[ ]
Helaba Volkswirtschaft/Research He I a ba ‘ 5

VERTRAU(D)LICH 20. Juli 2018

AUTOR

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirt/

Leitung Research
Telefon: 0 69/91 32-20 24
research@helaba.de

REDAKTION
Markus Reinwand, CFA

HERAUSGEBER

Helaba

Landesbank
Hessen-Thiringen

MAIN TOWER

Neue Mainzer Str. 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon: 0 69/91 32-20 24
Telefax: 0 69/91 32-22 44

Die Publikation ist mit groRter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich
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Zwischenbilanz Markte und Trends 2018:
Viel geschehen — wenig passiert!

e Angesichts hoherer politischer Risiken haben wir die Wahrscheinlichkeit unseres negativen
Alternativszenarios von 10 % auf 15 % erhoht, die unseres positiven Alternativszenarios von
20 % auf 15 % reduziert. Die Kernaussagen unseres Hauptszenarios gelten aber weiterhin.

e Aktien haben sich von den Kursriickgdngen im ersten Quartal inzwischen erholt.
Entwarnung kann jedoch nicht gegeben werden — im Gegenteil: Der anhaltende
Handelsstreit, ricklaufige konjunkturelle Fruhindikatoren, eine weniger expansive Geldpolitik
und die hohe Bewertung sprechen fiir weitere Korrekturen.

o Der DAX dirfte in den kommenden Monaten daher den unteren Rand der Kursspanne von
10.500 bis 13.500 Punkten testen. Zum Jahresende sehen wir ihn nach wie vor bei 12.300
Indexpunkten.

Ansehnliches Wachstum — héhere Inflation

2018 wird sich die Weltwirtschaft ahnlich dynamisch entwickeln wie im Vorjahr. Deutlich steigen-
de Zuwachsraten, wie sie zwischenzeitlich von vielen konjunkturellen Frihindikatoren in Aussicht
gestellt wurden, lassen sich jedoch nicht realisieren. Dampfend wirkt unter anderem die Angst vor
einer Welle des Protektionismus.

Konjunkturstimmung: Nur noch in den USA top
Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe, Indexpunkte
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Die Impulse aus Asien fallen 2018 geringer aus als 2017. China kehrt nach einer Phase Uber-
durchschnittlicher konjunkturpolitischer Impulse auf einen Pfad struktureller Wachstumsverlang-
samung zurlck. Die hohe Verschuldung setzt der Mdglichkeit einer kreditfinanzierten Expansion
enge Grenzen. Der chinesische Immobilienmarkt bleibt ein Stabilitatsrisiko. Die in den letzten Jah-
ren kraftig gestiegene Schuldenfinanzierung in den Schwellenlandern sowie die anhaltend hohen
Schuldenquoten in den meisten Industrieldndern sind eine Hypothek.

Fir die USA zeichnet sich fiir 2018 beim Wachstum eine Beschleunigung von 2,3 % auf 2,8 % ab.
Gestitzt wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht nur durch die niedrigeren Einkommen-
steuern, sondern auch durch die kraftiger zulegenden Staatsausgaben. Die Unberechenbarkeit der
Handelspolitik unter Prasident Trump belastet aber wie von uns erwartet das Investitionsklima.
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Verbraucherpreise erreichen EZB-Ziel
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Der Euroraum und Deutschland werden ihr hohes Wachstumstempo aus dem Jahr 2017 nicht
halten kénnen. Wir rechnen fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg des Bruttoinlandsproduktes
um jeweils rund 2 %. Die Konsumausgaben legen nur unterdurchschnittlich zu, da die Verbraucher
mit einer héheren Inflation konfrontiert werden. Damit steigen die Realeinkommen etwas geméach-
licher. Die Investitionsdynamik der vergangenen Quartale durfte angesichts anhaltender politischer
Verunsicherung ebenfalls etwas abflauen. Positive Impulse gehen dagegen weiterhin von der
Bauwirtschaft aus.

Geldpolitik: 2019 wirft Schatten voraus
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Die Inflation ist zurlick

Fed setzt Zins-
erhéhungen fort

Auch EZB wird
weniger expansiv
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Die Inflationsraten sind schon 2017 in vielen Industrielandern in den Bereich um 2 % zurlickge-
kehrt. Engpasse am Arbeitsmarkt beglnstigen nun einen starkeren Lohnauftrieb. Besonders aus-
gepragt ist dies in Zentraleuropa, wo aufgrund eines Fachkraftemangels bereits kraftige Lohnstei-
gerungen zu beobachten sind. In den USA und Deutschland wendet sich ebenfalls das Blatt. Wah-
rend der Anstieg der Inflation bislang vornehmlich auf die héheren Energiepreise zuriickzufiihren
war, ist auch mit steigenden Kernraten zu rechnen. In den USA hat sich die Inflationsrate 2018 der
3 %-Marke genahert, im Euroraum und in Deutschland bewegt sie sich auf Hohe des Inflationsziels
der EZB von 2 %. Von ,unerwiinscht niedrigen” Inflationsraten kann somit keine Rede mehr sein.

Geldpolitik weniger expansiv

In den Industrielandern setzen einige Notenbanken wieder auf Zinserhéhungen. Die US-
Notenbank wird ihre geldpolitische Normalisierung fortsetzen. Bis Ende 2018 erwarten wir zwei
weitere Anhebungen des Leitzinses in den Korridor von 2,25 % bis 2,50 %. Die Fed baut dartber
hinaus plangemaf ihre Wertpapierbestdnde ab — auch dies reduziert den Expansionsgrad der
Geldpolitik graduell.

So weit ist die Europaische Zentralbank noch nicht, aber auch sie verandert ihren Kurs: Ab Ok-
tober 2018 wird sie ihr Kaufprogramm von monatlich 30 Mrd. Euro auf 15 Mrd. Euro zuriickfahren
und im Dezember beenden. Als Nachfrager am Anleihemarkt fallt die EZB aber nicht aus. Schlief3-
lich werden die falligen Papiere des 2,6 Billionen Euro umfassenden Portfolios durch neue ersetzt.
Die Leitzinswende erfolgt vermutlich erst im zweiten Halbjahr 2019. Wir erwarten jetzt, dass die
EZB im dritten Quartal 2019 den Einlagensatz von -0,4 % auf -0,2 % zurtckfihren wird. Diese
Strafzahlung stellt mittlerweile eine erhebliche Birde fiir Banken, Versicherungen und damit letzt-
endlich auch fir die Privatanleger dar. Im vierten Quartal 2019 wird die EZB den Leitzins (Hauptre-
finanzierungssatz) von Null auf 0,25 % anheben.

Der US-Dollar profitiert mittlerweile von der zunehmend divergierenden Geldpolitik. Wahrend der
Renditevorteil bzw. der zyklische Rickenwind die US-Wahrung stltzen, begrenzt die protektionis-
tische Politik der Trump-Regierung das Aufwertungspotenzial. Der Euro-Dollar-Kurs dirfte gegen
Jahresende um 1,15 notieren.
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Risikoaufschlage
historisch niedrig

Alle Anlageklassen hoch bewertet
Globale Bewertungsindikatoren:
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Investoren weiterhin zu entspannt

Anhaltende (geo)politische Spannungen, Handelsstreit und aufkommende konjunkturelle Frage-
zeichen werden von den Marktteilnehmern zwar intensiv diskutiert. Dennoch blieben die Anleger
bislang relativ entspannt. So bewegen sich Indikatoren der Risikoaversion wie die implizite Aktien-
volatilitdt weiterhin deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt. Eine Bereinigung der hohen Be-
wertungen steht noch aus. Im Ergebnis sind damit die Anlageklassiker weiterhin ahnlich teuer.

DAX: Zurlick im fairen Bereich
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Kursverluste am
Rentenmarkt

DAX noch nicht

hinreichend attraktiv

Immobilien
weiter gefragt

Gold gehort auf
Einkaufsliste

Wie sollte sich der Anleger in diesem Umfeld positionieren?

Bei Renten stellt sich angesichts der héheren Teuerung immer mehr die Bewertungsfrage. Inves-
toren werden auf Dauer nicht bereit sein, immer hohere reale VermogenseinbufRen hinzunehmen.
Wir erwarten nunmehr bis Jahresende 2018 einen Anstieg der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
bis auf 0,8 %. Die Rendite von US-Treasuries mit 10-jahriger Laufzeit sollte bis Ende des Jahres
bis auf 3,3 % zulegen. Dies- und jenseits des Atlantiks drohen also Kursverluste, insbesondere bei
langeren Laufzeiten. Erste Wahl bei Neuanlagen sollten daher kirzere und mittlere Laufzeiten
sein.

Aktien haben sich von den Kursriickgangen im ersten Quartal inzwischen erholt. Entwarnung kann
jedoch nicht gegeben werden — im Gegenteil: Der anhaltende Handelsstreit, ricklaufige konjunktu-
relle Frihindikatoren, eine weniger expansive Geldpolitik und die hohe Bewertung sprechen fiir
weitere Korrekturen. Der DAX durfte in den kommenden Monaten daher den unteren Rand der
Kursspanne von 10.500 bis 13.500 Punkten testen. Zum Jahresende sehen wir ihn nach wie vor
bei 12.300 Indexpunkten.

Bei Immobilien legen die in vielen Teilmarkten schon hohen Bewertungen weiter zu. Treiber ist
nach wie vor die kraftige Flachennachfrage. Zusatzlich belebt das anhaltend niedrige Zinsniveau
die Investmentnachfrage. Ein Ende des Preisanstiegs ist auch bei leicht anziehenden Renditen am
Anleihemarkt noch nicht absehbar. Immobilien bleiben damit vorerst attraktiv.

Gold hatte trotz erhdhter politischer und wirtschaftlicher Risiken in den vergangenen Monaten
deutliche EinbufRen zu verzeichnen. Ein Grund dirfte der robustere US-Dollar gewesen sein. Das
lokale Tief der Goldnotierungen musste aber nahe sein. Aufgrund des wieder zunehmenden Si-
cherheitsbedurfnisses dirfte der Goldpreis in Richtung 1.400 USD/Feinunze steigen. m

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 20. JULI 2018 - © HELABA 3



