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2 | Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die Schwankungen an den Aktienmérkten haben
sich nach dem kraftigen Anstieg Anfang Februar
zwar wieder deutlich zurtickgebildet, eine Rickkehr
zu den historisch sehr niedrigen Niveaus aus dem
vergangenen Jahr ist jedoch nicht in Sicht. Dagegen
sprechen mehrere Faktoren.

Fur Verunsicherung sorgt, dass aus den durch die
Erhebung und Ankiindigung von Zéllen bereits
angespannten Handelsbeziehungen - vor allem
zwischen den beiden groRten Volkswirtschaften der
Welt, den USA und China - ein Handelskrieg werden
kénnte; in diesem Fall diirfte sich die gegenwartig
kraftige Weltkonjunktur merklich abschwéachen.
Wir gehen davon aus, dass eine solche Eskalation
vermieden wird.

Zudem nehmen die Inflationsbeftrchtungen zu.

So ist der Olpreis, auch aufgrund der Férderbegren-
zungen der OPEC und der Ausweitung des Kriegs
in Syrien, auf das hochste Niveau seit Herbst 2014
gestiegen. In mehreren Volkswirtschaften wie den
USA und Deutschland nimmt die Auslastung der
Produktionskapazitaten weiter zu, so dass die
Unternehmen leichter hohere Preise durchsetzen

Dr. Klaus Schriifer
Market Strategy, Santander Asset Management

kénnen. Dies wird die amerikanische Notenbank
dazu veranlassen, ihre Leitzinsen in diesem Jahr
mindestens zwei weitere Male anzuheben.

Dennoch spricht die Mehrzahl der verschiedenen
Einflussfaktoren dafiir, dass die Kurse an den
Aktienmdrkten unter Schwankungen weiter steigen
werden. Das Wachstum in den USA nimmt, auch
aufgrund der Steuersenkungen, in diesem Jahr sogar
noch leicht zu. Im Euroraum schwenkt die Konjunktur
zwar voraussichtlich auf einen etwas niedrigeren
Wachstumspfad ein; dies begrenzt jedoch das Risiko
einer raschen Uberhitzung der Konjunktur und eines
kréftigen Lohnanstiegs. Daher wird die Europdische
Zentralbank ihren Kurs, die sehr expansive Geld-
politik nur vorsichtig zurtickzufahren, konsequent
fortfihren.

Fur ein Investment in risiko- und ertragreichere
Anlagen wie Aktien spricht weiterhin, dass nur auf
diese Weise mittel- und langfristig der reale Wert des
Geldvermogens erhalten werden kann. Bei als sicher
angesehenen Anlagen wie Staatsanleihen reicht die
Hohe des Zinssatzes auf absehbare Zeit nicht aus,
um Wertverluste aufgrund der héheren Inflation zu
kompensieren.

Viel Erfolg bei Ihren Anlageentscheidungen
winscht lhnen

. D™

]

Jetzt kostenlos den Market Outloo
online abonnieren:

I www.santander.de/newsletter/ I



Aktuell

Globaler Handelskonflikt -
Protektionismus ist ein zweischneidiges Schwert

Die USA verfolgen mit der Erhebung von neuen Strafzéllen als wesentliche Ziele, die eigene Wirtschaft zu
starken und vorhandene Arbeitsplatze zu sichern bzw. neue zu schaffen. Neben diesen angestrebten Wirkungen
haben solche protektionistischen MaRnahmen auch negative Effekte:

B Die Erhebung von Zéllen fiihrt zu einem rascheren Preisanstieg auch in den USA. Zum einen werden mit
Zéllen belastete Einfuhren unmittelbar teurer. Zum anderen kénnen die Giiter, die die amerikanische
Wirtschaft als Folge der protektionistischen MaRBnahmen verstarkt produziert, nur mit héheren Kosten als
von im Ausland angesiedelten Unternehmen hergestellt werden.

B Die hohere Inflationsrate kann wiederum die amerikanische Notenbank dazu veranlassen, ihre Leitzinsen
rascher zu erhéhen als bisher angenommen. Dies dirfte Kredite verteuern und tiber héhere Finanzierungs-
kosten die zur Produktivitdtssteigerung notwendige Ausweitung der Unternehmensinvestitionen

bremsen.

B Weiterhin werden die von den Strafzéllen betroffenen Handelspartner reagieren und GegenmaRnahmen in
Form von Zéllen und anderen protektionistischen Instrumenten ergreifen. Dies verschlechtert wiederum
die Absatzchancen fiir US-amerikanische Unternehmen auf den fir sie auslandischen Markten.

Somit besteht das Risiko, dass sich ein solcher handelspolitischer Konflikt hochschaukelt und zu einer Abschwa-

chung der aktuell robusten Weltkonjunktur fihrt.

Vor allem strukturelle Faktoren verantwortlich

Die USA streben mit den ergriffenen und angekiindigten pro-
tektionistischen MaBnahmen vor allem die Reduzierung des
hohen Handels- und Leistungsbilanzdefizits an. Dies wird
jedoch auf diese Weise schwierig zu erreichen sein. Die ame-
rikanischen Haushalte weisen seit vielen Jahren eine hohe
Konsumnachfrage auf und sparen deshalb relativ wenig.
Daher sind die USA darauf angewiesen, in erheblichen
Umfang ausldndische Giiter zu importieren und dies tiber die
Einfuhr ausldndischen Kapitals zu finanzieren.

Zudem fiihren die Ende letzten Jahres beschlossenen Steuer-
senkungen und geplanten Infrastrukturinvestitionen zu einer
zusétzlichen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Da diese
erfahrungsgemaR nicht nur von amerikanischen Unternehmen
befriedigt werden kann, nimmt damit auch die Nachfrage
nach auslandischen Waren und Dienstleistungen zu. Dies
erhoht wiederum das bereits hohe Defizit.

USA, Warenhandelsbilanz
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4 | Konjunktur

Weltwirtschaft — auf robustem Wachstumspfad

Die Weltkonjunktur befindet sich im neunten Jahr eines kréftigen Aufschwungs. Im vergangenen Jahr hat sich

das Wachstum sogar leicht auf 3,8 % verstérkt. Dieses Tempo diirfte es im laufenden Jahr beibehalten.

B Inden USA nimmt das Wirtschaftswachstum leicht auf mehr als 2,5% zu. Hierzu tragt vor allem die
Stimulierung der bereits gut ausgelasteten Wirtschaft durch die Steuersenkungen und Investitions-

erleichterungen bei.

B Die Frithindikatoren fiir den Euroraum haben sich im 1. Quartal zwar etwas stirker als erwartet
abgeschwiécht. Sie signalisieren dennoch weiterhin ein Wachstum von mehr als 2 %. Dies liegt tiber dem

langfristigen Wachstumspotenzial.

B In GroRbritannien wird sich das Wachstum voraussichtlich weiter auf 1,3 % verlangsamen. Bremsend wirkt
unverandert die Unsicherheit tber die konkrete Ausgestaltung der zukiinftigen Beziehungen mit der
Europdischen Union nach Ausscheiden des Landes aus dem Binnenmarkt. Dies wirkt sich vor allem negativ
auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen aus.

B Japan drfte mit gut 1% sein Wachstumstempo weitgehend beibehalten kénnen. Unterstiitzung kommt
vor allem von der auf absehbare Zeit sehr expansiven Geldpolitik der japanischen Notenbank.

Die Weltwirtschaft wéchst in diesem Jahr somit voraussichtlich wieder um mehr als 3,5%. Dies gilt allerdings

nur, wenn sich die Handelskonflikte nicht nennenswert verstérken.

Schwellenldnder mit iiberdurchschnittlichem Wachstum

Die Schwellenlander wachsen seit vielen Jahren starker als die
Industrieldnder und tragen so tberdurchschnittlich zum hohen
Wachstum der Weltwirtschaft bei. Dies gilt auch in diesem Jahr,
obwohl sich die Ausweitung der Wirtschaftsleistung in China in
diesem Jahr leicht auf rund 6,5% verlangsamen diirfte. Dabei
schreitet der Umbau hin zu Dienstleistungen voran.

Ausgeglichen wird dies durch eine kraftigere Erholung in
Brasilien und Russland. Die groRte Volkswirtschaft in Latein-
amerika kommt aus der starksten Rezession seit mehreren

Jahrzehnten. Zum hochsten Wachstum seit fiinf Jahren tragt
bei, dass die brasilianische Notenbank ihren Leitzins deutlich
senken konnte, da die Inflationsrate merklich unter das
Inflationsziel von 4,5% zuriickgegangen ist.

Russland profitiert vor allem von der Erholung des Olpreises,
der sich seit dem mehrjahrigen Tiefpunkt von unter 30 Dollar
je Barrel Anfang 2016 nahezu verdreifacht hat. Allerdings
stellten die Sanktionen der USA ein Risiko fir die russische
Konjunktur dar.

Weltwirtschaft, Bruttoinlandsprodukt
Internationaler Wihrungsfonds, reale Veranderung zum Vorjahr in%

Stabiles Wachstum

auf hohem Niveau

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Investmentstrategie mit Multi-Asset-Lésungen

Multi-Asset-Losungen - stetigere Entwicklung
durch breite Diversifikation in Investmentfonds

Die Kernidee bei Multi-Asset-Strategien besteht darin, mit einer geeigneten Kombination von Assets aus einem
breiten Anlageuniversum die Risiken breit zu streuen und gleichzeitig eine moglichst stetige Wertentwicklung
zu erreichen.

B Zu den wichtigsten Assetklassen gehdren insbesondere Aktien, Renten und Liquiditat. Aktien lassen sich
weiter untergliedern nach Regionen, z.B. Europa und USA. Bei Renten bietet sich eine Aufteilung nach
Staats- und Unternehmensanleihen sowie sogenannten High Yields an.

B Die konkrete Aufteilung der Anlagegelder legt das Fondsmanagement in Abhéngigkeit von seiner Ein-
schatzung tber die zukinftige Entwicklung der verschiedenen Assetklassen und den Ausschiittungen fest.

B Generell kommt den als konservativ angesehenen Anlageformen wie Staatsanleihen die Rolle des
Stabilisators fiir das Gesamtportfolio zu. Sogenannte Absolute-Return-Strategien, die fir einen
bestimmten Zeitraum mindestens den Kapitalerhalt und damit eine positive Rendite anstreben, kénnen
ebenfalls zu einer stetigeren Entwicklung beitragen. Mit der entsprechenden Gewichtung risiko-
reicherer Assetklassen wie Aktien soll dann vor allem ein moglichst hoher Ertrag erwirtschaftet werden.

B Durch die Anlage in sogenannte Zielfonds lasst sich die Diversifikation weiter erhéhen.

B Multi-Asset-Losungen eignen sich damit sehr gut vor allem fiir einen langfristigen Vermogensaufbau.

Santander Bank Anlagefokus - Santander Select Income

Dachfonds Global Chancen

WKN A2DRBW/ ISIN LU1590077316 + Bis zu 60% konnen zur Renditesteigerung in Aktienfonds investiert werden.

+ Zur Risikobegrenzung erfolgt die Investition vornehmlich in Investmentfonds von solide
bewerteten Fondsverwaltungsgesellschaften unter Beriicksichtigung der Managementqualitét.

+ Bei ungiinstigen Marktbedingungen kann die Aktienquote auf bis zu 25% reduziert werden.

Anlageziel

Das Ziel des Santander Select Income
Fonds besteht darin, mit einem breit
diversifizierten Portfolio nachhaltig ~ Risiken

attraktive Ausschiittungen zu erwirt- - Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlose kénnen unter dem Wert

schaften. Das Fondsmanagement strebt ‘;,es e/.'&”gdesemeg Kapl’l'tam'?ge"'z, venus kann sich negatiy auf die Anl "
eine Zie|aussch[]ttung von 3% p.a.* an. — Eine Anderung des allgemeinen Zinsniveaus Kann sich negativ aut die Anlage auswirken

(Zinsanderungsrisiko).
- Bonitéts- und Ausfallrisiko einzelner Emittenten und Lander.

* Das Fondsmanagement strebt eine Zielausschiittung von 3% p.a. an. Eine Garantie fiir diese Ausschiittung besteht jedoch nicht. Die Ausschiittung kann sich neben
Ertragen aus Zinsen und Dividenden sowie Optionspramien aus weiteren Komponenten zusammensetzen. Die jahrliche Ausschiittung kann insbesondere in Zeiten
starker Marktschwankungen von der Zielausschiittung (auch nach unten) abweichen.

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage fiir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfiihrliche

Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils giiltigen Fassung. Den Verkaufsprospekt

erhalten Sie in Englisch, die wesentlichen Anlegerinformationen in Deutsch und Englisch bei Ihrem persénlichen Berater in lhrer Santander Bank Filiale.

Dividendenrenditen und Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
in%
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Investmentstrategie Aktien

Investmentstrategie Aktien -
langfristig positive Perspektiven intakt

Die Aktienmarkte haben sich in den letzten Wochen wieder etwas erholen kénnen. Damit bestatigt sich unsere

Einschdtzung, dass es sich bei dem spiirbaren Riickgang Anfang Februar nicht um eine Trendwende, sondern um

eine Korrektur in den langerfristigen Aufwdrtstrends gehandelt hat.

Die Mehrzahl der Faktoren spricht weiterhin dafur, dass die Aktienmérkte ihren Kursanstieg in den kommenden

Monaten fortsetzen kénnen. Er dirfte angesichts der Unsicherheit tiber eine mégliche Ausweitung der inter-

nationalen Handelskonflikte unverandert von Schwankungen begleitet werden:

B Ein trotz einiger protektionistischer MaBnahmen anhaltend kraftiges Wachstum der Weltwirtschaft,

B eine nur vorsichtige Riicknahme der expansiven Geldpolitik der Notenbanken, wobei der Unterschied
zwischen der amerikanischen Zentralbank und der Europdischen Zentralbank zunéachst noch zunehmen wird,

B eine sich durch die Kursriickgénge verbesserte Bewertung, die - gemessen am vergleichsweise niedrigeren
Kurs-Gewinn-Verhdltnis - vor allem im Euroraum und in Deutschland attraktiv bleibt,

B anhaltend kréftig steigende Unternehmensgewinne, die in den USA von der Steuerreform begtinstigt
werden,

B eine Dividendenrendite, die signifikant tiber der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und vieler Unter-
nehmensanleihen liegt, und

B ein trotz des Renditeanstiegs vor allem bei langerfristigen Anleihen anhaltend groRer Mangel an Anlage-
alternativen.

Santander Bank Anlagefokus - Santander Euro Equity

Aktienfonds Europa Chancen
WKN AoPD13 / ISIN LU0341648862 + Auf lange Sicht hohes Renditepotenzial von Aktien

. + Partizipieren an markt- und unternehmensbedingten Kurssteigerungen in Europa
Anlageziel + Breite Streuung iiber viele Werte statt riskante Investitionen in Einzeltitel

Der Fonds investiert sein Vermogen in ein Risiken

diversifiziertes Portfolio aus européischen  _per wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserldse kénnen unter dem
Aktienwerten mit Fokus auf der Eurozone. Bis ~ Wert des eingesetzten Kapitals liegen

zu 5% des Fondsvermogens kann in Papiere - Bei ungiinstigen Marktbedingungen kénnen sich die Bewertung, der Kauf oder der
von Emittenten mit Sitz in europischen VerkaufvonAquuid-en Wertpapiergn-erschyvergn (Liquidit'ats.risilfo)

Sl Brelam fmes e, - Es besteht ein Emittentenausfallrisiko beim Einsatz von derivativen Instrumenten

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage fiir jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausfiihrliche
Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils giiltigen Fassung. Den Verkaufsprospekt
erhalten Sie in Englisch, die wesentlichen Anlegerinformationen in Deutsch und Englisch bei Ihrem persénlichen Berater in Ihrer Santander Bank Filiale.

US, S&P 500, Unternehmensgewinne
Veranderung zum Vorjahr in%
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Modellportfolios im Uberblick -
lhre Risikopraferenz entscheidet

Unsere Musterallokation unterscheidet sich je nach Ihrer Risikoneigung. Diese ermittelt lhr Berater gerne
in einem persdnlichen Gespréach mit lhnen. Am einfachsten Idsst sich unsere Allokationsempfehlung tber einen
der Santander Select Fonds, die es in verschieden ausgepragten Risikovarianten gibt, oder entsprechend unserer
Musterallokation umsetzen.

Die hierd tellten Musterdepot
'€ hier qargeste flen fusterdepots Musterallokation Konservativ

Musterallokation zeigen die aktuellen Allokationen auf (Risikoklasse If) 5%

Assetklassenebene an, die wir mit Blick .

nach auf die kommenden 3 bis 6 Monate B Liquiditat 30,5 %
. . . empfehlen. Renten bis RK Il
R|S|kone|gung B Aktien bis RK I

57,0 %

Musterallokation Spekulativ
(Risikoklasse 1V)
M Liquiditat
Renten bis RK IV
M Aktien bis RK IV

Musterallokation Risikobewusst
(Risikoklasse I11)
M Liquiditat
Renten bis RK 111
M Aktien bis RK 111

17,0 %

17,0 %

74,0 %

Stand der Informationen: 24.04.2018

Adressat: Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Information®) sind primér fiir Kunden der Santander Consumer Bank AG in
Kontinentaleuropa bestimmt. Insbesondere diirfen diese Informationen nicht nach GroRbritannien, Kanada oder in die USA eingefiihrt oder dort
verbreitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung: Diese Information dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle
anleger- und anlagegerechte Beratung.

Informati | Aktualisi bedi gt Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfiltig zusammengestellt.
Wesentliche Informatlonsquellen fiir dlese Ausarbeltung sind Informationen, die die Santander Consumer Bank AG fiir zuverldssig erachtet. Eine
Gewihr fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann jedoch nicht tibernommen werden. Einschitzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung
des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt,

ist vorab nicht festgelegt worden.

Prospekt: In Ihrer Santander Filiale erhalten Sie die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen zum Fonds sowie den Verkaufsprospekt und die
Jahres-/Halbjahresberichte.

Interessenkonflikte im Vertrieb: Die Santander Consumer Bank AG kann fiir den Vertrieb des genannten Wertpapiers den Ausgabeaufschlag und/oder
Vertriebs-/Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesellschaft oder Emittentin erhalten bzw. erzielt als Emittentin oder Verkéuferin eigene Ertrage.
Bei der Auswahl von Investitionsméglichkeiten analysieren Experten der Santander Gruppe ausgewihlte Kapitalmarkte und Wertpapiere. Aufgrund der
Vielzahl der weltweit angebotenen Wertpapiere trifft die Santander Consumer Bank AG eine Auswahl. Daher stellen wir Ihnen hier eine Auswahl vor, bei
der wir bevorzugt Produkte der Santander Gruppe bewerten.

Darstellung von Wertentwicklungen: Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wert-
entwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswéhrung des Wertpapiers/Index von Euro abweicht.
Aufsichtsbehérde: Die Santander Consumer Bank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer StraBe 108, 531177 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24 - 28, 60439 Frankfurt am Main und Europdische Zentralbank, SonnemannstraRe 20,
60314 Frankfurt am Main. © 2018; Herausgeber: Santander Consumer Bank AG, 60283 Frankfurt am Main. Diese Ausarbeitung oder Teile von ihr diirfen
ohne Erlaubnis der Santander Consumer Bank AG weder reproduziert noch weitergegeben werden.
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