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Wo bleibt die Korrektur?
Währungen: 
Neues Leben 

im Euro

Anleihen:
Inflation steigt 

weiter an

Aktien:
Die Party 
dauert an

Rohstoffe:
Stahl und Kupfer 

im Aufwind



allen Unkenrufen zum trotz startete das neue Jahr mit ordentlichen kursgewinnen an den Akti-

enmärkten. nach wie vor werden politische verwerfungen ignoriert und ein gravierender Zinsan-

stieg weltweit für unwahrscheinlich gehalten. in der tat zeigen die konjunkturindikatoren uniso-

no nach oben. selten fand man einen derart großen konsens unter den Analysten, dass ein wei-
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Lieber Leser,
teres gutes Börsenjahr vor uns liegt. einzig beim Wechselkurs des euro zum Us-Dollar gibt es im 

vergleich zum Jahresbeginn 2017 eine wesentliche veränderung: damals kletterte der UsD fast 

zur Parität, 2018 hingegen steht der euro gegen den Us-Dollar auf einem Dreijahreshoch.

Doch eines ist klar: der kapitalmarkt kennt keine einbahnstraßen. rechnen sie also damit, dass 

wieder Wolken am Horizont erscheinen werden.

Herzlichst,

ihr norbert Hagen

Aktien Europa

Aktien USA

Aktien Japan

Aktien Schwellenländer

EURO vs. USD

Gold

Rohstoffe

Staatsanleihen 10 Jahre

Anleihen BBB und besser

Anleihen BB und schlechter

Unsere Bewertung:
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„Fin du cycle“: Erwarten Sie nicht zu viel!

Die US-Inflation zieht weiter an. Die Industrie 
hatte zuletzt die Preise noch nicht nennenswert  
erhöht, plant dies aber.

So positiv der gegenwärtige Zustand wirkt, das 
Wachstum dürfte im laufenden Jahr wieder  
etwas nachlassen.

Grafik 3

Das bekannte kanadische Analysehaus BCA 
Research brauchte zur Beschreibung der  
Situation an den Kapitalmärkten nur einen 
Satz: „we are late cycle.“ In der Sprache der 
Dichter und Denker würde man es mit der 
nachfolgenden, ungleich längeren Formulie-
rung umschreiben: „Das Umfeld expansiver 
Geldpolitik, niedriger Inflationsraten und ge-
sundem Gewinnwachstums, das für risiko-
tragende Investments so ideal war, dürfte 
sich im Jahresverlauf dem Ende zu neigen“.  
Börsenexperten äußern sich allerdings nach 
wie vor optimistisch, denn die im Dax30-In-
dex enthaltenen Titel haben beispielsweise 
in etwa ebenso viel Kursanstieg zu verbu-
chen, wie die Unternehmen an Gewinn zu-
gelegt haben. Damit sind sie nicht teurer als 
am Jahresanfang 2017. Das gilt sogar welt-

weit, allein die international ausgerichteten 
Euroanleger konnten aufgrund der stark ge-
stiegenen Gemeinschaftswährung von die-
ser Entwicklung kaum profitieren. Der allge-
meine Optimismus lässt sich auch an der seit 
fünf Jahren niedrigsten Barquote der profes-
sionellen Investoren ablesen. Das geht natür-
lich nicht ewig gut, wenn alle auf eine Rich-
tung setzen.
Die Kapitalmarktbedingungen werden sich 
vor allem in den USA schrittweise ver-
schlechtern, weil stabiles Wachstum zu Infla-
tionsdruck (siehe Grafik 3) führt, der wieder-
um die Notenbank dazu veranlasst, restrikti-
ver zu werden. Dabei sollten die Rahmenbe-
dingungen, die zu steigenden Aktienkursen 
geführt haben, trotzdem noch eine Zeitlang 
erhalten bleiben. 

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio  
Outlook, BCA Research, Montreal, 15.12.2017, Seite 4

Grafik 2

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, The unstoppable 
Euro?, BCA Research, Montreal, 19.01.2018, Seite 9

 

Weltwirtschaft: Wachstumsrisiken steigen

 

 Inflationsdruck nimmt zu
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Die US-Konjunktur wächst bereits über  
ihrem Potenzial und ist eigentlich nicht auf 
eine lockere Finanzpolitik angewiesen, wie sie 
sich teilweise in der aktuellen US-Steuerre-
form manifestiert. Je mehr echte Steuerer-
leichterungen greifen, desto stärker dürften 
Zinserhöhungen durch die Fed ausfallen. Das 
widerspräche der aktuellen Wahrnehmung, 
dass Steuersenkungen dem US-Aktienmarkt 
nützen. Umgekehrt sind die Anleger auch zu 
optimistisch, wenn es um Zurückhaltung der 
Federal Reserve bei den Zinserhöhungen 
geht. Es wäre sogar denkbar, dass die US-Zins-
strukturkurve zum Jahresende 2018 flach be-
ziehungsweise invertiert ist, was bedeuten 
würde: die kurzen Zinsen entsprechen den 
langen oder sind sogar höher. Dass Staatsan-
leihen bei den derzeitigen Renditen kein  
attraktives Investment darstellen, ist be-
kannt. Die einzigen Papiere, die momentan  
über ihren langfristigen Durchschnitten lie-
gen, sind die der einstigen EU-Sorgenkinder 
Griechenlands und Portugals. 

Die Wachstumserwartungen für 2018 haben 
sich denen für 2017 inzwischen nach oben  
angepasst.

Grafik 4

 

 Wachstum steht derzeit auf festen Füßen

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio Outlook, BCA Research, Montreal, 15.12.2017, Seite 2



PersPektiven 3

Vorsicht ist geboten
Bessere Rahmenbedingungen dürften übers Jahr hinweg zu 
einer Outperformance von Aktien aus der Euro region und 
aus Japan gegenüber ihren Kollegen aus den USA führen. 
Historisch ist der US-Aktienmarkt einer Rezession oft bis zu  
12 Monate vorgelaufen. Das würde bedeuten, dass man 
spätestens ab der zweiten Jahreshälfte Vorsicht walten  
lassen sollte. Unter den Sektoren bleiben aktuell noch die 
Profiteure von Anlageinvestitionen – also Industrietitel – 
kaufenswert. Des Weiteren halten wir an Öltiteln fest, denn 
die starke Weltkonjunktur kombiniert mit Ausstoßbegren-
zungen der OPEC und Russlands dürften das Barrel Brent 
und WTI über das Jahr hinweg über 60-65 USD halten. Die 
Preise der Basismetalle hingegen hängen stark von der  
weiteren Entwicklung in China ab und dürften nach dem 
letzten Anstieg zumindest seitwärts tendieren. Generell 
profitieren in der späten Phase eines Konjunkturauf-
schwungs üblicherweise auch Finanztitel in besonderem 
Ausmaß.

 

 Goldman Sachs Current Activity Indicator
Grafik 5

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Four key  
Questions on the 2018 Global Growth Outlook, BCA Research, 

Montreal, 05.01.2018, Seite 2

Glänzende Aussichten überall.
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Produktivitätswachstum ist das Lebenselixier 
der Aktienkurse. Und hier gibt es weltweit keine 
Industrienation im negativen Bereich.

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Four key Questions 
on the 2018 Global Growth Outlook, BCA Research, Montreal, 
05.01.2018, Seite 7

Grafik 6

 

 
 

Produktivität zeigt erste  
Anzeichen von ErholungDie große Frage zu Beginn des Neuen Jahres 

ist: Können wir auch in 2018 mit einem über-
durchschnittlichen Wachstum der Weltwirt-
schaft und damit vermutlich weiter steigen-
den Kursen, vollen Auftragsbüchern und  
einer insgesamt guten Stimmung in der 
Wirtschaft rechnen? Die kurze Antwort lau-
tet: Ja. Betrachtet man die anstehenden Ent-
wicklungen etwas genauer, wird aus dem „Ja“ 
ein „Ja, aber“.
Der Goldman Sachs Current Activity Indica-
tor (CAI), siehe Grafik 5, der die derzeitige 
Stimmung in den verschiedenen Volkswirt-
schaften misst, zeigt robustes Wachstum in 
allen Märkten bzw. Ländern an und auch an-
dere Indikatoren deuten unisono noch oben.

Warum also das „aber“? Das „aber“ bezieht 
sich auf das Wachstum außerhalb der USA, 
das sich nicht ganz so positiv entwickeln 
dürfte. Die Eurozone dürfte vor allem unter 
dem Anziehen der Gemeinschaftswährung 
leiden und auch Japan und China könnten 
hinter den bisherigen Wachstumsraten zu-
rückbleiben. In China werden es vor allem 
die von der Regierung ergriffenen Maßnah-
men gegen Korruption und das Schatten-
bankensystem, sowie der Abbau von Über-
kapazitäten im Industriesektor sein, welche 
das Wachstum bremsen.

Wachstum der Weltwirtschaft in 2018 – wie geht es weiter?
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Hohe Arbeitslosenquoten außerhalb von 
Deutschland dürften das europäische Wachs-
tum in 2018 verlangsamen.

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Four key Questions on the 2018 Global Growth Outlook, BCA Research, Montreal, 
05.01.2018, Seite 9

 

 

 

Europäische Arbeitsmärkte außerhalb von Deutschland haben Nachholbedarf
Grafik 7Entscheidend für die Wachstumsentwick-

lung ist die Produktivität der Volkswirtschaf-
ten, deren schleppender bzw. fehlender An-
stieg in der Vergangenheit Grund zur Sorge 
gab. Für 2018 sieht es besser aus, die Produk-
tivität sollte steigen. Doch auch hier gibt es 
ein „Aber“, denn dieser Anstieg wird nur von 
kurzer Dauer sein, langfristig ist der Ausblick 
weiterhin düster. Die Verschlechterung des 
Bildungsniveaus und die geringer werdenden 
technischen Innovationen im Industrie-
sektor werden unter anderem Produktivi-
tätszuwächse verhindern.

Wirtschaftswachstum hängt immer auch 
mit Inflation zusammen und für 2018 stellt 
sich die Frage, ob das ansteigende globale 
Wachstum auch die Inflation antreiben wird. 
Die Antwort lautet, wie sollte es anders sein: 
„Ja, aber“, denn die Inflation wird vor allem in 
den Ländern steigen, in denen es bereits jetzt 
nur noch geringe Überschusskapazitäten 
gibt. In den USA dürfte die Inflation bis Ende 

des Jahres 2018 bei ca. 2 % liegen, angetrie-
ben vom boomenden Arbeitsmarkt und 
steigenden Gesundheitskosten. In der Euro-
zone wird die Inflation dagegen vor  

allem vom steigenden Euro und den nach 
wie vor schwachen südeuropäischen Volks-
wirtschaften eingedämmt.



 

1. Quartal 2018 6

Kasachstan: Heimlicher Aufsteiger
2017 war für die meisten Schwellenländer ein 
gutes Jahr – für Kasachstan war es ein  
außerordentliches Jahr. Die Börse des Landes 
hat (gemessen in US-Dollar) satte 45 % zuge-
legt und damit alle Konkurrenten ausgesto-
chen. Hintergrund der Erfolgsgeschichte des 
zentralasiatischen Landes in 2017 waren der 
starke Ölpreis, die steigende Inlandsproduk-
tion, das Wirtschaftsprogramm „Nurly Zhol“ 
sowie vier Zinssenkungen der Zentralbank.
Wie es in 2018 in Kasachstan weitergeht wird 
vor allem von der Entwicklung des Ölpreises 

Quelle: Ellen JingYuan He, Frontier Markets Strategy, Kazakhstan:  
A Resilient Recovery, BCA Research, Montreal, 22.01.2018, Seite 3

Kasachstans Haupteinnahmequelle ist das Öl, 
aber andere Industriebereiche gewinnen zu-
nehmend an Bedeutung.

 

Erholung erstreckt sich  
über alle Sektoren

Grafik 8

abhängen. Öl steht immer noch für rund  
60 % der Exporte des Landes, obwohl die 
Sektoren Transport, Bau und Tourismus auf 
dem Vormarsch sind. Das Land leidet aller-
dings immer noch unter den Verzögerungen 
des „Kashgan Projekts“, für das hohe Schul-
den aufgenommen werden mussten. Ent-
sprechend dürfte Kasachstan auch in die-
sem Jahr wieder der größte „Überproduzent“ 
der OPEC sein und sich nicht an die vorgege-
benen Fördermengen halten. 
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Weitere Unterstützung könnte von der No-
tenbank des Landes kommen, die mit hoher 
Wahrscheinlichkeit auch 2018 die Zinsen 
weiter senken wird, um die Inflation, die in 
2017 noch bei 7 % lag, im Zaume zu halten 
und die inländische Produktion anzukurbeln.
Wir empfehlen weiterhin Kasachstan inner-
halb der Frontier Markets zu übergewichten, 
da der KASE im Vergleich mit anderen 
Schwellenländer-Börsen immer noch günstig 
ist. Allerdings: Sollte es zu einer Korrektur der 
Ölpreise in den kommenden Monaten kom-
men, würden wir Investoren, die noch nicht 
in dem Land vertreten sind, empfehlen auf 
diese Korrektur für einen Einstieg zu warten.

Insbesondere bei sinkenden Ölpreisen kann sich 
ein Einstieg den Aktienmarkt von Kasachstan 
lohnen.

Quelle: Ellen JingYuan He, Frontier Markets Strategy, Kazakhstan: A 
Resilient Recovery, BCA Research, Montreal, 22.01.2018, Seite 2

 

Kasachstan weiter übergewichten
Grafik 10

Quelle: Ellen JingYuan He, Frontier Markets Strategy, Kazakhstan:  
A Resilient Recovery, BCA Research, Montreal, 22.01.2018, Seite 10

 

Kasachstans Börse wird  
vom Ölpreis bestimmt

Grafik 9Die Regierung von Kasachstan hat ihre 
Wachstumsvorhersagen auf einen Ölpreis 
von 45 Dollar per Barrel gestützt, was selbst 
bei fallenden Ölpreisen (bis auf 55 Dollar per 
Barrel) noch Raum für weitere Wachstums-
steigerungen des Landes lässt. Schon bei 
gleichbleibenden Ölpreisen steht einem wei-
teren Rekordjahr für das Wirtschaftswachs-
tum wenig entgegen. 
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Asset-Allokation

Bereits seit dem vierten Quartal ist das takti-
sche Asset Allocation Modell von BCA Rese-
arch aus Montreal mit immerhin zweistelli-
ger Cashquote unterwegs. Wir bilden das 
Modell in unserem Mischfonds Leonardo UI 

Asset-Allokation

AKTIEN BONDS CASH CRB FUTURE
USA 5 (5) 7 (5) - -
CANADA 3 (2) 0 (0) - -
JAPAN 6 (6) 12 (12) - -
AUSTRALIA 0 (0) 0 (0) - -
NEW ZEALNAD 0 (0) 0 (0) - -
GERMANY 6 (6) 0 (0) - -
FRANCE 6 (6) 3 (3) - -
ITALY 3 (4) 3 (3) - -
NETHERLANDS 6 (6) 0 (0) - -
SPAIN 3 (4) 2 (0) - -
U.K. 5 (5) 2 (2) - -
SWITZERLAND 6 (6) 0 (0) - -
SWEDEN 5 (5) 0 (0) - -
EMERGING ASIA 5 (5) 0 (0) - -
LATIN AMERICA 2 (2) 0 (0) - -
TOTAL 61 (62) 29 (27) 10 (11) 0 (0)

Quelle: in Anlehnung an Global Investment Strategy,
Tactical Global Asset Allocation Monthly Update, BCA Research, Montreal, 05.01.2018, S. 1.

(WKN AMYG1) ab, der das Jahr 2017 mit 
12,12 % abschloss. Die wesentlichste Verän-
derung zum Vorquartal war die 2 % höhere 
Quote in US-Staatsanleihen. Auf der Aktien-
seite hat sich so gut wie nichts verändert.

Grafik 11

Den reinen Aktienanteil finden Sie seit fast 
10 Jahren in einem eigenen ETF-Portfolio, 
das wiederum als Besonderheit auch Teilab-
sicherungen via Short-ETFs vornehmen 
kann. In 2017 schlug das Portfolio die 
Benchmark MSCI Welt in Euro um rund 
40%.



PersPektiven 9

Die in diesem Dokument enthaltenen Zahlen, Daten und sonstige Informationen sind nach Auffassung der ICM InvestmentBank AG verlässlich und/oder wurden aus verlässlichen Quellen bezogen.  
Die ICM InvestmentBank AG übernimmt allerdings keine Gewähr.

Grafik 12
25.01.18 15:20

Stückzahl
Gewicht.

NAME
WKN / ISIN

Kauf 
Kurs

letzter
Kurs

Gewinn /
Verlust

Kauf Betrag
Kauf Datum

Betrag
aktuell

Gewinn in % /
Verlust in €

Risiko -
Klasse (RK)

317 ISHARES MSCI JPN MONTH EUR-H 13.080,27 € 30,46%

14,18% A1C5E6 06.09.16 3.983,84 €

350 DBX WRLD MTRL 1C 10.999,06 € 8,88%

9,95% A113FL 24.05./06.10.17 976,55 €

436 ISHARES EURO STOXX50 UCITS D 16.099,74 € -1,73%

13,15% 593395 17.03.15 -279,12 €

271 DBX MSCI WORLD ENERGY 1C 6.230,75 € 27,82%

6,62% A113FF 07.04.16 1.733,33 €

365 UBS ETF MSCI UK H EUR 6.716,30 € 3,42%

5,77% A1W3AF 20.11.17 229,40 €

100 DBX MSCI KOREA 1C 5.877,89 € 16,86%

5,71% DBX1K2 11.04.17 990,84 €

436 COMSTAGE ETF HSI 13.239,92 € 29,15%

14,21% ETF022 19.05./16.03.15 3.860,00 €

98 ISHARES MSCI RUSSIA ADR/GDR 7.973,62 € 14,66%

7,60% A1C1HV 02.12.16 1.168,75 €

416 DBX WRLD HLTH 1C 8.251,70 € 29,81%

8,90% A113FD 12.05.14/13.05.15 2.459,90 €

591 ISHR STOXX EUR 600 BANKS DE 10.474,51 € 9,06%

9,49% A0F5UJ 10.01.17/12.04.17 949,35 €

Cash für Absicherung
#N/A Invalid 

Security (Basis/SL) 0,00 € #DIV/0!

4,40% #WERT! (Hebel) 10.03.17 5.299,14 €

Benchmark: Kurs am 2.103,45 USD letzter 2.232,30 USD Performance 6,13%

MSCI WORLD 29.12.17 1.749,67 EUR Schlusskurs 1.784,27 EUR Benchmark 1,98%

ETF Portfolio MSCI in $ MSCI in €

Performance in 2008 (ab 25.04.08) -15,70% -39,24% 32,00%

Performance in 2009 52,06% 26,98% 23,63%

Performance in 2010 17,34% 9,55% 17,46% RK

Performance in 2011 -12,03% -7,62% -4,72% Aktueller Portfoliowert in EURO: 120.315,74 € 25.01.18

Performance in 2012 4,41% 13,18% 11,15% Portfoliostartwert in EURO: 116.241,36 € 29.12.17

Performance in 2013 18,81% 24,10% 18,77% Gewinn / Verlust absolut:

Performance in 2014 12,70% 2,93% 17,29% Gewinn / Verlust in Prozent:

Performance in 2015 8,65% -2,74% 8,30% Datenlänge der historischen Simulation: 260
Performance in 2016 8,03% 5,32% 8,50% Datum der historischen Simulation: 15.01.18
Performance in 2017 7,07% 20,11% 5,38%

Performance in 2018   (YTD) 3,51% 6,13% 1,98%

Absicherungsquote #WERT! EUR in USD 1,2511 DAX30 13.381,23 S&P 500 2.837,54

Portfolioentwicklung mit Absicherung

B
4.074,38

3,51%

4,63 € #N/A Invalid Security #WERT! 5.299,14 € 0

B

B

MSCI World Health Care 19,83 € 25,75 € 29,81% 10.711,60 € B

STOXX Europe 600 Banks 17,71 € 19,32 € 9,06% 11.423,86 €

E

Hong Kong 30,37 € 39,22 € 29,15% 17.099,92 € B

Russia 81,64 € 93,61 € 14,66% 9.142,37 €

C

MSCI United Kingdom
hedged to EUR

18,40 € 19,03 € 3,42% 6.945,70 € B

MSCI Korea 58,53 € 68,40 € 16,86% 6.868,73 €

B

Europa 36,92 € 36,28 € -1,73% 15.820,62 € B

MSCI World Energy 22,97 € 29,36 € 27,82% 7.964,08 €

E

MSCI World Materials 31,43 € 34,22 € 8,88% 11.975,61 € B

Referenz-Portfolio Fonds und ETFs

Region / Branche

Japan 41,26 € 53,83 € 30,46% 17.064,11 €
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ChArts AktienindiCes

Grafik 14Grafik 13

dAX Preis-index
Seit nunmehr zweieinhalb Jahren versucht der DAX sich von seinem 2000er Hoch (nicht 
mehr auf dem Bild) nach oben abzusetzen. 2015 ging das erst mal gründlich in die Hose. Es 
folgte bis ins Frühjahr 2016 eine 25%ige Kurskorrektur. Nun steht der Index wieder auf dem 
Kursniveau von knapp 6500 Punkten und schickt sich an, in neue Gefilde vorzustoßen.

eurostoxx 50 Preis-index
Auch dieser Index versucht, das 2015er Niveau von knapp 3.800 Punkten wieder zu erreichen. 
Aufgrund des hohen Anteils an Banken und Versicherungen ist der Eurostoxx gegenüber den 
anderen aufgelisteten Indices langfristig weit abgeschlagen.

Auch ins erste Quartal 2018 hinein kannten die weltweiten Aktienindices nur eine Richtung: 
nach oben. Nachstehend werden zur Vergleichbarkeit nur Preisindices abgebildet. 



PersPektiven 11

hang seng Preis-index
Regelrecht explodiert sind die HongKonger Aktien zu Jahresbeginn 2017, nachdem das Hoch 
aus dem Jahr 2015 überwunden worden war. Anders als Dax und EuroStoxx ist dieser Index 
stark überkauft. Eine Korrektur auf unter 30.000 Punkten steht an.

standard&Pooŕ s 500 Preis-index
Auch der bekannte US-Aktienindex hat zuletzt exponential zugelegt. Hier befinden wir uns 
ebenfalls in einer zu guten Stimmungslage. Eine bis zu 10%ige Korrektur würde daher nicht 
verwundern. Danach bliebe der Index noch immer im Aufwärtstrend.

nikkei 225 Preis-index
Auch der japanische Nikkei-Index setzt seinen bereits Mitte 2017 begonnenen kurzfristigen 
Aufwärtstrend mit großen Schritten fort. Eine Korrektur auf 21.000 Punkte wäre im Rahmen.

Grafik 16

Grafik 17

Grafik 15
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Aktien

Der EuroStoxx50 litt in 2017 unter der schlech-
ten Performance der stark vertretenen Finanz-
titel.

Quelle: Dhaval Joshi, European Investment Strategy, Weekly Report: 
Oddities of 2017 provide lessons for 2018, BCA Research, Montreal, 
4.1.2018. Seite 5

eurostoxx hinkt hinterher

In 2017 bildeten die Aktienmärkte selten das 
entsprechende Wirtschaftswachstum in den 
jeweiligen Regionen ab. Oberflächlich be-
trachtet, schnitt trotz der besten Konjunk-
turentwicklung der EuroStoxx50 Index nahe-
zu am schlechtesten ab. Das resultierte  
natürlich vor allem aus der Dominanz von  
Finanztiteln in diesem Index und bestätigt, 
dass die Auswahl investibler Sektoren der 
Länderselektion vorgeht.  

Wie geht es 2018 weiter, dies ist auch im Ak-
tienbereich die große Frage. In den USA wird 
viel vom bislang  größten (und einzigen) Er-
folg der Regierung Trump abhängen. Es geht 
um die Steuerreform, die Staatseinnahmen 
von 1,4 Billionen US-$ kosten wird und in der 
anderen Richtung rund 1 Billion US-$ über 
Wachstumseffekte wieder zurückspielen soll. 
Das Finanzministerium geht davon aus, dass 
über Deregulierung und Infrastrukturent-
wicklung rund 2,9 % zusätzliches Wachstum 
entstehen wird. Dies wiederum erhöhe die 
Staatseinnahmen um rund 300 Mrd. US-$. 
2018 und 2019 könnte dadurch jeweils 0,2 – 
0,3 % mehr Wachstum entstehen. 
Für in USA ansässige Unternehmen steht 
eine Reduzierung der Unternehmenssteuern 

von derzeit 35 % auf nur mehr 21 % und eine 
Sofortabschreibung aller Investitionen auf 
der Agenda. Gleichzeitig sollen alle Zins-
aufwendungen auf 30 % des zu versteuern-
den Gewinns beschränkt werden. Außer-
dem findet ein Wechsel von der Besteue-
rung des Welteinkommens eines Unterneh-
mens hin zu einer Territorialvariante statt, 
die eine nur 10%ige Ertragsteuer auf in Über-
see entstandene Gewinne der Vergangen-
heit vorsieht. Zuletzt soll die Abzugsfähigkeit 
mancher Kosten und Abschreibungen einge-
schränkt werden, so auf Forschung und Ent-
wicklung und inländische Produktion. Auch 
der Vortrag von Verlusten wird einge-
schränkt.  

Eurostoxx50 trotz gutem  
Eurozonen-Wachstum im Hintertreffen

Grafik 18

Us-steuerreform als Wachstumsmotor?
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„America first“ – Nutznießer der US-Steuer-
reform sind vor allem inländische Unternehmen.

Telekom-Sektor dürfte am meisten von US-Steuerreform profitieren

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio Outlook, BCA Research, Montreal, 
15.12.2017, Seite 7

 

Grafik 19

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio  
Outlook, BCA Research, Montreal, 15.12.2017, Seite 7

Vorteil Us-Unternehmen!

Für US-Unternehmen, die heute effektiv 
mehr als 25 % Ertragssteuern bezahlen,  
ergibt sich aus den geplanten Maßnahmen  
ein Vorteil. Differenzierter betrachtet sind 
die größten Nutznießer die Telekoms, Ver-
sorger und Unternehmen des verarbeiten-
den Gewerbes. Bislang ist in deren Aktien-
kursen die Steuerreform nur ansatzweise ein-

Grafik 20

 

Steuerreform treibt  
Unternehmensgewinne in die Höhe

gepreist. Speziell die Ausgaben für Investiti-
onsgüter sollten spürbar zunehmen. 
Einmalanschreibungen dürften die Gewinne 
pro Aktie bezogen auf den S+P 500 Index 
um immerhin 14 % nach oben bringen. 
Trumps Steuerreform trifft viele Geldhäuser 
– unter anderem auch die Deutsche Bank. 
Während deutsche Autobauer jubeln, kann 

Reserven gebunkert halten. Und das Wich-
tigste: die sogenannte „Border Adjustment 
Tax“ ist fallengelassen worden. Diese hätte 
die Ausländer ebenso stark getroffen wie die 
großen Importeure. Hier seien stellvertre-
tend Walmart und Koch Industries genannt. 
Allerdings ist die Steuerreform mit einigen 
bisher wenig beleuchteten Maßnahmen ver-
bunden, die Trumps „America first“ symboli-
sieren. Vereinfacht geht es um eine hohe Im-
portsteuer und eine niedrigere Exportsteuer. 
Die Importsteuer (BEAT) fällt auf alle  
Leistungen an, die amerikanische Tochterge-
sellschaften von Konzernen im Ausland be-
ziehen – mit Ausnahme von reinen Waren-
lieferungen. Das wären beispielsweise Lizenz-
gebühren oder Software-Updates. Die  
werden dann dem Vorsteuergewinn hinzu-
gerechnet. Die mit 13 % statt 21 % geringere 
Steuer auf Exporte geht in die umgekehrte 
Richtung – zumindest bis Neuwahlen den 
Präsidentenstuhl neu besetzen. 

das Geldhaus hohe Verluste aus der  
Finanzkrise nicht mehr so stark steuerlich 
geltend machen, denn die aktiven, latenten 
Steuern fallen nun kleiner aus. Das wiegt 
eine möglicherweise zukünftig höhere Kre-
ditnachfrage nicht auf.
Freuen können sich dagegen diejenigen  
Unternehmen, die in ihrer US-Bilanz stille  
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Aktienmärkte:

Welche sektoren versprechen  
in 2018 Gewinne? 
Rotation scheint das Schlüsselwort in 2018 
zu sein, denn während 2017 noch Rohstoffe, 
Banken und Energieversorger im Fokus stan-
den, könnte 2018 auch das Jahr der Gesund-
heits- und Autotitel werden. Anschub sollte 
der Healthcare-Sektor vor allem durch die 
weltweit alternde Bevölkerung bekommen. 
Schätzungen zufolge wird es im Jahr 2030 
knapp 1 Milliarde Menschen auf der Welt 
geben, die älter als 65 Jahre sind, im Jahr 2050 
wird diese Zahl auf 1,6 Milliarden steigen. Die 
Kosten für die Versorgung dieser Alters-
gruppe liegen in den USA im Schnitt vier 
Mal so hoch wie die Kosten für die 19- bis 
44-Jährigen. 
Der Gesundheitssektor wird außerdem von 
dem hohen Innovationsgrad der Bio-
tech-Unternehmen profitieren, die in den 
Bereichen der „Volkskrankheiten“ Krebs-, 
Parkinson- und Alzheimertherapien for-
schen. Wachstumspotential gibt es zudem in 
den Schwellenländern, deren Pharmaumsät-
ze zwischen 2012 und 2017 bei „nur“ 200  
Milliarden Dollar lagen. 

industrieroboter und künstliche 
intelligenz auf dem Vormarsch
Der Vormarsch von Industrierobotern bleibt 
ungebrochen, wurden 2009 gerade mal 
60.000 dieser Geräte ausgeliefert, werden es 
2020 bereits über eine halbe Milliarde sein. 
Insbesondere in der Automobil- und in der 
Elektronikbranche werden die „elektrischen“ 
Arbeiter immer häufiger eingesetzt. 
Aktien von Unternehmen, die im Bereich KI 
(Künstliche Intelligenz) tätig sind, sollten in 
2018 ebenfalls auf der Beobachtungsliste von 
Anlegern stehen. Autonomes Fahren, Bild- 
und Spracherkennung sind nur einige der 
Anwendungen, die aus diesem Bereich kom-
men. Einer Studie der Beratungsgesellschaft 
PricewaterhouseCoopers zufolge wird KI bis 
2030 rund 15,7 Billionen Dollar zum Wirt-
schaftswachstum beisteuern, dieser Wert 
würde die gemeinsame Wirtschaftskraft von 
China und Indien übersteigen.

e-Mobilität treibt deutsche  
Autobauer an
Insbesondere Volkswagen hat sich mit  
einem Investitionsprogramm von 34 Milliar-
den Euro bis 2022 ganz der Produktion von 
Elektroautos verschrieben. Im Jahr 2025 sol-
len bei den Wolfsburgern bereits 25 Prozent 
der Produktion auf elektronisch betriebene 
Fahrzeuge entfallen. Ein ehrgeiziges Ziel, 
denn zumindest derzeit ist die Konkurrenz 
aus China und den USA vor allem bei der 
Batteriefertigung und der Technologie mei-
lenweit voraus. Wenn es den deutschen  
Autobauern gelingt, ihre frühere weltweite 
Dominanz in das Elektroautosegment zu 
übertragen, dürfte dies ihren Aktien kräfti-
gen Antrieb verleihen. 
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 Grafik 21

Unser Aktienportfolio, das üblicherweise bis 
zu 15 Titel gleichgewichtet beinhaltet, hatten 
wir im Rahmen des letzten Kursanstiegs um 
drei Titel reduziert. Damit besteht ausrei-
chend Liquidität für Neuengagements im 

Falle eines Rückschlags. Bei der Zuordnung 
zu den Bloomberg-Sektoren gibt es einige 
Unschärfen. So ist die japanische Softbank in 
der Struktur eher eine Beteiligungsholding 
mit Fokus auf e-commerce, gleiches gilt für 

die südafrikanische Naspers Holding. Die 
wiederum findet sich eigenartigerweise im 
selben Sektor wie VW.
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Wer derzeit in Schwellenländer-Aktien investie-
ren will, muss kritisch prüfen, wo es sich noch 
lohnt, viele Indices haben die Höchststände von 
2011 wieder erreicht.

Emerging Markets

Quelle: Arthur Budaghyan, Emerging Markets Strategy:  
Are Ems at their zenith? BCA Research, Montreal, 10.01.2018, Seite 5

 

Schwellenländer-Aktien am Wendepunkt?

sind die schwellenländeraktien 
bereits an ihrem Zenit?

Schwellenländeraktien und -währungen 
kannten in den vergangenen Wochen nur 
eine Richtung: senkrecht nach oben. Und 
das, obwohl schon eine ausnehmend gute 
Kursentwicklung aus 2017 hinter ihnen lag 
und sie keineswegs als preiswert zu bezeich-
nen sind. Inzwischen kleben die Indices an 
ihren Höchstständen aus dem Jahr 2011, die 
Renditen der Non-Investmentgrade Unter-
nehmensanleihen haben neue Tiefststände 
erreicht. Sicher – auf dem Gipfel des Zyklus 
sind Konjunkturdaten, Unternehmensge-

winne und die Nachrichtenlage extrem posi-
tiv, genauso wie sie sehr negativ am Tief aus-
fallen. Auch die Steigerungen in den Gewin-
nerwartungen haben sich weiter erhöht und 
liegen nun über den Spitzenwerten aus den 
Jahren 2007 und 2011. Symptomatisch war 
allerdings auch, dass es danach immer wie-
der zu Einbrüchen kam.

Lateinamerika liegt vorn

Unter den Schwellenländern erwartet man 
im laufenden Jahr die höchsten Gewinn-
wachstumsraten in Peru, gefolgt von Brasi-
lien und Chile. Am anderen Ende der Skala 
stehen die asiatischen Entwicklungsländer 
Taiwan, Malaysia und Thailand. Kurz: Latein-
amerika und Osteuropa/Mittlerer Osten 
dürften in der Gewinndynamik die Führer-
rolle innehaben. Interessant ist zudem, dass 
sich auch Südafrika konstant aus der Stagna-
tion der vergangenen Jahre herausarbeiten 
sollte. 
Auf Ebene der Sektoren dürfte sich im  
Vergleich zu 2017 wenig an der Führerschaft  
ändern. Wie zuvor schon bleibt der IT-Sektor, 
gefolgt von langlebigen Konsumgütern, zu 
denen auch der Bereich e-commerce zählt, 
in der Führerrolle. Am anderen Ende stehen 
der Immobiliensektor, Gesundheitswesen 
und Güter des täglichen Bedarfs. 

Grafik 22
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Quelle: Oleg Babanov, EM Equity Sector Strategy, A look back at 2017 an the outlook for 2018, BCA Research, Montreal, 
09.01.18, Seite 8

 

Ertrag je Aktie gegen Kurs-Gewinn-Verhältnis Grafik 23

Quelle: Oleg Babanov, EM Equity Sector Strategy, A look back at 2017 an the outlook for 2018, BCA Research, Montreal,  
09.01.18, Seite 15

 

Gewinnerwartungen je Aktie für 2018  nach Sektoren
Grafik 24

südafrika auf dem Vormarsch 

Während die meisten Schwellenländern in 
den vergangenen zwei Jahren gute Wachs-
tumsquoten vorweisen konnten, blieb Süd-
afrika hinter dieser Entwicklung zurück. Ma-
gere 0,3 % für 2016 und 1% in 2017 Wirt-
schaftswachstum konnte das Land vorwei-
sen. Vor allem die politischen Skandale der 
Vergangenheit, sinkende Rohstoffpreise und 
die Sorge vor weiteren Rating-Downgrades 
für das Land waren der Hintergrund. Doch 
mit der Wahl einer neuen Regierung unter 
Cyril Ramaphosa im Dezember 2017 könnte 
sich die Lage umkehren. Mit einem 10-Punk-

te-Plan soll das Wirtschaftswachstum ange-
kurbelt und Korruption bekämpft werden. 
Ob das Land nach Brasilien 2016 und Mexi-
ko 2017 die nächste „big story“ der Schwel-
lenländern wird, bleibt allerdings abzuwar-
ten. Viel wird davon abhängen, ob Staatschef 
Ramaphosa seine ambitionierten Reformen 
durchsetzen kann. Knackpunkt dürfte auch 
sein, ob es der Zentralbank gelingen wird, die 
zuletzt überdurchschnittlich hohe Inflations-
rate von 6% zu reduzieren und mit einer 
Zinssenkung auf 75bp das Wirtschafts-
wachstum anzukurbeln.

Quelle: Oleg Babanov, EM Equity Sector Strategy, A look back at 2017 an the outlook for 2018, BCA Research, Montreal,  09.01.18, Seite 7

 
Gute Aussichten für Gewinne pro Aktie in Südafrika

Grafik 25
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Anleihen
Verkehrte Welt?

2017 war eines der seltenen Jahre, in denen 
Korrekturen am Kapitalmarkt die Anleihen 
bester Bonität mehr trafen, als die generell als 
riskanter eingestuften Aktien. Während bei-
spielsweise US-Aktien schon von August bis 
November 2016 in Landeswährung rund 5 % 
verloren, mussten die Anleihen bis in den 
März 2017 hinein 10 % abgeben. Ein ver-
gleichbares Bild ergab sich bei den englischen 
Gilts (Staatsanleihen), deren 7,5%iger Kursver-
lust einem nur 5,5 %igen bei Aktien gegen-
überstand. Oder anders ausgedrückt: der 
Welt-Anleihenindex in Euro fiel um 6 %  
zurück. Konträr zur klassischen Theorie  
definiert sich Risiko offensichtlich nicht mehr 
als Schwankungsbreite, sondern als das Ver-
hältnis von überraschendem kurzfristigem 
Kursverlust im Verhältnis zum Gewinn-
potenzial eines Finanzinstruments. Eine  
solche negative Asymmetrie in der erzielba-
ren Rendite muss, um ein Investment zu 
rechtfertigen, eine zusätzliche Rendite  
ermöglichen, genannt Risikoprämie. Soweit 
zur Theorie einer negativen Schiefe von  
Renditeverteilungen.

Quelle: Dhaval Joshi, European Investment Strategy, Weekly Report: Oddities of 2017 provide lessons for 2018, BCA Research, Montreal, 4.1.2018. Seite 3
 

Anleihen erlitten 2017 stärkere Rückschläge als Aktien
Grafik 26

Übersetzt auf die niedrigen Renditen von 
Anleihen bester Bonität hieße das nichts  
anderes, als dass das Risiko großer und über-
raschender Kursrückschläge noch immer 
hoch ist, während die Perspektive auf Kurs-
gewinne nahezu verschwindet. Dementspre-
chend müsste die Attraktivität von Aktien 
gerade aufgrund ihrer langfristigen Gewinn-

perspektiven derart steigen, dass im Ver-
gleich zu Anleihen die Risikoprämien ab-
schmelzen. Und genau das konnte und kann 
man in der Realität beobachten: Aktien wa-
ren zuletzt attraktiver als Anleihen bester 
Bonität. Diese Papiere dürften erst dann  
wieder mit Aktien gleichziehen können, 
wenn die Rendite 10-jähriger US-Staatsanlei-

hen wieder bei rund 3 % steht. In den  
Euro-Pendants ist das Verhältnis gegenwär-
tig durch die Aufkaufprogramme von 
EZB-Präsident Draghi noch extremer. Für die 
Anleger hieße das, dass erst ein entsprechen-
der Anstieg der Renditen die relative Attrak-
tivität von Aktien beenden würde. 
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Ein Abflachen der Zinsertragskurve hat schon 
mehrfach eine Rezession angekündigt wie die 
Geschichte zeigt. 

Sinkende Aktienkurse und Rezessionen sind 
fast untrennbar miteinander verbunden.

Quelle: Peter Bereznin, Global Investment Strategy, Don’t fear a flatter yield curve, BCA Research, Montreal, 22.12.2017, Seite 2
 

Zinsertragskurve kündigt Rezensionen an
Grafik 27

 

Rezensionen und Bärenmärkte gehen Hand in Hand Grafik 28

Quelle: Peter Bereznin, Global Investment Strategy, Don’t fear a flatter yield curve, BCA Research, Montreal, 22.12.2017, Seite 3

keine Angst vor dem Abflachen 
der Zinsstrukturkurve  
(kurze Zinsen = lange Zinsen)

Nach dem fulminanten Börsenjahr 2017  
blicken viele Anleger skeptisch in die Zu-
kunft, was 2018 bringen wird. Und tatsäch-
lich, betrachtet man die Erfahrungen der ver-
gangenen 50 Jahre ging jeder Rezession ein 
Abflachen der Ertragskurve voraus, welches 
man zur Zeit ebenfalls beobachten kann.  
Die Zeichen stehen also schlecht für die Bör-
sen, denn Bärenmärkte und Rezessionen 
überlappen für gewöhnlich. 
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Laufzeitprämien lassen die Zinsstrukturkurve 
flacher erscheinen. Je länger die Laufzeit einer 
Anleihe ist, desto höher fällt die Prämie aus.

Doch wie unheilvoll ist der flachere Verlauf 
der Zinsstrukturkurve für die Börsen wirk-
lich? Zumindest drei Faktoren sprechen da-
für, dass die Implikationen – zunächst – 
nicht ganz so negativ sein werden, wie man 
befürchten könnte: 
1.  Das Abflachen der Zinsstrukturkurve ist 

vor allem ein Resultat der Hoffnung auf 
Zinserhöhungen am kurzen Ende und 
nicht der sinkenden langfristigen Renditen. 
Beflügelt werden die Hoffnungen auf Zins-
steigerungen von den außerordentlich  
guten Wachstumsaussichten der US-Wirt-
schaft.

2.  Eine Rezession in den USA scheint unaus-
weichlich – allerdings dürfte sie erst gegen 
Ende des Jahres 2018 einsetzen, wie das 
„Yield Curve Recession-Modell“ der New 
Yorker Federal Reserve zeigt. Derzeit steht 
der Index bei einer Rezessionswahrschein-

lichkeit von nur 11 %, die letzten drei Re-
zessionen begannen erst, als die Wahr-
scheinlichkeit bei 25 % lag.

3.  Die derzeitigen geringen Laufzeitprämien 
belasten die Zinsstrukturkurve. Diese 
Laufzeitaufschläge messen den zusätzli-
chen Ertrag, den Investoren erwarten kön-
nen, wenn sie ihr Geld langfristig in 10-jäh-
rige Staatsanleihen investieren, anstatt 
während des gleichen Zeitraums ihr Geld  
immer wieder in kurzfristige Staatsan-
leihen zu stecken. Hintergrund dieser Ent-
wicklung dürfte sein, dass die Anleger 
langlaufende Anleihen als eine Art Absi-
cherung gegen schlechte Wirtschaftsaus-
sichten nutzen. Denn bricht die Wirt-
schaft ein, steigen für gewöhnlich die Prei-
se für Anleihen während die für Aktien 
sinken.

 

 Ohne Laufzeitprämien würde die  
 Zinsstrukturkurve steiler verlaufen

Quelle: Peter Bereznin, Global Investment Strategy, Don’t fear a flatter 
yield curve, BCA Research, Montreal, 22.12.2017, Seite 6

Grafik 29

schlechte nachrichten erzeugen 
mehr schlechte nachrichten

Legt man diese Beobachtungen zu Grunde, 
dürfte die Abflachung der Zinsstrukturkurve 
zumindest für die nächsten sechs bis zwölf 
Monate noch keinen Anlass zur Sorge geben. 
Spätestens 2019 scheint die nächste Rezes-
sion in den USA jedoch unweigerlich ins 
Haus zu stehen. Wie wir in den letzten Pers-
pektiven bereits ausführlich dargelegt haben, 
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Auch ein geringer Anstieg der Arbeitslosigkeit 
belastet das Wirtschaftswachstum meist nach-
haltig.

Quelle: Peter Bereznin, Global Investment Strategy, Don’t fear a flatter yield curve, BCA Research, Montreal, 22.12.2017, Seite 7

 Kleiner Anstieg der Arbeitslosigkeit – große Auswirkungen auf die Wirtschaft
Grafik 30

Grafik 31Anleihen Portfolio:
 

wird die fast erreichte Vollbeschäftigung in 
den USA die Notenbank zwingen, die Geld-
marktzinsen zu erhöhen – also Geld teurer 
zu machen, um die Nachfrage nach Arbeits-
kräften im Gleichgewicht zu halten. Doch 
bislang folgte selbst auf einen nur 0,3-prozen-
tigen Anstieg der Arbeitslosigkeit eine Rezes-
sion. Eine „Abwärtsspirale“ tritt in Kraft: 
Schlechte Wirtschaftsnachrichten veranlas-
sen die private Haushalte ihre Ausgaben ein-
zuschränken, dies zwingt die Firmen anders 
als zuvor weniger Arbeitskräfte einzustellen 
bzw. sogar freizusetzen, was die Konsumaus-
gaben weiter belastet. Soweit zur Theorie.
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Währungen
hält der höhenflug des euro an?

Seit nunmehr 16 Monaten arbeitet der 
Markt einen Paradigmenwechsel ab. Noch 
im Dezember 2016 steuerte der Euro zum 
Dollar die Parität an. Damals erwartete der 
Markt ein Unterschreiten dieser Marke mit 
dem Argument, dass Euroland nun den japa-
nischen Weg mit dauerhaft nicht vorhande-
ner Inflation vor sich hätte. Europa versänke 

in nationalen und populistischen Strömun-
gen, die ein Auseinanderbrechen des Euro in-
nerhalb von fünf Jahren wahrscheinlich 
machten. Demgegenüber stand ein neuer 
US-Präsident, der versprach die US-Konjunk-
tur massiv zu stimulieren und so der Federal 
Reserve freie Hand gab, an der Zinsschraube 
zu drehen. Die US-Inflationsrate hatte  
ohnehin schon die Marke von 2,2 %  
erreicht.

Annäherung der langfristigen Zinsraten unterstützt Euro/Dollar

Quelle: Dhaval Joshi, European Investment Strategy, Weekly Report: Oddities of 2017 provide lessons for 2018, BCA Research, Montreal,  
4.1.2018. Seite 4.

Das Jahr 2017 endete dann allerdings mit  
einem Anstieg des Euro gegenüber dem 
US-Dollar auf ein Dreijahreshoch bei knapp 
1,21 USD. Auf den ersten Blick erscheint  
diese Kursavance, die Anfang des Jahres bei 
unter 1,05 USD startete, im Hinblick auf die 
Null- und Negativzinspolitik der EZB gegen-
über den mittlerweile fünf Zinserhöhungen 
der US-Notenbank Fed als nicht nachvoll-
ziehbar. Wenn man den Blick auf die Zinsdif-
ferenz der 30-jährigen Bonds lenkt, folgt die 
Wechselkursentwicklung der dortigen Ent-
wicklung hin zu einem siebenjährigen Tief 
bei nur mehr 1,17 %.
Heute sieht vieles anders aus. Eine erste  
Erhöhung des Geldmarktzinses wird von der 
EZB wohl erst im Sommer 2019 vollzogen 
werden. Und so hat sich der Marktkonsens 
für Euro-Dollar zum Jahresende auf 1,25 – 
1,30 USD hochgeschoben. Also: jeder Rück-
schlag ist ein Kauf. Das könnte nun nicht 
mehr mit den Koalitionsverhandlungen in 
Deutschland abhängen, sondern mit den 
aufkommenden Parlamentswahlen in Italien. 
Doch auch hier scheint die Oppositionspar-
tei Fünf Sterne erst einmal in Sachen Euro 
Kreide gefressen zu haben.

 

Die EZB sieht noch keine zwingenden Gründe, 
die Zinsen kurzfristig zu erhöhen.

Grafik 32

An diesem Grafen möchte  
die EZB nichts ändern

Grafik 33

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy:  
The unstoppable Euro? BCA Research, Montreal, 19.01.2018 Seite 7
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Wirtschaftswachstum und Konsumentenver-
trauen sind in Japan hoch, die Arbeitslosigkeit 
niedrig – und die Rufe nach Zinsschritten der 
Notenbank werden lauter.

Wächst die japanische Wirtschaft in 2018  
stärker als die der Eurozone, könnte der Yen 
zum Höhenflug ansetzen.

Japan: Zentralbank könnte Yen 
Flügel verleihen
In den letzten Monaten des vergangenen 
Jahres war auch beim Verhältnis von Yen zu 
Dollar ein neuer Trend zu beobachten: Die 
Währungen waren weitestgehend von der 
Entwicklung der US-Staatsanleihen abge-
koppelt. Ein Grund hierfür war sicher der 
schwächere Verlauf des Dollars selber, aber 
auch die Ankündigung der Europäischen 
Zentralbank, das Ende der Anleihenkäufe in 
Betracht zu ziehen verlieh dem Yen Flügel, 
vermuten Beobachter doch, dass die Japani-
sche Notenbank (BoJ) die nächste sein wird, 
die ihr Ankaufprogramm zumindest reduzie-
ren wird. Und die japanischen Währungshü-
ter würden gut daran tun, feuert die Wirt-
schaft doch aus allen Zylindern und das 
Konsumentenvertrauen ist dank der histo-
risch niedrigen Arbeitslosenzahlen auf einem  
Rekordhoch. Der private Konsum, Wirt-
schaftsindikatoren und der Immobilien-
markt dürften in der Folge weitere Steige-
rungen verzeichnen.

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Yen: QQE is dead! 
Long live YCC!, BCA Research, Montreal, 12.01.2018, Seite 4

 
Japanisches Wirtschaftswachstum 
steht auf festen Füßen

Grafik 34

Wie weit kann die BoJ gehen?
In keinem anderen Land der Welt hängt die 
Inflation mehr von eingesetzten Finanzin-
strumenten ab als in Japan. Wie Grafik 35 
zeigt, geht die Entwicklung des japanischen 
Preisindex einher mit den Entscheidungen 
der Zentralbank. Sollten die japanischen 
Währungshüter ihre strenge Zinspolitik und 
die Kontrolle über die Zinsertragskurve zu 
sehr lockern, dürfte eine Rallye des Yen die 
Folge sein, was ihr Hauptziel, eine angemes-
sene Inflationsrate, in Frage stellen würde. Es 
ist also damit zu rechnen, dass Japan zwar die 
Anleihenkäufe reduzieren, aber das Pro-
gramm zur Kontrolle der Zinsertragskurve 
weiterlaufen lassen wird.

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Yen: QQE is dead! 
Long live YCC!, BCA Research, Montreal, 12.01.2018, Seite 6

 

Japanische Inflation steigt

 Euro gegenüber Yen überbewertet

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Yen: QQE is dead! 
Long live YCC!, BCA Research, Montreal, 12.01.2018, Seite 8

euro oder dollar für Yen?
Wenn die japanische Währung zu einer  
Rallye ansetzt, stellt sich die Frage, welche 
Währung sollte man ehesten gegen den Yen 
eintauschen? Betrachtet man die Entwick-
lungen an den Aktienmärkten, haben sich 
die europäischen Aktien im Vergleich mit 
den japanischen deutlich schlechter entwi-
ckelt. Dies trifft zwar auch auf den Vergleich  
US- und japanische Aktien zu, aber nicht im 
gleichen Umfang. Die Aussichten der drei In-
dustrienationen zeichnen ein ähnliches Bild, 
das japanische Wirtschaftswachstum dürfte 
das der Eurozone aber deutlicher überflügeln 
als das der USA. Es ist daher wahrscheinlich, 
dass der Yen gegenüber dem Euro stärker  
zulegt als gegenüber dem Dollar.

Grafik 35

Grafik 36
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Im industrialisierten Westen ist es nicht 
nachvollziehbar, dass Chinas offizielle Daten 
eine wachsende Stahlproduktion ausweisen. 
Doch in der Volksrepublik gab es eine Reihe 
illegaler Stahlhütten, die mit Induktionsöfen 
gearbeitet haben. Diesen hat man erfolgreich 
den Kampf angesagt, sodass sich das Ange-
bot um deren Produktion von ca. 100 Mio 
Megatonnen reduziert hat. Da die Nachfra-
ge über das Jahr 2017 hinweg auch für das 
erste Halbjahr 2018 mit plus 1,6 % (China  
unverändert, Rest Welt plus 3 %) stark blei-
ben wird und gleichzeitig die Lagerbestände 
sinken, dürften sich die außergewöhnlichen 
Preiserhöhungen, die Stahl in den vergange-
nen zwei Jahren erlebte, eine Weile länger 
halten. Die konsequente Umweltpolitik 
Chinas limitiert den Marktzugang für neue 
Kapazitäten. Angesichts des schieren Markt-
anteils von 50 % der Weltrohstahlprodukti-
on und der ohnehin hohen Auslastung von 
Eisenhütten weltweit bleibt es bei einem 

Die Preise von Eisenerz und Stahl haben sich in 
2017 erstmals seit längerer Zeit gegensätzlich 
entwickelt.

Rohstoffe

Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, China’s  
environmental reforms drive steel and iron ore, BCA Research,  
Montreal, 11.01.2018, Seite 2

Überhang der Nachfrage gegenüber dem 
Angebot. Außerdem ist davon auszugehen, 
dass der Export von Rohstahl aus China  
sinken wird. Damit bleiben die Margen der 
Eisenhütten weltweit auch für das erste 
Halbjahr 2018 hoch.

Eine weitere Konsequenz der Bemühungen, 
Umweltbelastungen in China zu reduzieren, 
zeigt sich in der Wahl des importierten Eisen-
erzes. Hier steigt die Nachfrage nach reine-
rem Rohmaterial, seien es Pellets mit 65 % 
Reinheitsgrad oder Eisenerzgranulat mit ge-
ringerem Sliziumgehalt. In beiden Fällen ist 
weniger Koks zur Eisenverhüttung erforder-
lich. Damit bleiben Brasiliens und Australiens 
Förderer mit plus 5,4 % bzw. plus 4,2 % 2018 
gegenüber denen aus Indien mit minus  
57,5 % 2018 bevorzugt.

kupfer im sog der chinesischen 
Volkswirtschaft

Normalerweise kann die Entwicklung der 
Rohstahlpreise zeitversetzt um sechs Mona-
te auch für Kupfer zugrunde gelegt werden, 
denn bei beiden Metallen geht es mit der 
Baubranche um denselben Endverbraucher. 
Von Mai bis September 2017 ging es mit 
dem Kupferpreis erst einmal nach oben, 
dann korrigierte der Preis des Metalls runde 
10 %, als nach dem Kongress der kommunis-
tischen Partei Chinas von einem langsame-
ren Wachstum in der Volksrepublik ausge-
gangen werden musste. Das wird wiederum 
durch Wachstum in anderen Weltregionen 
2018 ausgeglichen werden. Damit dürfte 
auch für Kupfer das Risiko fallender Preise 
begrenzt sein.

 

Eisenerz und Stahlpreise bewegten 
sich in 2017 auseinander
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