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,»lch habe immer noch drei
Zinserhohungen fur nachstes Jahr
auf dem Zettel. Aber wir muissen
sehen, wie sich die Dynamik
entwickelt."

Patrick Harker, Prasident der
Philadelphia Federal Reserve Bank

2017: Feuerwerk an den Borsen

Im vierten Quartal wie auch in den vergangenen zwolf Monaten hatten Anleger Grund zur Freude,
denn die Aktienmarkte legten mehr als deutlich zu und bescherten ihnen hohe Gewinne. Doch das
Beste daran: Ausloser fur diese Entwicklung waren gute Konjunktur- und Unternehmensdaten.

Politische Risiken hingegen waren fur die Bérsen kein Hindernis.

Das vierte Quartal konnte fortsetzen, was sich bereits das
ganze Jahr Uber gezeigt hatte: Nahezu weltweit stiegen
die Kurse. So legte der DAX um rund 1% zu, der Dow
Jones kam auf rund 10% und auch Schwellenl&dnderindizes
konnten Uberzeugen. Eines stach dabei besonders hervor:
Das weltweit synchrone Wachstum. Nur selten hat es dies
vorher gegeben.

Abbildung: Wertentwicklung Uberblick
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Dafur gibt es gute Grinde. Sowohl in den Industrie- wie
auch in den Schwellenlandern waren die Wirtschaftsdaten
China blieb
Wachstumspfad und ist nach wie vor wichtiges Zugpferd.
Fur die Eurozone korrigierte die OECD ebenfalls mehrfach

die Wachstumsprognosen nach oben. Mit Auswirkungen
fur Deutschland: Die gute Entwicklung im wichtigsten

insgesamt sehr positiv. auf dem

Absatzmarkt beflugelte die heimischen Unternehmen und
sorgte hier fur sehr gute Ergebnisse, die sich auch durch

politische Unruhen nicht beeinflussen lieRen. Ob Brexit
oder Nordkorea: Nichts davon machte die Borsen
nachhaltig nervoés.

Small Caps herausragend

Herausragend war die Entwicklung der Small Caps.

Aufgrund guter Unternehmenszahlen gab es eine deutliche

Kursentwicklung. Dem kam dass deutsche

Mittelstandler grundsatzlich &auBerst gut aufgestellt sind
nicht
Wettbewerbsvorteile haben. Aber auch andere Small Cap

zugute,

und international selten deutliche

Indizes, wie beispielsweise der US-amerikanische Russell
2000, entwickelten sich positiv.

Keine Blase trotz hoher Kurse

Befurchtungen, der starke Zuwachs konnte eine
Blasenbildung hervorrufen, bestatigten sich nicht. Im
Gegenteil: Die hohen Kurse sind gestutzt durch
fundamentale Unternehmensdaten. Auch in den USA

lieferten in 2017 die konjunkturellen Daten und die

Unternehmensbewertungen die notwendige Voraussetzung

fur das Borsenwachstum. Ob dies angesichts der
Aktienhdchststande weiter anhalten wird, bleibt
abzuwarten. Immerhin hat US-Prasident Trump mit seiner
unternehmerfreundlichen Politik die Weichen  dafur

gestellt. Die wvon ihm versprochene und umgesetzte

Steuerreform durfte sich mittelfristig positiv auf die

Unternehmensgewinne niederschlagen.


http://www.pixabay.com/
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Auch Rohstoffe positiv

Auch Rohstoffe lieferten 2017 positive Ergebnisse. Beim
Erdol beispielsweise legten die Kurse Uber das ganze Jahr
betrachtet
Turbulenzen konnte sich der Preis bei Uber 60 US-Dollar

deutlich zu. Trotz zwischenzeitlicher

zum Jahresende stabilisieren. Bemuhungen der OPEC —
Staaten sowie der abfallende Angebotsiberhang waren
die Hauptgrunde dafur.

Abbildung: Erddl Preisentwicklung (Brent, in USD)
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Zentralbanken erfullen Erwartungen

Die amerikanische FED ist in ihrer Einschatzung auf3erst
positiv und war somit ein weiterer Faktor fur die positive
Borsenentwicklung. Es ist durchaus bemerkenswert, wie
sie es geschafft hat, die Zinswende gerduscharm Uuber die
Bihne zu bringen. Janet Yellen hat IlehrbuchméaRig
gezeigt, wie dies gelingen kann. Mehr noch: In ihrer
Begrundung sprach sie immer wieder die sehr guten
Konjunkturdaten und die ebenso guten Aussichten an —
sehr zur Freude der Bdorsianer.

Die EZB hingegen zeigt sich fest entschlossen, von ihrer
Nullzinspolitik
Erwartungsgemafl blieb der Hauptzins unangeruhrt. Auch

zunachst nicht abzurtcken.

wenn Draghi das Anleihenprogramm sukzessive
zuriickfahren mochte, scheint sicher: Mit ihm wird es auch
2018 keinen Zinsschritt geben. Die EZB hat ganz klar
signalisiert, dass 2,5% Wachstum p.a. und Inflation leicht
Uber 1% nicht ausreichen, um Zinserh6hungen auch nur

in Erwagung zu ziehen.

Vereinfacht zusammengefasst: Die beiden
Zentralbanken taten das, was die Markte von lhnen

erwartet hatten.

Ausblick 2018

Wohin steuert das Jahr 2018? Wird die Dynamik der

Markte  weiter anhalten? Auf der fundamentalen
Bewertungsseite spricht im Moment nichts fur eine Blase,
so dass positive Erwartungen an das neue Jahr durchaus
angebracht sind. Die FED wird die gute konjunkturelle
Lage nutzen, um ihren expansiven Zinspfad weiter

aufrecht zu erhalten.

Bei der EZB ist eine Zinswende hingegen auch 2018 nicht
zu erwarten. Sie wird zwar ihr Anleihenprogramm
herunterfahren, den Leitzins jedoch voraussichtlich erst
2019 in den Fokus riucken. Das kénnte dann Druck auf die
Anleihenmarkte ausiben, die ohnehin schon stark gelitten
haben. Eine Ausnahme bilden hier
Schwellenlanderanleihen, die in naherer Zukunft ihre

Attraktivitat behalten durften.

Trotz guter Aussichten wird das Jahr 2018 auch
Herausforderungen bringen. Politische Risiken wie der
Nordkorea-Konflikt oder die anstehenden Wahlen in
Italien, konjunkturelle Risiken oder die realdkonomische
Auswirkungen der expansiven Geldpolitik — all das gilt es
im neuen Jahr zu meistern. Das dies gelingen kann, ist
sehr realistisch. Beispielhaft zeigte sich bereits beim
LBrexit“, dass sich Boérsen durchaus von politischen
Ereignissen abkoppeln kénnen. Bei diesem Thema kann
im Ubrigen 2018 eine Lésung erwartet werden.

Fazit: Die robuste weltweite Konjunktur lasst in
Verbindung mit relativ niedrigen Zinsen Aktien
weiterhin attraktiv erscheinen.
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Marktuberblick

AKTIEN Performance
Aktuell Ifd. Jahr 1J 3J 5]
DEUTSCHLAND 16000 1 T
DAX 30 12.917,6 12,5% 12,5% 31,7% 66,1% |
MDAX 26.200,8 18,1% 18,1% 54,7%  115,7% 8000 |
SDAX 11.886,9 249%  24,9%  654% 122,7% |
o] T
2012 2017
DAX 30
EUROPA 4000 4 S
Euro St. 50 3.594,9 6,5% 9,2% 14,3%  32,9% W
FTSE 100 8.648,3 3,4% 3,4% 2,3% 19,1% 2000
CAC 40 5.312,6 9,3% 9,3%  24,3%  459% |
(0]
SMI 9.381,9 14,1% 14,1% 4,4% 33,6% 2012 2017
Euro Stoxx 50
GLOBAL 3000
S&P 500 2.673,6 19,4% 19,4% 29,9% 87,5% %
2000 +- -
Nikkei 225 22.764,9 19,1% 19,1% 30,5% 113,0% 1500
1000
Hang-Seng 29.919,2 36,0% 36,0% 26,7% 32,1% 500
0 r
2012 2017
S&P500
RENTEN, ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN
UMLAUF-RENDITE
Bundesanl.* 0,28% 29,0 29,0 -20,0 -86,0 *Performance in Basispunkten
ROHSTOFFE (USD) rooo -
Gold 1.302,80 13,5% 13,5% 9,7%  -22,3%
1500 -
Ol Brent 66,42 17,1% 17,1% 15,6%  -39,2% |
I o
WAHRUNGEN .
EUR/USD 1,20 14,1% 14,1% -0,8% -9,0% 2012 2017
Gold
EUR/CHF 1,17 9,2% 9,2% -2,7% -3,1%
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