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Metzler: ,Top Ten*

deutscher Aktien

Die grofRten Kurschancen im vierten Quartal 2015 sieht Metzler Capital Markets bei den Aktien der folgenden
zehn Unternehmen: Adidas, Allianz, Brenntag, Daimler, Deutsche Borse, Fraport, Freenet, Infineon, Nordex
und Wirecard. Zuriickhaltung empfehlen die Strategie-Analysten Uwe Hohmann und Hendrik Kénig hingegen
fur die Titel von Deutsche Bank, ElringKlinger, E.ON, RWE und Volkswagen.

BIP-Steigerung durch Flichtlinge

Impulse fur die deutsche Wirtschaft erwarten die Metzler-
Analysten Uberdies von den zahlreichen Flichtlingen — so
rechnen sie fir das nachste Jahr mit einer dadurch bedingten
Steigerung des Bruttoinlandsprodukts von 0,25 Prozent. Vor
allem den Branchen Konsum, Bau und Telekommunikation
durften die kinftigen Neubirger ein Umsatzplus bescheren.
Fur bedeutender aber halten Hohmann und Koénig die
langfristig positiven Auswirkungen auf die Altersstruktur in
Deutschland — also eine Reduzierung des ,demografischen
Defizits" —, und die damit steigende Erwerbsquote. Dies setze
natdrlich eine weitgehend gelingende Integration der kulturell
und gesellschaftlich sehr heterogenen Personengruppen
voraus.

Autobranche vor grol3en Aufgaben

Die deutsche Wirtschaft kdnne derzeit eine Schubkraft
gut vertragen. Denn es sei fraglich, ob sich die schon
langere Phase einer boomenden Konjunktur, einhergehend
mit Rekordgewinnen, hoher Beschaftigung und deutlichen
Einkommenszuwachsen ungebrochen fortsetzen werde. Das
Ausmald der Folgen aus dem Diesel-Skandal sei zwar
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noch unklar, doch habe er erkennbare Auswirkungen weit
Uber Volkswagen hinaus. Die Bedeutung der deutschen
Autoindustrie fur die gesamte deutsche Wirtschaft sei
immens — sie stehe fur rund 20 Prozent der hiesigen
Industrieproduktion wie auch der Exporte. Mehr als 400.000
Menschen seien direkt in der Autoindustrie beschaftigt.
Aufgrund der starken Verflechtungen mit anderen Branchen
— Zulieferer, Stahl, Chemie, Elektroindustrie, Mediendienste
etc. — kdnnten die Autoproduzenten die heimische Wirtschaft
insgesamt in Mitleidenschaft ziehen. Die Autobranche stehe
ohnehin vor Herausforderungen: Die Verkaufszahlen in China
sinken, neue Mobilitdtskonzepte miissten her, und véllig neue
Wettbewerber wie Google oder Tesla stiinden auf dem Plan.

Phase grolRerer Unsicherheiten

Fir den Investor sei nun eine Phase gréRerer Unsicherheiten
eingelautet. Die geplanten Leitzinserhdhungen der US-
Notenbank durften weiterhin Mittelabflisse aus den
Emerging Markets zur Folge haben, und noch liel3en
sich keine eindeutigen Zeichen fur einen Wendepunkt der
Wachstumsabschwéachung in China erkennen. Aufgrund der
mdglicherweise sinkenden Exporte bleibe fraglich, ob der
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Trend stabil wachsender Unternehmensgewinne anhalten
werde.

Die eingetribten Aussichten schlagen sich auch in den
Konsensus-Schatzungen fir die DAX-Gewinne 2016 nieder,
die von ihrer bisherigen Spitze um 3 Prozent gefallen
seien. Konig und Hohmann gehen allerdings davon aus,
dass damit das Tal noch nicht erreicht ist, da in dieser
aktuellen Berechnung fir VW noch ein deutlicher Gewinn
zugrunde gelegt worden war. Da VW allein fiir 5 Prozent der
DAX-Schéatzungen stehe, sei mit einem weiteren Sinken zu
rechnen.
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