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Die starke Konjunktur stiitzt die Finanzmarkte. An Aktien diirfte auch 2018 kein Weg
vorbeifiihren. Und die Politik konnte wieder fiir Uberraschungen sorgen.

HELMUT KRETZL, KARIN ZAUNER

WIEN, SALZBURG. Der Blick in die
Glaskugel, mit der man die Zukunft
vorhersehen kann, ist reizvoll, aber
meist vergeblich. Dennoch sind
‘Prognosen unentbehrlich — weil je-
de wirtschaftliche Tatigkeit eine
Art Wette auf die Zukunft ist. Wo-
hin also werden sich die Finanz-
und Kapitalmirkte bewegen?

Das politische Umfeld scheint
auf den ersten Blick etwas stabiler
als vor einem Jahr. Damals standen
Parlamentswahlen in den Nieder-
landen, in Frankreich, Deutschland
und Osterreich ins Haus, Die groRe

Sorge war, ob es gelingen wiirde, die.

Stabilitit der Eurozone aufrechtzu-
erhalten. Bei ndherer Betrachtung
lauern aber auch 2018 schwere Prii-
fungen fiir Europa. Dabei sind es
weniger einzelne groRe Ereignisse,
es ist vielmehr ein Fleckerlteppich
aus vielen mittelgroRen Herausfor-
derungen, die sich aber auch zu Kri-

sen auswachsen konnten. Dazu ge-

horen die komplizierte Regierungs-
bildung in Deutschland, die Unab-
héngigkeitsbestrebungen im spani-
schen Katalonien, die Brexit-Ver-
handlungen, Parlamentswahlen in
Italien, Slowenien und Schweden.
Im August will sich Griechenland
nach acht diirren Jahren erstmals

wieder iiber den Kapitalmarkt fi-

nanzieren — das konnte die Krise
entweder ein fiir alle Mal bereini-
gen oder erneut aufflackern lassen.

Von den wirtschaftlichen Zahlen
her meinen es die Sterne gut mit
2018. Drei Viertel der gesamten

Weltwirtschaft befinden sich in ei-
nem Aufwirtstrend, sagt der Inter-
nationale Wahrungsfonds IWF, der
seine Prognose fiir die globale Wirt-
schaft 2018 auf 3,7 Prozent erhoht
hat. Die Wirtschaft der Eurozone
soll laut IWF heuer um 1,9 Prozent
(2017: 2,1 Prozent) wachsen, die der
USA um 2,0 (2,2) Prozent.

Dass es erstmals seit der Finanz-
krise einen synchronen Auf-
schwung in den USA, Europa und
Japan gibt, bedeutet fiir Markus Plo-
ner, Geschiftsfiihrer bei Spangler
IQAM Invest, dass wieder verstarkt
investiert wird, ,,und das konnte fiir
weitere Gewinne sorgen“. Da der
US-Aktienmarkt aber schon deut-
lich iiber. dem historischen Durch-
schnitt liege, empfiehlt Ploner eher
die Aktienmadrkte in Europa und in
den Emerging Markets. Er verweist
auch auf die Rohstoffe, die seit fiinf
Jahren sehr billig sind. ,Die werden
irgendwann zuriickkommen und
konnten dann im Portfolio als Infla-
tionsschutz wirksam werden.“

' ‘Osterreichs Volkswirtschaft se-
hen die Prognostiker des Instituts
fiir Wirtschaftsforschung (Wifo)
néchstes Jahr wie heuer um 3,0 Pro-
zent wachsen, das Institut fiir H6-
here Studien (IHS) liegt mit 2,7 Pro-
zent leicht darunter. Auch die Raiff-
eisen Bank International (RBI) er-
wartet ein leichtes Nachlassen der
Dynamik auf 2,6 Prozent (nach 3,2
Prozent heuer). Kein Grund zur Sor-
ge, sagt RBI-Chefanalyst Peter Bre-
zinschek. Denn damit folge auf das
»hochste Wachstum seit zehn Jah-
ren“ immerhin noch eine Entwick-
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lung, in der die Wirtschaft doppelt
so rasch wachse wie im Jahr 1991.
"An den Finanzmirkten diirften
sich die neuen Vorzeichen der Zins-
politik :niederschlagen. Wihrend
die US-Notenbank Fed bereits drei
- Zinserhohungen durchgefiihrt hat,
diirfte die Eurozone ihren Leitzins
-wohl auch 2018 noch bei null lassen
und voraussichtlich erst im Friih-
jahr 2019 an der Zinsschraube zu
drehen beginnen. Das verheif3t vor-
ldufig weiter extrem tiefe Anleihe-
renditen und eine negative Realver-
zinsung in diesem Bereich, selbst
wenn die Europdische Zentralbank
(EZB) wie erwartet im zweiten Halb-

,Rohstoffe
kommen
zuriick”

Markus Ploner,
Spangler IQAM Invest

jahr ein Auslaufen des Anleihekauf-
programms ankiindigen wird.

. Im Vergleich zu festverzinslichen
Papieren bleiben Aktien weiter at-
traktiv, zumal angesichts des star-
ken konjunkturellen Umfelds stei-
gende Unternehmensgewinne zu
erwarten sind. Wie viel Optimismus

~oder bereits Vorsicht nach neun
‘Jahren Aufschwung angebracht ist,

dariiber scheiden sich die Geister.
Fiir Stefan Kreuzkamp, Chefanlage-
stratege der Deutschen Asset Ma-
nagement, ist ,,die Rallye noch nicht
zu Ende“. Aber mehrere Experten
warnen vor stiarkeren Kursschwan-

kungen als zuletzt. Das Bankhaus
Krentschker etwa empfiehlt daher
eine breitere Streuung. In seinem
Musterportfolio 2018 hilt es daher
neben Aktien (55 Prozent) und An-
leihen (30 Prozent) zusitzlich In-
vestments in Rohstoffe, Gold (je 6
Prozent) und Immobilien (3). -

Im April beginne das bereits
zehnte Jahr des Aufschwungs, sagt
Brezinschek, der daher ,ein
schwankungsreicheres Aktienjahr“
erwartet. Denn Bewertungen und
Gewinnerwartungen seien bereits
»ambitioniert hoch“, Kurskorrektu-
ren von zehn bis 15 Prozent daher
nicht ausgeschlossen. Eine echte
Trendwende sei noch nicht erkenn-
bar, Brezinschek ridt Anlegern aber
zu  ,mehr Aufmerksamkeit ' und
Langfristigkeit“. Zur Jahresmitte
sollte klar sein, ob der Zyklus anhalt

. oder auslduft. Das werde aber ruhi-

ger erfolgen als 2008, denn ,das
Konjunkturmuster ist ein anderes
als in der Vergangenheit und damit
auch das Kapitalmarktmuster”.

Der deutsche Aktienindex Dax
und der Dow Jones in New York
konnten 2018 neue Rekordstinde
erklimmen, beim DAX sind 14.000
Punkte, im Dow Jones die 25.000
Einheiten in Reichweite. Der Wie-
ner Index ATX gehort zwar 2017 mit
einem Jahresplus von knapp 30 Pro-
zent zu den groRen Gewinnern

. weltweit, ist aber von seinem histo-

rischen Hochststand von

.5011 Punkten im Juli 2007 noch

weit entfernt. Er beendete das Bor-
senjahr 2017 mit zirka 3420 Punk-
ten. Da ist noch Luft nach oben.



