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Kapitalmarkte 2018 — Goldene Zeiten?

Riickblick:

Fir Aktieninvestoren war 2017 ein
erfolgreiches Anlagejahr. Weltweit konnten
fast alle wichtigen Aktienindizes stark zulegen.
Der DAX gewann auf Jahressicht 12,5 %,
Amerikas fiihrender Aktienindex S&P500
19,4 %. Wer das billige Baugeld als Motivation
fiir eine Investition in Betongold nutzte, war
ebenfalls auf der Gewinnerseite. Die Preise fiir
Wohnimmobilien legten nicht nur in den
GroBstadten um mehr als 10 % zu.

Fiir Fans des Sparbuches und des Festgeldes
war es dagegen ein verlorenes Jahr.

Kapitalmérkte 2017

gliicklich schétzen, von ihrer Bank nicht mit
LAufbewahrungsgebiihren” belastet zu werden.

Unverandert belastete allerdings die Europaische
Zentralbank (EZB) die Geschiftsbanken mit
einem Negativzins von 0,4 % und bestitigte
damit ihre bisherige sehr expansive Geldpolitik.
AuBerdem kaufte die Notenbank monatlich fiir
bis zu 60 Milliarden Euro Staats- und Unter-
nehmensanleihen auf und hielt so das Zinsniveau
am Anleihenmarkt nahe der 0-%-Marke.
Entgegen aller Unkenrufe konnte der Euro nach
der Franzosen-Wahl im Mai 2017 gegen alle
wichtigen = Wahrungen  stirker
zulegen. Allen voran verloren USD-

Engagements im Jahresverlauf
Aktien 01.01.2017 | o1.01.2018 | % Wihrung|%EUR gegen Euro um iiber 14 % an Wert.
DAY 11.481 12,017 | +1z,50 Haussierende US-Aktienborsen
EUROStoH® 5o 7200 2509 —-| +8,50 konnten das {iiberkompensieren,
S&P5o0 2.238 2.673 +19,40| +5,30 USD-Bonds mit Renditen von 2-3 %
Nasdaq Comp. 5.383 8.003 +28,20( +14,10 p-a. nicht. Hier entstanden in Euro
Mikkei z2c 10.114 22,847 +1o,50| 49,80 kraftige Wahrungsverluste.
Shanghai Index J.240 3.467 +6,60| -0,20
Rohstoffe Ohne Aktien und Immobilien
0] Brent 5&,71 66,82 +17,83| +3,080 herrschte somit in 2017 Rendite-
Gold (Unze) 1.150 1.302 +13,22| -o,80 Notstand.
Wihrungen
EUR,/USD 1,0516 1,1007 +14,10 - Selbst die groBten Unsicherheits-
EUR/YEN 125,02 155,26 +2,00 = faktoren wie die sehr schwerfillig
EUR/YUAN 7,30 7,80 +6,80 = anlaufenden Brexit-Gespriche, der
uelle: sigene Recherche schwelende Nordkorea-Konflikt, die
geplatzten Jamaika-Sondierungen
Mit einer betont konservativen oder die steigenden Zinsen in USA

Festgeldstrategie lieB sich selbst die relativ
geringe Inflationsrate von zuletzt 1,8 % nicht
erzielen. Sparer erlitten reale Kaufkraft-
verluste. Viele Anleger konnten sich immerhin

konnten den Optimismus der Anleger nicht
triiben.
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Und wie geht es weiter?
Konjunktur:

Die Weltkonjunktur konnte 2017 in allen grof3en
Wirtschaftsraumen an Fahrt gewinnen. Volks-
wirte sehen fiir 2018 und 2019 weltweite
Wachstumsraten von 3,5 % bis 3,7 %. In den
Schwellenlandern werden sogar Raten von 4,5 %
bis 4,9 % prognostiziert.

In Europa sind die weiteren Aussichten ebenfalls
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ausgelastet, so stark wie seit zehn Jahren nicht
mehr. Viele Firmen miissen in neue Kapazititen
investieren, wollen sie den Exportboom nicht
verpassen. Bei den deutschen Ausriistungs-
investitionen rechnen Experten daher in den
nichsten beiden Jahren mit jeweils iiber 4 %
Wachstum.

Der Konjunkturfachmann des Deutschen
Instituts fiir Wirtschaftsforschung Ferdinand
Fichtner sieht gar ,goldene Zeiten“ fiir die
deutsche Wirtschaft.
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hervorragend. Das Miinchner ifo-Institut
spricht vom besten Europa-Wirtschaftsklima
seit dem Jahre 2000.

In der deutschen Wirtschaft herrscht ebenfalls
Feierstimmung. Immerhin ist die Eurozone
mit iiber 50 % des deutschen Gesamtumsatzes
der wichtigste Absatzmarkt fiir die Unter-
nehmen.

Seit nunmehr dreizechn Quartalen wichst die
deutsche Wirtschaft ohne Verschnaufpause. Die
Kapazititen sind laut ifo-Institut zu 87 %

Zugleich gehen die Gewerkschaften in die
Startlocher, die IG Metall fordert beispiels-
weise ein Lohn-Plus von 6 % und einen
Ausgleich fiir Beschiftigte, die weniger
arbeiten wollen. Hier drohen schwierige
Verhandlungen mit ausgiebigen Streiks und
relativ teuren Abschliissen.

Ein am Ende deutlicher Lohnzuwachs konnte
der Beginn der lange erwarteten Inflation sein.
Vielleicht sogar mit einer hoheren Rate als die
von der EZB angestrebten 2 %. Allerdings
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ratseln Notenbanker schon seit Langem,
warum die Inflation trotz boomender
Konjunktur und zunehmender Beschiftigung
bisher nicht anzieht. Ausgemacht ist eine
Riickkehr zur Inflation also noch nicht.

Geldpolitik:

2018 werden die Notenbanken einiges dndern.
Die Wihrungshiiter aus den USA, Europa und
Japan haben ihre Bilanzen in den letzten zehn
Jahren von 3.500 Milliarden US-
Dollar auf 14.000 Milliarden US-
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Fiir den Anleger:

Aktien:

Die boomende Weltwirtschaft und weiterhin
mangelnde Anlagealternativen bieten
Anlegern unveridndert gute Chancen am
Aktienmarkt. Hier sind die langfristigen
Chancen fiir deutsche Aktien nach wie vor
sehr positiv. Bei hervorragenden Gewinn-
aussichten fiir 2018, einer im langjahrigen

Ausblick Kapitalmérkte Ende 2018

Dollar ausgeweitet. Diese Mittel sind %
bevorzugt an den Finanz- und DaX Deutschland 13.800| +8,80
Immobilienmérkten investiert worden. EUROStoxY 50 Europa 5.700| 45,80
Die amerikanische FED hat schon  [gzpoo, USh 2.850| 46,60
begonnen, ihre Anleihebestidnde abzu- Nasdag Comp. USA Technologie | 7.400|  +7,20
bauen. Von vorerst 10 Milliarden US- s 2 e 24.300|  +6,d0
Dollar pro Monat soll die Summe 2018 n

auf bis auf 50 Milliarden US- Ol Brent UsD Fo| 112,20
Dollar/Monat ansteigen. Damit wird Gold UsD 1.380| +4,50
Angebotsdruck bei den langen US- 0 Wil el da o 0,60
Renditen entstehen. Weitere Zinser- US 10 ¥ Treasuries in % 5,00
hohungen sind dabei nicht aus- Cruelle: sigene Recherche

geschlossen.

Die EZB  wird dagegen ihr Vergleich nur knapp tiberdurchschnittlichen

Kaufprogramm bis mindestens September
2018 mit 30 Milliarden Euro/Monat fort-
setzen.

Erste Zinserhohungen konnen wir uns
frithestens 2019 vorstellen. Jedoch besteht die
Gefahr, dass die Anleihenmirkte bereits im
Vorfeld auf rhetorische Trendwenden der EZB
nervos reagieren.

Bewertung sowie einer aktuellen Dividenden-
rendite von rund 3 % bietet der DAX im Laufe
des Jahres 2018 ein Potenzial von bis zu
14.000 Punkten.

Allerdings konnten die schwierigen Brexit-
Verhandlungen in den nichsten Monaten zu
Nervositit und Verstimmungen an den
Aktienmiarkten fiilhren. Die derzeitige
politische Fiihrungslosigkeit in Deutschland
sollte dagegen keine nachhaltigen
Auswirkungen auf die Borsen haben.

Ein gegeniiber allen wichtigen Wihrungen
weiterhin fester Euro hétte auf Dauer jedoch
negative Auswirkungen auf die Export-
industrie. Wir rechnen 2018 mit einer
EUR/USD Rate von 1,15 bis 1,25.
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Rohstoffe:

Die Rohstoffpreise, vor allem Industriemetalle
und O], sollten im Zuge der boomenden
Weltkonjunktur weiter profitieren.

Gefahren 2018:

Anleger sollten nicht vergessen, dass trotz
derzeitigem Boom die Gefahr einer
konjunkturellen Verschnaufpause besteht.
Immerhin geht der Wirtschaftsaufschwung
bereits ins neunte Jahr.

An die regelmiBigen Eskapaden Donald
Trumps hat man sich mittlerweile gewohnt.
Die Gefahr seiner ,America-First“-Politik mit
drohenden internationalen Strafzéllen gegen
europaische und chinesische Unternehmen ist
aber auch nach der politisch gegliickten US-
Steuerreform noch lange nicht gebannt. Im
Gegenteil: Viele deutsche Firmen, vor allem
die Autobauer, profitieren von der Reform
durch geringere Steuerzahlungen. Das diirfte
dem US-Prisidenten missfallen.

Geopolitische Schocks wie eine Eskalation der
Nordkorea-Krise oder einer sprunghaft
ansteigenden Inflation konnen zu einer
kurzfristigen Abwirtsbewegung an den
Aktienmarkten von bis zu 15 % fiithren. Sollte
es zu solch einer Kurskorrektur kommen,
wiaren  allerdings  antizyklische  Kiufe
angesagt.

Sollte in Europa durch die Konjunktur-
belebung und evtl. anziehender Olpreis-
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notierungen  die  Inflationsrate  iiber-
durchschnittlich zulegen, konnte die EZB
gezwungen sein, restriktiver mit ihrer sehr
groBziigigen Geldpolitik umzugehen.

Fazit:

Ohne Aktien wird es auch 2018 nicht gehen.
Die langfristige Attraktivitit einer Aktien-
anlage beweist der DAX mit seinem
bevorstehenden 30. Geburtstag. Am 1. Juli
1988 wurde der Index erstmals berechnet.
Deutschlands Aktienindex startete seine
Karriere mit einem Indexstand von 1.000
Punkten. Bis heute steht eine relativ
konkurrenzlose Rendite von 9 % pro Jahr zu
Buche — und das trotz mehrfacher handfester
Krisen. Bei weiterhin sehr robuster Konjunktur
in 2018 sollten die Unternehmensgewinne, vor
allem in Europa und hier besonders in
Deutschland, weiter ansteigen. Von einer
Blasenbildung kann derzeit keine Rede sein.

Allerdings rechnen wir nicht mit einer
linearen Aufwirtsentwicklung, sondern mit
einer groBeren Schwankungsbreite als 2017.
Auch wenn unter Anlegern und Analysten
weiterhin groBer Optimismus, ja sogar eine
gewisse  Sorglosigkeit  herrscht, sind
voraussichtlich diese ,goldene Zeiten“ schon
teilweise in den aktuellen Notierungen
eingepreist. Eine interessante Borsen-
situation, die in 2018 ,Stock-Picker” und
antizyklisch handelnde Anleger belohnen
sollte

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen und weitere Informationen zur Verfiigung.
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