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Aktienmarkte: Stimmung schlechter als die Lage

Nach einem guten Start in das Jahr 2018 und dem zwi-
schenzeitlichen Erreichen neuer Hochststdnde bei-
spielsweise im DAX, S&P 500 und Dow Jones 30 be-
finden sich die Kurse seit Februar im Rickwartsgang.
Dies hat dazu gefuhrt, dass die Wertentwicklung im
ersten Quartal fir viele Anleger ernlchternd ausfiel:
Der DAX hat in den ersten drei Monaten dieses Jahres
rund sechs Prozent an Wert verloren, womit er im inter-
nationalen Vergleich auf den hinteren Platzen landet.
Von den grofRen Aktienmdrkten haben sich nur die
Schweiz und Grofbritannien noch schlechter entwickelt.
In den USA, wo die Malaise Anfang Februar begann,
haben sich die Kurse (in US-Dollar gerechnet) dagegen
besser gehalten: Wéhrend der Dow Jones 30 und der
S&P 500 das Quartal knapp im Minus beendeten, konn-
te die Technologiebdrse Nasdag sogar einen kleinen
Wertzuwachs verbuchen. Etwas erfreulicher als in den
Industrielandern verlief die Borsenentwicklung in den
Schwellenléandern. So lag der MSCI Emerging Markets
Index Ende Mérz in etwa auf demselben Niveau wie zu
Beginn des Jahres, wobei die Bdrsen in Brasilien und
Russland sogar ein ordentliches Plus verzeichnen konn-
ten.

Fur die schwache Kursentwicklung der vergangenen
Wochen gibt es mehrere Grinde. Zum einen nahmen
aufgrund der guten globalen Konjunkturlage Anfang
Februar die Sorgen vor einem kréftigeren Anstieg der
Inflation zu. In den USA kam es im Januar zu einem
starker als erwarteten Lohnanstieg, der — so die Schluss-
folgerung vieler Marktteilnehmer — die Notenbank auf
den Plan rufen wirde. Die Aussicht auf eine restriktive-
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re Geldpolitik der Federal Reserve flihrte zu hdheren
Anleiherenditen und zwar nicht nur in den USA, son-
dern auch in vielen anderen Regionen.

Entwicklung verschiedener Aktienindizes in den
vergangenen 10 Jahren (1.4.2008 = 100)
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Hohere Zinsen machen Anleihen im Vergleich zu Ak-
tien relativ attraktiver, wenn man zum Beispiel die Ren-
dite einer 10-jdhrigen US-Staatsanleihe (aktuell
2,8 Prozent) mit der Dividendenrendite des S&P 500
(2,1 Prozent) vergleicht. Zudem bedeuten steigende
Zinsen, dass der Diskontierungsfaktor fur zukiinftige
Gewinne, Dividenden oder Cash Flows zunimmt, sodass
deren heutiger Wert bei unverdnderten Rahmenbedin-
gungen sinkt. Steigen die Zinsen allerdings aufgrund
einer besseren Konjunkturlage — und genau das ist der-
zeit der Fall — wird der héhere Abzinsungsfaktor durch
eine bessere Profitabilitdt der Unternehmen ausgegli-
chen oder sogar Uberkompensiert. Zudem zeigt die Er-
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fahrung, dass die relative Attraktivitdt von Anleihen
gegeniber Aktien erst dann wirklich zunimmt, wenn die
Notenbanken dazu Ubergehen, die Zinsen zu senken.
Doch davon ist man noch weit entfernt.

Wir gehen zwar davon aus, dass die Inflationsrate in den
néchsten Monaten ansteigen wird, doch ist dies in erster
Linie auf einen sogenannten Basiseffekt zurtickzufiih-
ren. Da die Inflation im vergangenen Jahr wegen des
gesunkenen Olpreises bis in die Sommermonate unge-
wohnlich gering ausgefallen ist, fiihrt eine ,,normalere*
Entwicklung in diesem Jahr dazu, dass es im Jahresver-
gleich zu einem optisch kréftig ausfallenden Preisan-
stieg kommt. Dies ist ein rein statistischer Effekt, zu
dem es auch dann kommt, wenn die monatliche Verén-
derung der Inflation eigentlich unauffallig ist. Dies wird
dazu fuhren, dass die US-Inflationsrate bis in die Som-
mermonate deutlich ansteigt. Danach wird dieser Effekt
allerdings auslaufen, und im Laufe des zweiten Halbjah-
res ist wieder mit einem Riickgang der Inflationsrate auf
unter zwei Prozent zu rechnen. Nichtsdestotrotz kbnnten
die Mérkte aber zwischenzeitlich &hnlich wie zu Jahres-
beginn von Inflationssorgen beeinflusst werden.

USA: Inflationsrate und Kerninflationsrate in %
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Zum anderen kamen in den vergangenen Wochen die
Kurse von Technologieaktien stark unter Druck. Diese
waren lange Zeit die Lieblinge der Anleger (insbesonde-
re die sogenannten FAANG-Aktien Facebook, Amazon,
Apple, Netflix und Google bzw. jetzt Alphabet) und
sorgten fur den Grofdteil der aufergewohnlich guten
Kursentwicklung der US-Aktienmérkte. Der aufgedeck-
te Datenskandal bei Facebook flhrte jedoch zu starken
Kursverlusten dieses Wertes, weil befurchtet wird, dass
das Unternehmen (und andere Wettbewerber) zukiinftig
starker reguliert werden konnten. Die Kursentwicklung
der Facebook-Aktie strahlte nicht nur auf andere Tech-
nologieaktien aus, sondern sorgte auch wegen des gro-
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Ren Gewichtes dieser Aktie in den Indizes fur empfind-
liche Verluste. Wenige Tage spéter nahm sich dann US-
Président Trump Amazon vor. Er warf dem Unterneh-
men vor, die US-Post als billigen Lieferjungen zu miss-
brauchen und fiir die hohen Defizite des Unternehmens
verantwortlich zu sein. Zudem bezahle Amazon keine
oder zu wenige Steuern und sorge mit seinen Methoden
fir ein Aussterben der traditionellen Einzelh&ndler.
Auch wenn die Anschuldigungen inhaltlich kaum nach-
vollziehbar sind, hat der Aktienkurs von Amazon kraftig
gelitten und sich dhnlich wie bei Facebook negativ auf
den Gesamtmarkt ausgewirkt.

SchlieRlich kam es fur die Borsen noch dicker, und wie-
der war Donald Trump der Ausloser. Nachdem er An-
fang Mérz Strafzélle auf Stahl und Aluminium ankiin-
digte, schoss er sich zuletzt auf China ein. In dieser
Woche wurden weitere Zélle in Hohe von 25 Prozent
auf rund 1.300 verschiedene chinesische Produkte mit
einem Gesamtwert von 50 Milliarden US-Dollar ange-
kiindigt. Die Reaktion Chinas lie nicht lange auf sich
warten, und es wurden Gegenmalnahmen im selben
Umfang angekiindigt. Allerdings treten die Strafzolle
weder in den USA noch in China sofort in Kraft. In den
USA haben dort ansassige Unternehmen bis zum 22.
Mai die Mdglichkeit, den MaRnahmen zu widerspre-
chen, wobei fraglich ist, ob sich Trump davon beeindru-
cken liele. Danach hat die US-Administration 180 Tage
Zeit, um das weitere VVorgehen abzustimmen.

Bedeutet dies nun, dass ein Handelskrieg unumganglich
ist? Wir glauben das nicht. Uns erinnert die Vorge-
hensweise des US-Prasidenten und sein Verhalten ge-
genuber China an das, was wir im vergangenen Sommer
im Umgang mit Nordkorea erlebt haben. Schon damals
hat Trump mittels Drohungen und Einschichterungen
versucht, seine politischen Ziele durchzusetzen. Auch
gegenuber China setzt Trump auf das aus der Spieltheo-
rie bekannte ,,game of chicken“. Diesem als Angstha-
senspiel bekannten Ph&nomen liegt das Szenario einer
Mutprobe zugrunde: Zwei Sportwagen fahren mit hoher
Geschwindigkeit aufeinander zu. Wer ausweicht, be-
weist damit seine Angst und hat das Spiel verloren.
Weicht keiner aus, haben beide Spieler zwar die Mut-
probe bestanden, ziehen jedoch daraus keinen personli-
chen Nutzen, weil sie durch den Zusammenprall ihr
Leben verlieren. Leider l&sst sich im Moment noch
nicht abschatzen, wie lange es dauern wird, bis der im
Moment praktizierte Kollisionskurs aufgegeben und
man den Weg an den Verhandlungstisch finden wird,
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doch hat ein solches Szenario die fiir uns hochste Ein-
trittswahrscheinlichkeit. Auch im Falle Nordkoreas ist
es letztendlich zu einem Ausweichmandver eines der
beiden Kontrahenten gekommen, in diesem Fall von
Kim Jong-un. Bis es diesmal zu einer Einigung kommt,
wird aber vermutlich noch dauern, da sich China in
einer stérkeren Verhandlungsposition befindet als da-
mals Nordkorea. Der mogliche wirtschaftliche Schaden,
der entsteht, wenn sich beide Seiten nicht einigen, kénn-
te immens sein, denn mit den USA und China streiten
sich die beiden groRten Volkswirtschaften der Welt.
Dazu midssten beide Lander allerdings weitere Handels-
beschrénkungen beschlieen, denn das Ausmal} der
gegenwadrtigen  Zollandrohungen entspricht ,,nur®
0,3 Prozent des US-BIP bzw. 0,4 Prozent der gesamten
chinesischen Wirtschaftsleistung. Dies scheint uns zu
gering zu sein, um das Wirtschaftswachstum beider
Lander oder sogar die gesamte Weltwirtschaft aus den
Angeln heben zu kénnen. Doch bis eine Einigung erzielt
wird dirfte die volatile Marktphase anhalten.

S&P 500 Quartalsgewinnschatzungen
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Abseits all der genannten negativen Aspekte, die dazu
gefuhrt haben, dass die Stimmung der Anleger innerhalb
weniger Wochen von himmelhoch jauchzend auf zu
Tode betriibt gedreht hat, bleibt aber festzuhalten, dass
die fundamentalen Aussichten fur die Aktienmarkte
weiterhin als gut zu beurteilen sind. Zwar haben sich
viele konjunkturelle Frihindikatoren in der letzten Zeit
abgeschwaécht, doch war dies angesichts der hervorra-
genden und fast nur aufwarts gerichteten Entwicklung
des vergangenen Jahres nicht anders zu erwarten. Dass
sich der lange Zeit fast linear verlaufende Anstieg der
Wirtschaftsdaten so nicht dauerhaft fortsetzen kdnnen
wird, lag auf der Hand. Eine nachhaltige Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums oder gar eine neue
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Rezession lasst sich aus den Frihindikatoren unseres
Erachtens nach jedoch nicht ableiten. Mehr als eine
Normalisierung der Daten kénnen wir nicht erkennen,
zumal sich an den grundsétzlichen Rahmenbedingun-
gen, wie einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik sowie
relativ stabilen Rohstoffpreisen und Wechselkursen,
wenig gedndert hat.

Positiv bewerten wir auch, dass sich die Gewinnerwar-
tungen fur die borsennotierten Unternehmen in den ver-
gangenen Wochen nicht verschlechtert haben. Insofern
hat der Kursrutsch an den Aktienmarkten dazu gefihrt,
dass sich die Bewertungen deutlich verringert haben. So
war der S&P 500 im Januar 2018 mit einem KGV von
18,6 definitiv sehr teuer, was bei schlechten Nachrich-
ten die Anfalligkeit fir Kurskorrekturen vergrofRert.
Mittlerweile ist das KGV jedoch wieder auf rund 16
gesunken, womit der US-Aktienmarkt nicht mehr viel
teurer ist als im Durchschnitt der vergangenen gut 30
Jahre. In Europa und auch in den Schwellenlédndern
kann von einer Uberbewertung ohnehin nicht die Rede
sein, da hier die KGVs mit Werten von 12 (DAX und
MSCI Emerging Marktes) oder 13 (Euro Stoxx 50 bzw.
Stoxx 50) noch deutlich niedriger sind. Sollte die nun in
den USA beginnende Berichtssaison nicht enttduschen
und Trump nicht tagtdglich mit neuen Tweets fur Ver-
unsicherung sorgen, diirften die Aktien zumindest einen
Teil ihrer Verluste in den kommenden Wochen wieder
aufholen.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 9. April bis 13. April 2018

|| tov | Dez | dan | Feb | mMrz | Apr | Veroffentichung |

D: Exporte, m/m 4,1% 0,0% -0,4% 0,2% 9. April
D: Exporte, y/y 8,0% 10,0% 7,4% 6,0% 9. April
D: Importe, m/m 2,1% 1,1% -0,4% 0,2% 9. April
D: Importe, y/y 8,2% 9,0% 6,0% 7,3% 9. April
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,3% 0,6% -0,7% 0,5% 0,4% 13. April
D: Konsumentenpreise, y/y- final 1,8% 1,7% 1,6% 1,4% 1,6% 13. April
E-19: Sentix 34,0 31,2 32,9 31,9 24,0 26,0 9. April
E-19: Industrieproduktion, m/m 1,1% 0,4% -1,0% 0,3% 12. April
E-19: Industrieproduktion, y/y 3,5% 5,1% 3,4% 4,2% 12. April
MMWB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Inflation weiter niedrig
Eurozone: Inflation und Hauptrefinanzierungssatz
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Die Inflation in der Eurozone ist im Mérz kraftig ange-
stiegen und liegt mit 1,4% deutlich Uber dem Wert des
Vormonats von 1,1%. Damit nadhrt sich die Teuerung
also auf den ersten Blick dem Ziel der EZB von knapp
2%. Muss deshalb aber auch in Zukunft mit einer héhe-
ren Inflationsrate gerechnet werden? Mitnichten. Die
hohere Inflationsrate ist weitestgehend unspektakular,
liegt sie doch in erster Linie an Einmaleffekten, die zu
Preissteigerungen von Lebensmitteln gefuhrt haben.
Dies zeigt sich auch in der Kerninflationsrate. Diese ist
mit 1,0% sogar ricklaufig und weiterhin auf einem sehr
niedrig Niveau. Hier waren die Erwartungen der Markt-
teilnehmer mit 1,1% etwas optimistischer. Dies zeigt
also, dass durch die verdffentlichten Daten die Erwar-
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Kerninflation (y/y)

Hauptrefinanzierungssatz

tungen an eine restriktivere Geldpolitik der EZB nicht
gesteigert werden sollten. Vielmehr verdeutlichen die
Zahlen, wie weit die EZB von ihrem Inflationsziel ent-
fernt ist. Es bleibt auch unklar, woher ein baldiger Infla-
tionsdruck kommen sollte. Auch die Daten des Ar-
beitsmarktes verdeutlichen, dass trotz der niedrigsten
Arbeitslosenquote seit 2008 in der Eurozone keine
Lohnpreisspirale in Gang gesetzt wird. Wenn es in den
kommenden Monaten zu teilweise héheren Inflationsra-
ten bis 2% kommen sollte, darf auch dies von den Anle-
gern nicht Uberinterpretiert werden. Grund flr diese
vorhersagbare Entwicklung sind Basiseffekte der Ener-
giepreise und kein nachhaltiger Trend in der Preisdy-
namik.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

05.04.2018 | 29.03.2018 22.02.2018 22.12.2017 22.03.2017 29.12.2017
Aktienmarkte 18:44 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 24504 1,7% -1,8% -1,0% 18,6% -0,9%
S&P 500 2665 0,9% -1,4% -0,7% 13,5% -0,3%
Nasdaq 7167 1,5% -0,6% 3,0% 23,1% 3,8%
DAX 12305 1,7% -1,3% -5,9% 3,4% -4,7%
MDAX 25679 0,3% -2,4% -1,8% 10,8% -2,0%
TecDAX 2513 0,7% -2,7% -0,9% 28,6% -0,6%
EuroStoxx 50 3430 2,0% -0,1% -3,5% 0,3% -2,1%
Stoxx 50 3026 2,0% -0,8% -5,1% -2,8% -4,8%
SMI (Swiss Market Index) 8743 0,0% -2,5% -6,9% 2,0% -6,8%
FTSE 100 7200 2,0% -0,7% -5,2% -1,7% -6,4%
Nikkei 225 21645 2,3% -0,4% -5,5% 13,7% -4,9%
Brasilien BOVESPA 85732 0,4% -1,1% 14,0% 35,0% 12,2%
Russland RTS 1253 0,5% -3,7% 10,4% 11,6% 8,6%
Indien BSE 30 33597 1,9% -0,7% -1,0% 15,2% -1,4%
China Shanghai Composite 3132 -0,9% -4,2% -5,0% -3,5% -5,3%
MSCI Welt (in €) 2061 0,5% -2,3% -4,9% -1,2% -3,9%
MSCI Emerging Markets (in €) 1156 -0,5% -3,4% -1,9% 5,6% -2,2%
Zinsen und arkte
Bund-Future 163,14 371 438 137 294 146
Bobl-Future 131,07 -18 27 -52 -26 -54
Schatz-Future 111,92 -6 -2 -3 -28 -6
3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 0 0
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,31 0 -5 -6 -30 0
3 Monats $ Libor 2,29 -3 34 60 113 59
Fed Funds Future, Dez 2018 2,10 2 3 20 44 0
10-jahrige US Treasuries 2,83 9 -9 34 43 42
10-jahrige Bunds 0,53 3 -13 11 12 10
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,04 1 -1 -1 -2 -1
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,01 6 -7 14 10 14
US Treas 10Y Performance 562,10 -0,9% 0,8% -2,6% -2,0% -3,3%
Bund 10Y Performance 605,09 -0,3% 1,7% -0,4% 0,5% -0,4%
REX Performance Index 480,41 -0,1% 0,9% -0,1% -0,5% -0,1%
IBOXX AA, € 0,77 0 -1 11 -2 9
IBOXX BBB, € 1,39 -1 3 17 -17 15
ML US High Yield 6,60 -2 13 41 23 45
JPM EMBI+, Index 814 -0,7% 0,3% -2,4% 1,6% -2,7%
Wandelanleihen Exane 25 7259 -0,4% -1,1% -2,0% 4,5% -1,9%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 439,30 0,6% -0,7% 1,7% 1,2% 1,6%
MG Base Metal Index 343,03 0,8% -4,6% -2,1% 14,1% -4,4%
Rohdl Brent 68,37 -2,5% 3,0% 5,3% 35,9% 2,6%
Gold 1325,42 0,2% -0,3% 4,0% 6,1% 1,7%
Silber 16,40 0,5% -1,4% -0,1% -6,7% -3,6%
Aluminium 2052,75 3,3% -6,8% -5,9% 7,4% -9,0%
Kupfer 6652,50 -0,4% -6,7% -6,1% 15,1% -7,7%
Eisenerz 62,94 -9,7% -18,3% -11,2% -29,0% -11,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 977 -7,4% -16,3% -28,5% -17,9% -28,5%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,2234 -0,7% -0,3% 3,2% 13,2% 2,0%
EUR/ GBP 0,8737 -0,3% -1,1% -1,3% 0,9% -1,6%
EUR/ JPY 131,39 0,2% -0,1% -2,2% 9,4% -2,7%
EUR/ CHF 1,1779 0,0% 2,4% 0,4% 9,9% 0,7%
USD/ CNY 6,3045 0,2% -0,8% -4,1% -8,4% -3,1%
usD/ JPY 105,28 -1,1% -1,4% -7,1% -5,3% -6,6%
USD/ GBP 0,7143 0,2% -0,4% -4,5% -10,9% -3,4%
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