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Marktkommentar
Paris, den 15. November 2016

Von Igor de Maack

Portfoliomanager und Sprecher des Portfoliomanagements

"AMERIKA WIEDER GROSS
(und REICH?) MACHEN...“

,Die Markte haben wegen des Wahlsiegs von Donald Trump nicht die Fassung
verloren, aber die wirtschaftlichen und geldpolitischen Fragen sowie die
MaBnahmen zur Ankurbelung der Konjunktur treten in den USA wie auch
anderswo wieder in den Vordergrund.“

Das erste der bedeutenden politischen Ereignisse liegt hinter uns. Es endete mit dem
Wahlsieg von Donald Trump und hat damit eine Zeit der Ungewissheit eingeleitet. Dieses
Ergebnis miisste die Markte theoretisch fiir eine gewisse Zeit mit erhéhter Volatilitat
belasten.

Im Moment haben die Bdrsen wider jede Intuition zunachst einmal zugelegt, ebenso wie die
langfristigen Zinsen und der Dollar. Ohne sofort eine Bilanz der achtjahrigen Amtszeit Barack
Obamas zu ziehen, werden die Marktbeobachter dennoch die sieben aufeinander folgenden
Jahre des Wachstums positiv bewerten, etwa den technologischen Fortschritt und die
Vorherrschaft einer Cybermacht mit ihren Internet-Unternehmen, den Rickgang der
Arbeitslosigkeit und die Umsetzung von Obamacare. Wie seinerzeit Bill Clinton, aber auf
weniger spektakulare Weise hat die demokratische Prasidentschaft es verstanden, ihre
Fahigkeit unter Beweis zu stellen, der Wirtschaft einen Impuls zu verleihen und Arbeitsplatze zu
schaffen, allerdings unterstitzt durch eine akkommodierendere Geldpolitik. Nun verfiigen die
Republikaner Uber alle institutionelle Macht. Sie haben einiges zu tun, denn die Bilanz der
Obama-Jahre ist in Wirklichkeit durchaus von Kontrasten gepragt. Sie muissen bisher
ungekannte soziale Ungleichheiten abbauen, die Verschuldung der Studenten aufgrund
astronomischer Hochschulgebihren reduzieren, die Léhne erhéhen, ohne allzu sehr an den
Margen der Unternehmen zu zehren, den Konjunkturzyklus verlangern und eine relative
Stabilitat des Dollars und der Welt sicherstellen und dabei gleichzeitig eine mittlerweile als zu
locker eingeschatzte und von den Finanzmarkten pervertierte Geldpolitik andern. Im Moment
prasentiert sich das Wirtschaftsprogramm von Trump inflationistisch und protektionistisch
(Erhéhung von Zollen, Neuverhandlung von Handelsabkommen, Lohnerhéhungen,
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Wiederbelebung der Infrastrukturprogramme) und konzentriert sich vor allem auf allgemeine
Steuersenkungen, die allerdings finanziert sein wollen. Im Hinblick auf das politische und
geostrategische Programm bleibt nur zu hoffen, dass er nicht all seine skurrilen wahrend seines
Wahlkampfs herausgebriillten Ideen umsetzen wird.

Die anderen politischen Termine sollten nicht auBer Acht gelassen werden (Referendum
in Italien, rechtliches Verfahren und Diskussionen im Zusammenhang mit dem Brexit),
diirften aber keinen Schock auf den Markten nach sich ziehen.

In England teilte das oberste Gericht von London mit, dass es der britischen Regierung zur
Auflage gemacht habe, dass die Einleitung des Brexit-Verfahrens vom Parlament zu verhandeln
sei. Dies ist eine Entscheidung, gegen die die Regierung Berufung beim Supreme Court, dem
obersten Gericht des Landes, einlegen will. Die Loslésung von der Europaischen Union ist also
doch nicht so ganz einfach. In Italien scheint das Referendum bereits verloren zu sein (das
.Nein“ liegt in den neusten Umfragen vorn), und unsere jingsten Treffen mit italienischen
Unternehmen lassen uns zu der Einschatzung kommen, dass das Ergebnis nicht unbedingt die
Art und Weise verandern wird, auf die das Land kurzfristig geflihrt wird. Zudem haben sich die
Renditen italienischer Staatsanleihen bereits um 50 Basispunkte von denen spanischer
Staatspapiere entfernt. So machte ein Leiter eines Unternehmens jenseits der Alpen uns
gegenldber mit Humor und Selbstironie die Bemerkung, ,dass ungeachtet dessen, ob das
institutionelle System ltaliens nun eine oder zwei parlamentarische Kammern hat, diese doch
immer noch von lItalienern verwaltet werden...*.

Die jungsten Quartalsverdffentlichungen vermitteln das Bild einer weiterhin volatilen
Welt, die Inflationsrisiken ausgesetzt ist und auf die eine Anderung der geldpolitischen
Gangart zukommt.

Der Berichtszeitraum flr die Quartalsergebnisse erweist sich eher als gemischt, ohne dass die
Unternehmen sich jedoch wirklich negativ zum derzeitigen Lauf der Geschafte auldern.
Wahrend einige Unternehmen solide Ergebnisse veroéffentlichten (Sanofi, Total, BNP Paribas,
STM, LVMH, Volkswagen), sorgten andere eher fir Enttduschung (Capgemini, Publicis) oder
korrigierten ihre Ziele nach unten (Ryan Air, Gemalto, Ericsson). Auf einem technischen Markt
ohne Volumen konnte man die Sanktionen an den Boérsen zuweilen als zu hart empfinden. Im
November nimmt der Konsens der Analysten in der Regel seine letzten Korrekturen an den
Gewinnen fir das laufende Jahr vor. Derzeit geht man davon aus, dass diese sowohl in den
USA als auch in Europa weitgehend unverandert bleiben. Die Ergebnissteigerungen flr das
Jahr 2017 werden fur diese beiden Wirtschaftsregionen auf +12 % bzw. +14 % geschéatzt, was
mit dem Niveau der vergangenen funf Jahre vergleichbar ist. In der vergangenen Woche waren
zum ersten Mal wieder Zuflisse in europadische Aktien zu verzeichnen, nachdem die
Kapitalflisse in 38 aufeinander folgenden Wochen negativ waren. Auch wenn es sich nur um
geringe Betradge handelt, bedeutet dies vielleicht, dass heimische und internationale Anleger
ihre Verkaufe abgeschlossen haben. Nach dem Uberraschungseffekt des Wahlsiegs von
Donald Trump treten die wirtschaftlichen und geldpolitischen Fragen und die MalRnahmen zur
Ankurbelung der Konjunktur in den USA wie auch anderswo wieder in den Vordergrund. Fir all
diejenigen, die die derzeitige oder kiinftige Volatilitat fir sich nutzen wollen, dirfte sich der Kauf
europaischer Aktien zu glnstigen Konditionen auf lange Sicht auszahlen. Lang laufende
Anleihen erscheinen uns immer noch zu teuer und risikobehaftet, falls sich die
Inflationsgefahren konkretisieren werden, insbesondere im Zuge der wahrend der Amtszeit von
Trump geflihrten Politik.
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Dieser Text wurde am 9. November verfasst von Igor de Maack, Portfoliomanager und Sprecher des Portfoliomanagements.

Hinweis:

Bei diesem Werbedokument handelt es sich um eine vereinfachte Darstellung und nicht um ein Angebot
zur Zeichnung oder um Anlageberatung.

Dieses Dokument darf ohne vorherige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch
teilweise reproduziert, verteilt oder kommuniziert werden.

Uber DNCA:

DNCA ist eine Fondsboutique, die im Jahr 2000 in Paris von Spezialisten flir Vermdgensverwaltung
gegrindet wurde, die Vermdgensplanungsleistungen flr private und institutionelle Anleger anbieten. Die
Gesellschaft setzt dabei auf eine defensiv ausgerichtete Strategie und strebt danach, das Rendite-Risiko-
Verhaltnis der Portfolios zu optimieren. Dank eines Teams aus mehr als 104 Mitarbeitern hat DNCA ein
breites Spektrum von Kompetenzen und Know-how auf den europaischen und internationalen
Aktienmarkten ("Long-only"- und "Absolute-Return"-Strategien) sowie in den Bereichen diversifizierte
Vermogensverwaltung, Wandelanleihen und Anleihen in der Eurozone entwickelt.

Dank seines Qualitdtsmanagements, das regelmafRig von der Fachpresse ausgezeichnet wird, konnte
DNCA in den letzten 15 Jahren ein rasantes Wachstum verzeichnen. Sein Vermégensbestand belauft
sich auf 19 Milliarden (zum 31.08.2016).

Uber Natixis Global Asset Management:

Natixis Global Asset Management betreut umsichtig agierende Investmentexperten weltweit, indem wir
ihnen Mdoglichkeiten aufzeigen, mit noch mehr Verstandnis fir die Markte zu investieren. Mit unserem
Durable Portfolio Construction®-Ansatz fokussieren wir uns auf die Risikokontrolle. Dabei helfen wir
unseren Kunden dabei, strategisch ausgerichtete Portfolios aufzubauen, die den aktuell
unberechenbaren  Marktentwicklungen trotzen. Dabei greifen wir auf eine umfassende
Investmenterfahrung sowie eine griindliche Kenntnis der jeweiligen Branchen zurliick und arbeiten
auRerdem eng mit unseren Kunden zusammen, damit unsere Investmentgedanken stets auf objektiven
Daten basieren.

Natixis zahlt zu den gréRten Vermdgensverwaltungsgesellschaften weltweit.(1) Durch die Biindelung von
mehr als 20 spezialisierten Investmentmanagern aus aller Welt (mit einem verwalteten Vermdgen von
874,5 Mrd. USD(2)) kénnen wir fir jede strategische Investmentanforderung eine breite Palette von
Anlagelésungen anbieten. Von den ersten analytischen Erkenntnissen bis zur letztendlichen Umsetzung
der entsprechenden Anlageideen unterstitzen wir bei Natixis unsere Kunden bei der Zusammenstellung
nachhaltig stabiler Portfolios.

Mit Firmenzentralen in Paris und Boston gehort Natixis Global Asset Management, S.A. zu Natixis, einer
in Paris borsennotierten Tochtergesellschaft von BPCE, der zweitgrof3ten Bankengruppe Frankreichs. Zu
den mit Natixis Global Asset Management, S.A. verbundenen Investmentmanagement-, Vertriebs- und
Dienstleistungsgesellschaften zahlen Active Investment Advisors,(3) AEW Capital Management, AEW
Europe, AlphaSimplex Group, Axeltis, Darius Capital Partners, DNCA Investments,(4) Dorval Finance,(5)
Emerise,(6) Gateway Investment Advisers, H20 Asset Management,(5) Harris Associates, IDFC Asset
Management Company, Loomis, Sayles & Company, Managed Portfolio Advisors,(3) McDonnell
Investment Management, Mirova,(5) Natixis Asset Management, Ossiam, Seeyond,(7) Vaughan Nelson
Investment Management, Vega Investment Managers sowie Natixis Global Asset Management Private
Equity (einschlieBlich Seventure Partners, Naxicap Partners, Alliance Entreprendre, Euro Private Equity,
Caspian Private Equity und Eagle Asia Partners). Weitere Informationen finden Sie unter
http://ngam.natixis.com.
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Zu Natixis Global Asset Management, S.A. gehdéren auch Geschaftsentwicklungseinheiten aus der
ganzen Welt. Dazu zahlt mit NGAM S.A., Zweigniederlassung Deutschland, eine Niederlassung von
NGAM S.A., die von der Commission de Surveillance du Secteur Financier autorisiert ist und von dieser
Behorde beaufsichtigt wird. Zu Natixis Global Asset Management, S.A. gehdren auch
Geschaftsentwicklungseinheiten aus der ganzen Welt. Dazu zahlt auch NGAM S.A., Switzerland Sarl.

(1) Im Rahmen des ,Cerulli Quantitative Update: Global Markets 2016“ wurde Natixis Global Asset Management, S.A. auf Basis
seines per 31. Dezember 2015 verwalteten Vermodgens als Nummer 16 aufgrund der AUM von (870.3 Mrd. $) der groRten
Vermdgensverwalter der Welt eingestuft.

(2) Der Nettoinventarwert versteht sich per 30. Juni 2016. Das verwaltete Kundenvermdgen kann auch Anlagegelder umfassen, fur
die nicht-regulierte Vermogensverwaltungsdienstleistungen erbracht werden. Zu diesen nicht-regulierten Geldern zahlen jene
Anlagevermoégen, auf welche die Definition der SEC von ,regulierten Anlagegeldern® im Sinne von Teil 1 des ADV-Formulars nicht
zutrifft.

(3) Eine Abteilung von NGAM Advisors, L.P.

4) Eine Marke von DNCA Finance.

5) Eine Tochtergesellschaft von Natixis Asset Management.

6) Eine Marke von Natixis Asset Management und Natixis Asset Management Asia Limited mit Sitz in Singapur und Paris.

7) Eine Marke von Natixis Asset Management.
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INSTINCTIF PARTNERS

Alexandra Zahn / Sophie Horrion

Tel: +49 (0) 69 13 38 96 12/ +49 (0) 221 420 75 11

E-Mail: Alexandra.Zahn-Kolechstein@instinctif.com / Sophie.Horrion@instinctif.com

NATIXIS GLOBAL ASSET MANAGEMENT
Samia Hadj, Global Public Relations

Tel: +44 (0)20 3405 4206
samie.hadj@ngam.natixis.com

19 place Venddéme 75001 Paris
Tél. +33 (0)1 58 62 55 00 | Fax +33 (0)1 58 62 55 19

www.dnca-investments.com



