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»Prosit Neujahr!"

Ich hoffe, Sie konnten alle die ruhigen Tage zwischen Weihnachten
und dem Jahreswechsel genieRen. ErwartungsgemaR verhielten sich
die Mérkte ruhig, geradezu wie in einer Kurz-Schlafphase. Auch unser
Chef-Techniker, der nicht von seinen Charts lassen wollte, konnte
wenig vermelden. Kein Ausbruch nach oben, impulslose Méarkte waren
die Regel, wobei der europaische Aktienmarkt eine latente technische
Schwéche mit in das neue Jahr hiniiber genommen hat und in der
Gesamtperformance den USA hinterherhinkt. Der Euro diirfte an
dieser Entwicklung nicht unschuldig sein, ebenso wie die US-
Steuerreform, die den US-Firmengewinnen Riickenwind gibt. Die
Steuersenkungen werden die Bundeseinnahmen in den nachsten 10
Jahren um mehr als $1,2 Billionen verringern. Der Wachstumsimpuls
sollte allerdings mit geschétzten 0,25% niedrig bleiben, da der Multi-
plikator von Unternehmenssteuersenkungen dazu tendiert eher
gering zu sein.

Auffallig waren die Zugewinne beim FTSE, und dies trotz eines starke-
ren Pfunds. Dahinter dirften u.a. die Rohstoffpreise stecken. Beson-
ders Kupfer konnte zulegen.

Aufféllig auch die Entwicklungen bei Bitcoin. Kaum, dass die Kryp-
towahrung die 20.000 US-Dollar-Marke touchiert hatte und erstmalig
Future auf sie handelbar wurden, stiirzte sie um mehrere Tausend US-
Dollar ab. Ein erstes Anzeichen dafiir, dass die Blase platzt? Auffallig ist
auf jeden Fall, dass alle neun von Charles Kindleberger ausgemachten
Kriterien einer Blase erfiillt sind, inklusive der Phantasie des Neuen, der
Einflihrung neuer Finanzinstrumente, und des ibermaRigen Hoch-
schieRen eines Preises, der in diesem Fall an keinem intrinsischen Wert
festgemacht werden kann.

Jetzt heilét es neues Jahr neues Gliick? Die Frage steht ihm Raum, ob
sich die bereits neun Jahre wéhrende Aufwartsbewegung im zehnten
Jahr fortsetzt. Die Chancen stehen nicht schlecht. In der zweiten
Januarhélfte kommen die Firmengewinne rein. Diese lassen in Anbe-
tracht der moderarten Analysenschitzungen positives Uberra-
schungspotential erwarten.

Skepsis ist allerdings angebracht, dass es ein einfacher Performanceritt
wird. Die Volatilitdt ist unverdndert geradezu historisch niedrig und die
Fondsmanager-Surveys, sowie auch unsere eigenen Befragungen,
zeigen, dass die Profis durchweg mit einer bullishen Grundhaltung ins
neue Jahr gehen.

Aktuelle Publikationen

«Was Anleger 2018 unbedingt wissen
miissen” — kurzer Ausblick auf n24"

Wie sollte man als Anleger sein Depot fiir
2018 ausrichten? Von der Weltkonjunktur ist
Rickenwind zu erwarten, zudem herrscht in
_ Deutschland ein Boom, sagt der Kapital-
i marktanalyst Hans-Jorg Naumer.

»30 Jahre DAX. Ein Grund zum Feiern?"
Hans-Jorg Naumer (iber die Performancetrei-
ber der Vergangenheit und der Zukunft im
Gesprach mit Aktionars-TV.

DERGAKTIONKR TV

Grafik der Woche: Die Geschichte des DAX: Wichtige Ereignisse
und Fakten

Alzeithoch am
0741.2017
Anfang 2016
WachstumssorgeninChina 19525 Punkde

14000 \r 14000
26.07.2012
Draghi-Efeit 2B wird
alles Notwendige tun, um
den Eurozu erhalten

Hoch am
12000 0 13.07.2007
8152Punkie

i 12000

2136Punite

N \ \
10000 { nos10s - f \ 15.09.2008 \
Russingirise | \ Insolvenzvon \
| /11 Septembert Y LehmanBrotes |

80004 28.10.1997 | \d / /
Asieniise, \
Tapesverlusts%

t 10000

T + 8000

2012015 r 6000
Draghi kindigt QE an

- 4000

6000 {
\

40001 31 13 1007
Normienng auf 1000Punkle

20001,

R oraT201

\ Eurs-Schuldeniisa
Rezessbroanglinden

Tiefamoa.03:2000 frooPronstinden - 2000

3589Punke

01.01.1900

Start des Euro T Tief am12.03.2003
21 ke

™ Begmdeas Cotroges
0 92 9 9 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16

= D& 30 Tatal Retum

Quellen: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research.

Datenstand: Dezember 2017.

Allianz ()

Global Investors

Verstehen. Handeln.


https://www.welt.de/finanzen/boerse/video171747447/Weltkonjunktur-und-Bitcoin-Was-Anleger-2018-unbedingt-wissen-muessen.html
http://www.deraktionaer.tv/video/ausblick-2018-30-jahre-dax-die-durchschnittsperformance-des-dax-pro-jahr-ist-50191640.html

Das spricht generell fiir Riickschlagsgefahr. Aktives Management
bleibt also das Gebot der Stunde. Last not least sicher auch, weil sich
die Geo-Politik immer wieder zuriickmelden diirfte. In Deutschland
wird sich in den néchsten Tagen/Wochen entscheiden ob es zu einer
groRBen Koalition oder Neuwahlen kommt. In Italien ist mit der
Auflésung des Parlaments jetzt der Weg frei fiir den Urnengang Ende
diesen Quartals.

Die Woche voraus

Von der Datenlage verspricht der Jahresauftakt genauso verschlafen
weiterzugehen, wie der Jahresausklang schon war. Es stehen Gber-
wiegend gleichlaufende Konjunkturindikatoren an, welche aber das
vorherrschende Konjunkturbild in der Summe nicht durcheinander
bringen sollten. Sie sollten insgesamt bestétigen, dass der solide
Aufschwung in die Reifephase (ibergeht.

Den Auftakt machen die Auftragseingange fiir das verarbeitende
Gewerbe in Deutschland, sowie Wirtschaftsstimmung und Geschafts-
klima in der Eurozone am Montag.

Am Dienstag folgen das Verbrauchervertrauen fir Japan und die
Industrieproduktion fiir Deutschland. Am Mittwoch heiRt es dann
noch einmal Industrieproduktion und zwar fiir das Vereinigte Konig-
reich. Am Donnerstag folgen der Index der Friihindikatoren fiir Japan
und die Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe fiir die USA. Am Freitag
sollten noch die Verbraucherpreise fiir die USA Beachtung finden.

Nicht vergessen: Wir feiern einen ganz besonderen Geburtstag:
Knapp 9% pro Jahr hat er (ber die letzten 30 Jahre gemacht, der
deutsche Aktienindex DAX. Aufgelegt im Sommer 1988, riickgerech-
net auf einen Indexstand von 1.000 zum Januar 1988 hatte er sich in
der Zwischenzeit mit einem Rekordhoch iiber 13.500 Indexpunkten
mehr als verdreizehnfacht. Aktuell gibt die Konjunktur dem deut-
schen Aktienmarkt Rickenwind. Der ifo-Konjunkturklimaindex
bewegt sich auf einem Allzeithoch. Das Bruttoinlandsprodukt legte zu
wie schon langer nicht mehr. Gemessen am Leistungsbilanzsaldo (in
Mrd. US-Dollar) hat Deutschland den zwischenzeitlichen Exportwelt-
meister China wieder auf Platz 2 verwiesen. Die Exportquote liegt bei
tiber 50%. Auf die nachsten 30 Jahre also — und auf ein gutes 2018.

Die Woche voraus

Das 6konomische Fundament sollte die Aktienmarkte in der neuen
Woche stiitzen. Die sich vermeintlich fortsetzende relative Ruhe sollte
jedoch nicht unterschétzt werden. In einem Marktumfeld, das von
Sorglosigkeit dominiert wird, ist Wachsamkeit angesagt. Auf ein gutes
Jahr 2018 also, wenn es auch ein bewegtes werden diirfte.

Prosit Neujahr!
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Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2018

Januar:

Jan IWF Wirtschaftsausblick

Jan Bulgarien Gibernimmt bis Ende Juni die EU-
Ratsprasidentschaft

12.-13.Jan Prasidentschaftswahl in Tschechien (zweiter
Wahlgang falls notwendig am 26.-27. Jan)

23.-26.Jan Jahrestreffen des Weltwirtschaftsforums in
Davos

25.Jan EZB-Ratssitzung

28.Jan Prasidentschaftswahl in Finnland
(zweiter Wahlgang falls notwendig am 11. Feb)

28.Jan Erste Runde der Prasidentschaftswahl in Zypern

30.-31.Jan Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)

30.-31.Jan Sitzung der Bank of Japan

- Ubersicht politische Ereignisse 2018

Weitere Publikationen:

»Bitcoin - selbst die Tulpenzwiebeln

waren dagegen nur eine kleine Blase'

.Selbst die Tulpenzwiebeln
waren dagegen nur eine ieine
Blase”
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iPod, MP3 & Blackberry:

- zu unseren Publikationen
- zu unserem Newsletter
- zu unseren Podcasts

- zu unserem Twitter-Feed
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WeekAhead

Uberblick iiber die 2. Kalenderwoche:

Montag Donnerstag

hd China: . Japan:
— Handelsbilanz (Dez) (?‘_‘rQZMTd-) — Index der Friihindikatoren (Nov P) (106,4)
— Exporte (Dez) (12,3% J/J? — Index der Gleichlaufindikatoren (Nov P) (116,4)
— Importe (Dez) (17,7% /j) * ltalien:

* Deutschland: — Einzelhandelsumsitze (Nov) (-2,1%j/j)
— Auftragseingange verarb. Gewerbe, ab (Nov) (6,9% j/j) « Eurozone:

* UK — Industrieproduktion, ab (Nov) (3,7% j/j)
— Halifax Immobilienpreisindex, 3m (Dez) (3,9% j/j) o USA:

¢ Eurf)zone: y — Erzeugerpreise (Dez) (3,1%j/j)
- E|r.lzelhandels.umsatze (Nov) (0,4% j/j) — Erstantrige auf Arbeitslosenhilfe (Jan 6)
— Wirtschaftsstimmung (Dez) (114,6) — Folgeantrige auf Arbeitslosenhilfe (Dez 30)
— Geschaftsklima (Dez) (1,49)
— Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe (Dez) (8,2) Freitag
— Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe (Dez) (16,3)

« USA: * [talien:

— Industrieproduktion, ab (Nov) (3,1% j/j)
» USA:
— Verbraucherpreise (Dez) (2,2% j/j)

— Konsumentenkredite (Nov) ($20,5Mrd.)

Dienstag
— Kern-Verbraucherpreise (Dez) (1,7% j/j)
* Japan: — Einzelhandelsumsétze (Dez) (0,8% m/m)
— Durchschn. Einkommen aus Beschéftigung (Nov) (0,6% j/j) — Durchschnittliche Realwochenléhne (Dez) (0,8%j/j)
— Verbrauchervertrauen (Dez) (44,9) ~ Lagerbesténde (Nov) (-0,1% m/m)

* Deutschland:
— Leistungsbilanz (Nov) (€18,1Mrd.)
— Handelsbilanz (Nov) (€18,9Mrd.)
— Exporte, sb (Nov) (-0,3% m/m)
— Importe, sb (Nov) (1,8% m/m)
— Industrieproduktion, ab (Nov) (2,7% j/j)
* Frankreich:
— Leistungsbilanz (Nov) (€2,2Mrd.)
— Handelsbilanz (Nov) (-€4956Mio.)
* Italien:
— Arbeitslosenquote (Nov) (11,1%)

Mittwoch

* Frankreich:
— Industrieproduktion (Nov) (5,5% j/j)
* UK
— Industrieproduktion (Nov) (3,6% j/j)
— Produktion im Baugewerbe, sb (Nov) (-0,2% j/j)
— Handelsbilanz (Nov) (£1405Mio.)
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