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LBBW Research: Kapitalmarktausblick 2018
Gute Chancen fiir Investoren

e Aufbruchsstimmung bei den Notenbanken

* DAX steigt bis 2018 auf 14.000 Punkte

¢ Euro verliert bis Ende 2018 auf 1,12 US-Dollar
« Olpreis soll sich auf 65 US-Dollar erholen

2018 wird nach Ansicht der Volkswirte der Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW) das Jahr des Aufbruchs. Im
Kapitalmarktausblick 2018 kommt das LBBW Research zu dem
Schluss, dass die Weltwirtschaft nach einigen schwierigen
Jahren die Trendwende geschafft hat. ,Insbesondere in
Deutschland, dem Schwergewicht des Euroraums, sind die
Konjunkturdaten gut und die Friihindikatoren deuten auf
keinerlei Lageverschlechterung hin*, sagte Uwe Burkert, LBBW-
Chefvolkswirt und Leiter des Researchs, bei der Vorlage des
Ausblicks in  Stuttgart. Angesichts der verbesserten
Konjunkturdaten werden die wichtigsten Notenbanken 2018
aufbrechen, ihre expansive Geldpolitik anzupassen. ,Aber auch
die Staaten und jeder Einzelne von uns miissen sich auf den
Weg machen, um den vielfachen Umbriichen einer immer

globaleren und vernetzteren Welt zu begegnen.*”

2018 wird das Jahr des Aufbruchs, sagen die Analysten der
LBBW voraus. Deutschland miisse dringend notwendige
Reformen und Investitionen angehen, forderte Uwe Burkert.
Der deutsche Mittelstand und damit der allgemeine Wohlstand
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gerate in Gefahr, wenn er ohne eine zeitgemadlRe digitale
Infrastruktur in Form schneller Breitbandnetze auskommen
miuisse. Eine mangelnde Vernetzung auf dem Land sei das
sichtbarste Zeichen dafiir, dass eine Region den Anschluss
verloren habe und abgehangt sei. Dies widerspreche nicht nur
dem foderalen Selbstverstiandnis, flir anndhernd gleiche
Lebensverhdltnisse zu sorgen, sondern sei langfristig dem

politischen Frieden in unserem Land abtrdglich, warnte er.

Notenbanken beenden ihre expansive Geldpolitik

Aufbruchsstimmung werde auch bei den Notenbanken der
wichtigsten Industrielander aufkommen, sagt das LBBW
Research voraus. Die amerikanische Notenbank dirfte weiter
an der Zinsschraube drehen und die nach wie vor sehr
groRziigige Geldpolitik zuriickfahren, selbst wenn die
Inflationsgefahren in den USA eher verhalten seien, so die
Prognose. Ebenso werde die EZB 2018 beginnen, ihre
expansive Geldpolitik einzubremsen. ,Allerdings sind die
Amerikaner uns circa vier Jahre voraus®, warnt Burkert vor
Ubertriebenen Erwartungen. Eine erste Leitzinsanhebung der

Europdischen Zentralbank erwartet er nicht vor 2019.

Der nachhaltige Einstieg in den Ausstieg falle den Wahrungs-
hitern der EZB dank guter Konjunkturdaten besonders leicht.
,Der Euroraum steht wirtschaftlich so gut da wie lange nicht.
Jetzt sind jedoch die Weichen zu stellen, um eine Krise wie
2010 bis 2012 zu verhindern®, urteilt der LBBW-Chefvolkswirt.
In der Europapolitik gehe es darum, mit einer stabileren
Europdischen Union wieder fiir eine hohere Verlasslichkeit zu
sorgen. ,Es geht darum, die Unsicherheit der vergangenen
Jahre abzubauen, damit wieder funktionierende Markte den

Preis bestimmen und nicht die Zentralbanken®, sagt Burkert.
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Zugleich fiihre die groRe Verunsicherung der Wahler
gegenwadrtig zu einem Wunsch nach starkerer Regionalisierung
und zu einer Wahlerwanderung von den groRen Parteien zu
den politischen Randern. Nach Ansicht des LBBW Research
konnten die von Jean-Claude Juncker und Emmanuel Macron
im Oktober prasentierten Reformvorschlage das Startsignal
gegeben haben, Europa mit einer einigenden Perspektive und
einem gemeinsamen Werteverstandnis neuen Schwung zu

geben.

Aktien schlagen Bonds

Fiir die Anleger an den Kapital- und Rohstoff markten besteht
2018 eine gute Chance, sich erfolgreich zu positionieren. Das
Bewertungsniveau sei am Rentenmarkt sehr hoch, werde aber
erst gegen Jahresende langsam sinken, wenn die fur 2019
erwartete Leitzinswende der EZB stdrker ins Blickfeld gerate.
Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen sehen die Analysten
Ende 2018 bei einem Prozent. Zugleich sollten aber die
Zinserhdhungen der US-Notenbank den Euro auf 1,12 US-

Dollar nachgeben lassen.

Die Aussicht auf niedrige Bondrenditen und damit hohe
Anleihepreise schafft Raum fir eine hohere Bewertung an den
Aktienmdrkten. Besonders fiur die Werte des DAX und
EuroStoxx50 gebe es noch Aufwdrtspotenzial. Aber auch US-
Aktien sollten sich 2018 im Einzelfall besser als Bonds
entwickeln, glauben die Analysten. Die LBBW sieht den DAX
Ende 2018 bei 14.000 Punkten, den Dow-Jones-Index nahezu
unverdndert bei 23.500 Punkten. Der EuroStoxx 50 wird
demnach auf 3.750 Punkte steigen.
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An den Rohstoffmarkten diirfte sich 2018 aufgrund steigender
Nachfrage der Olpreisanstieg weiter fortsetzen. Dies gilt auch
fur Gold, denn wichtige Nachfragelander haben hier immer
noch einen Nachholbedarf.

in% 2017pP 2018P in Punkten aktuell 30.06.18 31.12.18
BIP 22200 2306 ©

Deutschland e = o DAX 13127 13750(12750) € 14000 (13000) €
BIP 22200 21060 ©

4

Euroland - 15 14 Euro Stoxx 50 359 3700 (3600) € 3750 (3600) €
BIP 2.2 2.4

USA Dow Jones 23422 23250 (22250) 23500 (22500)
Inflation 2120 220 © - g © ©
BIP 6,865 © 6.3

Ch Nikkei 225 22681 21750 (20250 22000 (20500

e Inflation 1,705 © 25 e (20250 @ (20500 @

e 8IP 3433 © 3635 @
Inflation 28 3130 ©

e Wit wavabrunge

in% aktuell 30.06.18 31.12.18 aktuell 30.06.18 31.12.18

EZB Hauptrefisatz 0,00 0,00 0,00 US-Dollar je Euro 1,16 1,12 1,12

Bund 10 Jahre 0.41 0.80 1,00 Franken je Euro 116 1,09 1,12

Fed Funds 1.25 1.75 2,00 Gold (USD/Feinunze) 1276 1400 1400

Treasury 10 Jahre 2.41 2,70 2.80 Ol (Brent - USD/Barrel) 64 65500 @ 65500 @

Prognosen vom Vormonat stehenin Klammern
Quelle: LBBW Research



