pfund, die davon abhéngig seien. Eine Studie
der Beratungsfirma Oliver Wyman bezifferte die drohenden Umsatzeinbul3en der britischen Finanzbranche bei
einem EU-Austritt ohne freien Zugang zum européi schen Binnenmarkt jingst auf 43,4 Milliarden Euro.

Fazit : Britische Aktien sind wegen des Brexits nicht per se uninteressant geworden. Bei Bank-Aktien und
solchen Unternehmen, die stark auf den britischen Binnenmarkt angewiesen sind, ist alerdings Vorsicht
angebracht. [dc2 ]

AKTIENMARKTE VOR JAHRESENDRALLYE?

Als"Rallye" bezeichnet man an der Bérse eine Phase rasch steigender Aktienkurse. Die Borsenstatistik zeigt,
dass solche Phasen besonders haufig im November und Dezember stattgefunden haben. Wie gut stehen die
Chancen dafur in diesem Jahr?

Die Mehrheit der Borsenbriefe beiderseits des Atlantiks ist recht positiv auf Aktien gestimmt, die Mehrheit
der Aktienfondsmanager dagegen vorsichtig: Sie halten Uberdurchschnittlich hohe Barreserven. Gerade darin
liegt eine gewisse Chance: Sollten die Aktienmarkte steigen, werden Profiinvestoren "aufspringen™ miissen.
Zumal in diesem Jahr dieletzten Wochen des Jahres fir viele Fonds noch entscheiden, ob das Jahr mit Gewinn
oder Verlust endet.

Das vorherrschende Thema an den Bérsen ist seit Monaten die Frage der Geldpolitik der Notenbanken. In den
USA ist die"Federal Reserve", kurz "Fed", fir die Versorgung der Volkswirtschaft mit Geld verantwortlich, in
der Eurozone die Européische Zentralbank (EZB). Als Zentralbanken entscheiden sie, zu welchen Konditionen
Geschéftsbanken "an Geld kommen". Das klassische Steuerungsinstrument dafiir sind die Leitzinsen. Sie
gelten fur Banken, die sich ihrerseits Geld zu diesen Zinsen bei der Zentralbank leihen kénnen. Die Fed
hatte im Dezember vergangenen Jahres ihren Leitzins zum ersten Mal wieder erhéht. Die Frage der zweiten
Leitzinserhdhung wird seit Monaten an den Bérsen diskutiert. Nach der Veroffentlichung des jlngsten
Sitzungsprotokolls der Fed setzte sich mehrheitlich die Auffassung durch, die néchste Zinserhdhung durfte
wegen der US-Présidentschaftswahl erst im Dezember erfolgen. Eine L eitzinserhthung gilt zwar grundsétzlich
als Belastung fir die Wallstreet. Eine Jahresendrallye dirfte sich davon aber nicht aufhalten lassen.

Die Angst der Borsianer vor Zinserhdhungen dirfte Ubertrieben sein. Zumindest statistisch gesehen ist
sie unbegriindet: Zwischen der ersten und letzten Leitzinserhdhung verzeichnete die Wallstreet friher
ganz Uberwiegend Kursgewinne - zwar nicht wegen der steigenden Zinsen, aber aufgrund steigender
Unternehmensgewinne. Bei dem gegenwaértigen, auch in den USA noch sehr niedrigem Zinsniveau, ist die
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Sorge kaum begrindet, ein Zinsschritt von wahrscheinlich nur 25 Basispunkten, also einem Viertel eines
Prozents, hétte starke realwirtschaftliche Auswirkungen auf die Unternehmensgewinne.

Wichtiger alsdie Leitzinserhbhungen ist also die Frage, ob sich der US-Konjunkturaufschwung 2017 fortsetzt.
Schliefdlich dauert er nun schon lber sieben Jahre und ist damit der viertlangste Aufschwung in den USA
seit einhundert Jahren. Doch gerade weil die Konjunktur keinen rasanten, umfassenden Boom erlebt, sondern
eher eine schwache Belebung in Teilbereichen, stehen die Chancen nicht schlecht, dass die US-Wirtschaft
2017 weiter wéchst. Experten verweisen darauf, dass es in manchen Bereichen der US-Wirtschaft eher nach
dem Anfang eines Aufschwungs as nach dessen Ende aussieht, so bei Wohnimmobilien. Aufgrund der
Immobilienkrise habe der Wohnbauzyklus erstens verspétet und zweitens auf einem aufderst niedrigen Niveau
eingesetzt. Daher dirfte noch Raum fiir eine weitere Erholung bestehen.

Auch der US-Arbeitsmarkt zeige sich robust. Die Beschéftigung in den USA ist gestiegen, die Arbeitslosigkeit
gesunken. Die Privathaushalte kdnnen also wieder mehr Geld ausgeben. Fir die Unternehmen hat das
zwel Seiten: Zum einen profitieren die meist auf den grofien heimischen US-Binnenmarkt ausgerichteten
US-Unternehmen von der steigenden Kaufkraft der US-Konsumenten, zum anderen steigen aber auch die
Lohnstiickkosten. Das driickt auf die Margen der Unternehmen. Kiinftig kommt es deshalb darauf an, ob
Unternehmen htéhere Kosten an die Verbraucher weitergeben kénnen.

An den europédischen Aktienmérkten stehen die Chancen auf eine Jahresendrallye wohl noch besser. Die
Konjunkturdaten signalisieren einen Aufschwung, der noch mehr Spielraum nach oben hat as in den USA.
Gleichzeitig ist die Bewertung vieler européischer Aktien gunstiger. Zudem ist die Européische Zentralbank
noch weit davon entfernt, ihre Leitzinsen ein erstes Ma zu erhdhen.

Fazit : Aktieninvestoren sollten keine Angst vor steigenden Leitzinsen haben. Entscheidend fir die
Aktienmérkte sind letztendlich die Unternehmensgewinne. Der grof3e US-Aktienmarkt bietet auch preiswerte
Segmente und Substanzwerte. Der laufende Zinserhéhungszyklus in den USA wird wohl viel weniger weit
reichen alsfriher. [dc2 ]

Mit freundlichen GriiRen Wenn Sie nahere Informationen zu den angesprochenen Themen

wiinschen, wenden Sie sich bitte an Ihren Berater:
" _— secumed Finanzdienstleistungsgesellschaft mbH
W//) Fred und Steffen Nowicki
Prellerstraie 48

04155 L eipzig

Fred und Steffen Nowicki info@secumed-leipzig.de

0341-5894340
0341-5894343
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