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Riickblick auf das Jahr 2017

Liebe Leser,

erinnern Sie sich noch an den
.Fluch der Sieben“? Ihm zufolge
fielen seit 1897 bei allen Kalender-
jahren, die mit einer ,Sieben® en-
den, die Aktienkurse des Dow Jo-
nes Index im zweiten Halbjahr um
durchschnittlich 20 %. In 2017
wurde dieser Fluch gebannt.

Die Aktienmarkte erreichten auf-
grund der Niedrigzinspolitik und
der guten Unternehmensgewinne
weiter neue Hoéchststdnde. Auch
fur 2018 erwarten wir freundliche
Aktienmarkte — die Anleger sollten
sich durch mogliche Kurskorrektu-
ren nicht verunsichern lassen.

Zum Jahresende erhielten Sie so-
wohl von lhren Depotbanken als
auch von uns Informationen zu
MiFID II. Dieses komplexe Thema
stellt alle Beteiligten vor immense
birokratische Herausforderungen.
Ob dies im Sinne des Verbrauch-
schutzes einen Mehrwert flr Sie
als Kunden darstellt, bleibt abzu-
warten.

Wir freuen uns auf eine gute Zu-
sammenarbeit in 2018.

Jochen
Solter,
Geschafts-
fuhrer der SK
Vermogens-
verwaltung
GmbH
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Konjunktur Global
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Digitales Geld und Bitcoin

Ausblick auf das Jahr 2018

Riickblick auf das Jahr 2017:

Die globalen Konjunkturdaten legten im Jahresverlauf immer wei-
ter zu und zeigen zum Jahresende alle Anzeichen eines anhalten-
den wirtschaftlichen Aufschwungs. Im Sommer vergangenen Jah-
res belasteten ein starker Euro und politische Unsicherheiten die
Boérse. Mit den schwindenden politischen Sorgen verzeichnen die
globalen Aktienindizes ab Herbst deutliche Kursgewinne.

Wertentwicklung der Markte seit 31.12.2016 in Euro:
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Quelle: vwd, Thomson Reuters Stand. 29.12.2017

Der MSCI Welt-Net legt in Euro gerechnet um +7,51 % zu. Bei detaillier-
ter Betrachtung zeigen sich grof3e sektorale und regionale Divergenzen.
Die beste Entwicklung verzeichneten der TEC-DAX mit +39,59 % und
die Schwellenlander mit +20,59 %. Der DAX mit +12,51 % und der M-
DAX mit +18,08 % entwickeln sich ebenso Uberdurchschnittlich wie der
MSCI Europa mit +10,24 %.

Der Euro Uberrascht mit fortgesetzter Starke gegenuber anderen Wah-
rungen. Er wertet um 13,77 % gegenliber dem US-Dollar auf. In Euro
gerechnet steigt der S&P 500 deshalb lediglich um +4,96 %, Gold ver-
liert -0,78 %. US-Treasuries mit 10 Jahren Laufzeit sind mit -10,56 %
die Verlierer. Der Olpreis beendet das Jahr mit einem Plus von +6,42 %.
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Konjunktur Global: Die Wachstumsrate erhoht sich weiter. Wie lange noch?

Die konjunkturellen Indikatoren deuten fur Einkaufsmanager-Indizes Verarbeitendes Gewerbe
dieses Jahr eine weitere Beschleunigung
des Wachstums an. Die Kapazitatsauslas-
tung der Industrie und die Beschaftigungs-
raten nahern sich in einigen Regionen dem
Niveau einer Hochkonjunktur. Der Internati-
onale Wahrungsfonds hat angesichts der
verbesserten Aussichten in den bedeu-
tendsten Volkswirtschaften seine Wachs-
tumsprognose 2018 fir die Weltwirtschaft
auf 3,7 % erhoht. In den USA hat der ISM-
Index fir das verarbeitende Gewerbe zum
Jahresschluss nochmals auf 59,7 zugelegt.
Damit liegen alle Werte bis auf die Zahlen aus China deutlich tber der Expansionsschwelle. Investoren soll-
ten deshalb die Entwicklung in China genau verfolgen. Wir gehen aufgrund der aktuellen Indikatoren von ei-
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nem anhaltenden konjunkturellen Hoch der Weltwirtschaft in den nachsten Monaten aus.

Ausblick auf das Jahr 2018:

Aktienmarkte

Wahrend der Markt fur Kryptowahrungen alle An-
zeichen von Ubertreibungen und Euphorie aufweist,
sind die Aktienmarkte hiervon noch entfernt. Auch
wenn die positive Marktentwicklung bereits in das
neunte Jahr geht und in den Bewertungen ein ge-
wisses Maly an Optimismus zu erkennen ist, bleibt
das Bdrsenumfeld durch das hohe Wirtschafts-
wachstum, die niedrigen Zinsen sowie die steigen-
den Unternehmensgewinne gut. Am amerikani-
schen Aktienmarkt sind die Bewertungen im histori-
schen Vergleich eher am oberen Ende. Durch die
US-Steuerreform kommt ein neuer Aspekt hinzu,
denn die Unternehmen kénnen aufgrund der Steu-
ersenkungen hohere Gewinne erwirtschaften. Zu-
sammen mit dem niedrigeren US-Dollar wird hiermit
der Zyklus steigender Unternehmensgewinne ver-
langert. Das Sentiment in Europa, das unter dem
Brexit, der politischen Unsicherheit in Deutschland
und kommenden Neuwabhlen in Italien leidet, kdnnte
deutlich profitieren, wenn diese Entwicklungen bes-
ser verlaufen als erwartet. Das lasst viel Raum fur
die Kursentwicklung nach oben. Die Bewertungen
japanischer Aktien bleiben auch nach dem Kursan-
stieg des letzten Jahres vergleichsweise gunstig.
Die eingeleiteten Wirtschaftsreformen und ein fir
japanische Verhaltnisse hohes Wirtschaftswachs-
tum werden die Gewinne der Firmen massiv stei-
gern. Die japanische Borse bleibt ein Favorit in die-

2

sem Jahr. Bei der Sektorenauswahl bleiben die
Versorger, Banken und Telekomwerte untergewich-
tet. Zu bevorzugen sind Technologie, Gesundheit
und Biotechnologie sowie Energie. Die von Investo-
ren mit Skepsis betrachteten und niedrig bewerte-
ten Automobilwerte bergen nicht nur Risiken durch
die bevorstehenden technologischen Veranderun-
gen, sondern bieten auch Chancen, wenn diese
richtig genutzt werden. Dies gilt insbesondere fir
die Automobilzulieferer. Interessant bleiben ausge-
wahlte Aktien mit hohen Dividendenrenditen. Asien
und die Schwellenlander profitieren ausnahmswei-
se vom Wachstum der Industrieldnder und nicht
umgekehrt. Da sich die globale Wachstumsrate
erhoht, sehen wir die Schwellenlander in der Rolle
der Nachzugler und erwarten eine Entwicklung, die
an Breite und Starke gewinnt. Somit bleibt festzu-
halten, dass in der Spatphase des Boérsenzyklus
das Umfeld fir Aktien gut ist. Aufgrund der teilweise
hohen Bewertungen dirfen die Erwartungen nicht
verfehlt werden, da dies zu ausgepragten Korrektu-
ren fihren kann. Zusatzlich sehen wir ein Risiko bei
den Technologiewerten, die enorme Marktkapitali-
sierungen aufweisen und fur den Groldteil der
Marktperformance verantwortlich sind. Daneben
gibt es viele unbeachtete Value-Werte der Old Eco-
nomy. Diese Unternehmen haben oftmals Ge-
schaftsfelder mit strukturellen Problemen, wobei die
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zukunftstrachtigen Einheiten vom Markt jedoch
nicht oder nicht ausreichend bewertet werden. Die-
se ,Markenunternehmen® weisen niedrige Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse aus und bieten zugleich hohe
Dividenden.

Rentenmarkte

Die Europaische Zentralbank halt trotz des starken
Konjunkturaufschwungs an ihrer bisherigen Geldpo-
litik fest. Die Geldmarktzinsen werden nach den
Aussagen der Zentralbank bis weit Uber die Zeit
nach September hinaus auf dem aktuellen Niveau
bleiben. Wir erwarten deshalb frihestens 2019 eine
erste Zinserhdhung in Europa. Bundesanleihen und
die meisten europaischen Unternehmensanleihen
bleiben kein lohnendes Investment und bieten keine
positiven realen Renditen. Die US-Notenbank hat
gegen Ende der Amtszeit von Fed-Chefin Janet
Yellen die Zinsen nochmals angehoben. |hr Nach-
folger Jerome Powell, der nach eigenen Aussagen
fur eine Kontinuitat in der Geldpolitik steht, wird die
Zugel folglich weiter straffen. Im Jahresverlauf wer-
den somit bis zu drei weitere Zinsschritte nach oben
erfolgen. Der Zinsvorteil einer 2-jahrigen US-Dollar-
anleihe gegenuber einer deutschen Staatsanleihe
gleicher Laufzeit betragt bereits jetzt 2,55 % p.a.,
wie die Grafik rechts oben zeigt. Ob die langfristi-
gen Zinsen dem Zinsanstieg am kurzen Ende fol-
gen, bleibt abzuwarten. Wir empfehlen bei US-
Dollar-Anleihen kiirzere und mittlere Laufzeiten, um
Kursverluste durch Zinserhéhungen zu vermeiden.

Wahrungen

Jede Zinserhdhung der amerikanischen Notenbank
in diesem Jahr erhoht die positive Zinsdifferenz des
US-Dollar im Vergleich zum Euro weiter. Die Zins-
differenz ist pro US-Dollar, welcher theoretisch des-
halb gegenuber dem Euro starker tendieren sollte.
Allerdings starkt das boomende Konjunkturumfeld
das Vertrauen in den Euro mit der Folge stark an-
steigender Investitionen und Liquiditatszuflisse in
den Euroraum. Wir sehen keine US-Dollar-
Schwéache wie oft zu lesen ist, sondern eine Euro-
starke, die auch gegeniber den anderen grofen
Handelswahrungen abzulesen ist. Wir gehen davon
aus, dass diese positive Entwicklung eingepreist ist
und erwarten im Jahresverlauf eine breit angelegte
Seitwartsbewegung. Das britische Pfund, das auf
die Entscheidung fir den Brexit mit Verlusten und
erhohten Schwankungen reagierte, ist von politi-
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Quelle: Thomson Reuters Stand: 04.01.2018

schen Entscheidungen abhangig und die Entwick-
lung schwer vorherzusagen.

Rohstoffe

Auf den Goldpreis wirken die Zinserhéhungen in
den USA belastend, da hdhere Zinsen diese Anlage
weniger attraktiv machen. Physisches Gold bringt
keinen Ertrag und verursacht dartber hinaus Lager-
kosten. Der Schutz vor einer mdglichen Inflation
wird teurer. Die folgende Preisentwicklung eines
Barrel Brent Ol in US-Dollar hatten wir bereits in der
SK Aktuell vor einem Jahr gezeigt und auf eine Bo-
denbildung hingewiesen: Seitdem hat sich der Ol-
preis verteuert und kénnte beim Uberwinden des
nachsten charttechnischen Widerstandes nochmals
deutlich zulegen, wie die Grafik unten nahelegt.

Langfristige Wertentwicklung je Barrel Rohél
in US-Dollar
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Digitales Geld und Bitcoin

Der rasante Kursanstieg digitaler Wahrungen wie
Bitcoin und anderer Anbieter rund um das Thema
Kryptowahrungen erzeugen viel Aufmerksamkeit.
Wahrend die einen bereit sind, unbegrenzte Risi-
ken einzugehen, warnen andere wie die Deutsche
Bundesbank, die amerikanische Fed oder die Fi-
nanzaufsicht BaFin vor einem mdglichen Totalver-
lust. Der bisherige Kursverlauf, der alle Anzeichen
einer Blase aufweist, sowie die taglichen Kurs-
schwankungen an den nicht regulierten Borsen fir
Kryptowahrungen deuten darauf hin. Von offiziellen
staatlichen Zahlungsmitteln unterscheiden sich
Kryptowahrungen hauptsachlich in folgenden
Punkten:

- Keine staatliche Anerkennung als Zahlungsmittel

Kein anerkanntes Wertaufbewahrungs-
und Tauschmittel

Keine Regulierung des Angebots durch Noten-
banken; beliebig vermehrbares Angebot. Es gibt
bereits Uber 1.200 Kryptowahrungen.

Impressum:

Bisher ist der Einfluss der digitalen Wahrungen auf
die reale Wirtschaft gering. Sollte allerdings der
Wert des in diese Wahrungen investierten Kapitals
zum Beispiel durch Derivate weiter deutlich stei-
gen, konnte ein Zusammenbruch auch negative
Folgen auf die reale Weltwirtschaft haben.

Mein Rat:

Halten Sie sich von Bitcoin und Co. fern.
Kaufen Sie lieber gute Aktien!

Ingo Esser
seit 1996 bei der SK
Vermogensverwal-
tung GmbH, zustan-
dig fur Asset Alloca-
tion und die Kun-
denportfolio-
Steuerung
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