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GASTBEITRAG

Weichen fˇr positiven Trend
riskanterer Anlageklassen gestellt

B˛rsen-Zeitung, 24.1.2018
Das Jahr 2017 hat konjunkturell po-
sitiv ˇberrascht. Im Zentrum der
Überraschungen stand Europa, im
Kern die Eurozone, die das Jahr mit
einem Wachstum von deutlich ˇber
2% abschließen dˇrfte. Mit einem
etwas stärkeren Wachstum in China
sowie in vielen Emerging Markets
befindet sich die Welt in einem im-
mer synchroneren positiven Wachs-
tumstrend, dessen Triebfedern aus
unserer Sicht in 2018 noch nicht be-
endet sein werden. Die Verabschie-
dung der Steuerreform in den Verei-
nigten Staaten wird im laufenden
Jahr noch zusätzliche Impulse aus
der gr˛ßten Volkswirtschaft der
Welt freisetzen.

Stärkerer Wachstumsschub

Damit verdichten sich die Anzei-
chen, dass die enormen geldpoliti-
schen Stimuli, die weltweit nach
der Großen Finanzkrise 2008 ˇber
viele Jahre gesetztwurden, zu einem
stärkeren Wachstumsschub fˇhren
sollten als bislang erwartet. Zwar ist
die US-Konjunkturerholung nach
der Großen Finanzkrise die
schwächste in der Nachkriegszeit,
aber die Weichen sind gestellt, dass
sie weitergeht und die längste Erho-
lung in den USA seit Beginn der Auf-
zeichnungen werden dˇrfte.
Die Eurozone ist vom Sorgenkind

zum Musterschˇler geworden. Nach
einem Wachstum von ˇber 2% 2017
ist ein vergleichbar starkes Wachs-
tum auch 2018 zu erwarten. Die
Wahlen in Frankreich wurden durch
einen wirtschaftsfreundlichen Re-
former gewonnen, mit Portugal und
auch mit Abstrichen Griechenland
erholen sich die konjunkturellen
Nachzˇgler in der Eurozone, und
die kleinen undmittelgroßen Länder
in Europa entwickeln sich immer
mehr zu Wachstumslokomotiven.
Mit dem anhaltenden Wachstum

sind die Weichen fˇr einen positiven
Trend der riskanteren Anlageklassen
gestellt. Unterbrechungen dieses
Trends durch eine zu restriktive No-
tenbankpolitik sind 2018 eher nicht
zu erwarten. Fˇr die Fed erwarten
wir drei weitere Zinsanhebungen
von jeweils 25 Basispunkten und
eine weitere Bilanzreduktion, fˇr
die EZB erwarten wir keine Zinsan-
hebungen, dafˇr aber ein Auslaufen
des expansiven Stimulus – in Summe
keine Maßnahmen, die eine positive

Konjunktur unterbrechen oder gar
abwˇrgen sollten. Die Shale Oil Re-
volution dˇrfte auch die Sorge vor
starken Ölpreissteigerungen unbe-
grˇndet aussehen lassen, es sollten
nur moderate Anstiege zu erwarten
sein.

Abwärtszyklus nicht vor 2019

Das bedeutet nicht, dass es keinen
Abwärtszyklus in der Konjunktur
mehr geben wird, es bedeutet aber,
dass wir ihn aus heutiger Sicht frˇ-
hestens Ende 2019 oder im Jahr
2020 erwarten. Denn erst dann
sollte der negative Impuls einer re-
striktiveren Geldpolitik so groß und
potenzielle Übertreibungen so hoch
sein, dass eine Korrektur wahr-
scheinlich werden dˇrfte. Noch aber
gilt: Die Notenbanken sind vorran-
gig daran interessiert, den konjunk-
turellen Aufwärtsprozess nicht zu
st˛ren. Entsprechend ist die Wirt-
schaftsdynamik als Triebfeder einer
vorbeugenden Notenbankpolitik in
den Hintergrund getreten und die
Inflation und Lohnsteigerungen in
den Vordergrund. Wir erwarten kei-
nen so hohen Preisdruck, dass die
Notenbanken sehr entschieden da-
gegen steuern mˇssten. Steigende
Notenbankzinsen in den USA und
eine h˛here Kerninflation sollten
auch ohne Berˇcksichtigung der
Wachstumsdynamik Grund genug
sein, dass die klassischen als sicher
erachteten Anlagen wie deutsche
Bundesanleihen keinen positiven
Jahresertrag liefern werden. Fˇr
konservativ investierende institutio-
nelle Anleger, auch Versicherungen,
geht deswegen die Suche nach Ren-
dite außerhalb der sicheren Anlei-
hen weiter.
Die Suche nach Return wird also

neben dem generellen positiven
konjunkturellen Impuls die Nachfra-
ge nach riskanteren Anlageklassen
motivieren. Dabei ist zu beachten:
Innerhalb der risikobehafteten Kapi-
talanlagen sticht keine mehr als be-
sonders gˇnstig oder niedrig bewer-
tet hervor. Das Potenzial fˇr Kursge-
winne bei riskanteren Anlageformen
wird neben der Konjunkturerwar-
tung wesentlich dadurch getrieben,
dass diese Assets relativ zu sicheren
Staatsanleihen immer noch als mo-
derat bewertet bezeichnet werden
k˛nnen.
Unser Bild einer global anziehen-

den Konjunktur stˇtzt allerdings

vor allem die Aktien, da das h˛here
nominale Wachstum einen Impuls
fˇr steigende Unternehmensge-
winne setzt und daher ein Kursan-
stieg der Aktien auch ohne eine Aus-
weitung der absoluten Bewertung
m˛glich ist. Aktien sind aus unserer
Sicht derzeit die risikoreiche Asset-
klasse der Wahl. Angesichts der sehr
niedrigen Volatilitäten gilt das be-
sonders auch fˇr derivativ abgesi-
cherte Aktien.
Im derzeitigen Umfeld sehen wir

Unternehmensanleihen und insbe-
sondere High Yield als weniger at-
traktiv als Aktien an. Die Spreads
sind bereits stark zusammengelau-
fen, auch ohne Spreadausweitung
werden von dem von uns erwarteten
Zinsanstieg performancereduzieren-
de Effekte ausgel˛st werden. Zudem
gibt es in einigen Ländern der Euro-
Peripherie oder ausgewählten Emer-
ging Markets attraktive Konkurrenz-
angebote.
Daneben ist natˇrlich das derzeiti-

ge Wachstums- und Zinsumfeld un-
verändert ein attraktiver Rahmen
fˇr weitere reale Assets, fˇr Immobi-
lien, Private Equity, Infrastruktur,
und Ähnliches. Allerdings steht in
diesen Anlageklassen das tatsächli-
che einzelne Projekt deutlich im Vor-
dergrund, so dass allgemeine Aussa-
gen immer am konkreten Objekt zu
erproben sind.
Losgel˛st vom positiven Ausblick

gibt es zahlreiche ˛konomische und
politische Risiken. Unter den ˛kono-
mischen Risiken ist als eines zu nen-
nen, dass die Inflation aufgrund der
Wachstumsdynamik doch deutlicher
ansteigt als in den letzten Jahren ge-
wohnt und eine restriktivere Noten-
bankpolitik ausl˛st. Ein anderes wä-
re, dass das kreditfinanzierte Wachs-
tum in China stärker fällt als erwar-
tet. Aber auch politische Risiken
bleiben: Die Sorge vor Protektionis-
mus seitens der USA ist nicht ausge-
räumt, die Stabilität der Eurozone
nicht gesichert, und bei eskalieren-
den Konflikten in Nordkorea und be-
sonders im Mittleren Osten k˛nnen
negative Schocks je nach Verlauf
nicht ausgeschlossen werden.

Diversifizierung bleibt Trumpf

Diversifizierung bleibt Trumpf. Di-
versifizierung gegen die genannten
Risiken kann zum Beispiel in einer
Beimischung von inflationsindexier-
ten Anleihen oder auch Rohstoffan-
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lagen bestehen. Aber auch US-Cash
– das gilt zumindest fˇr strategische
US-Dollar-Investoren – wird mit je-
der Fed-Zinserh˛hung als Parkposi-
tion in turbulenten Marktphasen in-
teressanter.

Fazit: Der Gesamtausblick fˇr
2018 ist ermutigend. Die ˛konomi-
schen und politischen Risiken mah-
nen aber zu einer diversifizierten
und keineswegs rˇckhaltlos optimi-
stischen Anlagepolitik.
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