
 

 

Wöchentliche Information zu den Kapitalmärkten 18. Mai 2018 

 

Liebe Leserinnen, liebe Leser, 

trotz eines unruhigen Marktumfeldes 

konnten die europäischen 

Aktienmärkte in der Berichtswoche 

leichte Zugewinne erzielen. Eine 

wichtige Stütze war die 

Euroschwäche. Gleichzeitig sorgten 

wachsende Inflationserwartungen für 

steigende Zinsen. An den 

Staatsanleihemärkten in den USA 

und in Europa kam es zu rückläufigen 

Notierungen. Im Euroraum belasteten 

zudem die Koalitionsverhandlungen 

in Italien. Die Risikoprämien für 

italienische Staatsanleihen stiegen 

deutlich an. 

 

Viel Spaß beim Lesen wünscht 

Ihr Portfoliomanagement 

Union Investment Privatkunden 
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Kursveränderungen 
  

Marktindikator 

Stand Wertentwicklung  

am  seit  seit 

18.05.2018 11.05.2018 29.12.2017 

ca. 16:00     

Dow Jones 24.719 -0,5% 0,0% 

EURO STOXX 50 3.580 0,4% 2,2% 

Dax 30 13.090 0,7% 1,3% 

Nikkei 225 22.930 0,8% 0,7% 

MSCI Emerging Markets 61.425 -0,9% 0,9% 

Euro-Leitzins 0,00% 0 BP 0 BP 

Rendite 10-jähriger  
Bundesanleihe 

0,61% 5 BP 18 BP 

Iboxx Euro Sovereign 232,86 -0,8% 0,0% 

Spread EMU Unternehmen- 
zu EMU-Staatsanleihen 

54  2 BP   10 BP  

US-Leitzins 1,75% 0 BP 25 BP 

Rendite 10-jähriger 
US-Treasury-Bonds 

3,09% 12 BP 68 BP 

Euro-Wechselkurs in USD 1,18 -1,6% -2,1% 

Ölpreis (WTI) in USD/Barrel 71,48 1,1% 18,3% 
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Aktien 

Zinssorgen belasten erneut 

Trotz des unruhigen Marktumfelds haben sich die europäischen 
Börsen in dieser Woche gut entwickelt. Weder die geopolitischen 
Risiken noch die politische Entwicklung in Italien belastete die Märkte 
auf dem alten Kontinent in der Breite. Allerdings gingen die 
Investoren wegen der dortigen Unsicherheit über die 
Regierungsbildung und das Regierungsprogramm auf Nummer sicher 
und verkauften italienische Anleihen und Aktien. Die europäischen 
Börsen profitierten von der schwachen Entwicklung des Euros, die 
insbesondere die Wettbewerbsfähigkeit der exportorientierten 
Unternehmen verbessert.  Für die meisten Aktienmärkte im Rest der 
Welt war die Aufwertung des US-Dollars ebenso ein Belastungsfaktor 
wie auch die Entwicklung am US-Anleihenmarkt. Die zehnjährigen 
US-Staatsanleihen stiegen auf den höchsten Stand der letzten sieben 
Jahre und erreichten ein Niveau von 3,11 Prozent, was auf die 
Stimmung der Anleger drückte. Als Folge verloren die US-
Aktienmärkte nach zuvor acht Handelstagen im Plus ab Dienstag 
leicht an Wert. Geopolitisch sorgten die wieder schärferen Töne 
zwischen den USA und Nordkorea für etwas Unruhe an den 
Kapitalmärkten. Unterstützend wirkten die umfangreichen 
Aktienrückkaufprogramme der Unternehmen, die in den letzten 
Wochen angekündigt worden waren.  

Insgesamt entwickelten sich die Aktienmärkte in den vergangenen 
Handelstagen uneinheitlich. Auf Basis des MSCI World betrug der 
Verlust 0,3 Prozent, die Schwellenländer entwickelten sich mit -1,8 
Prozent schlechter. Hingegen konnten der japanische Nikkei 225 und 
der DAX-Index leichte Gewinne erzielen, während der italienische 
MIB-Index aufgrund der politischen Unsicherheiten der 
Wochenverlierer in Europa war und um 2,7 Prozent nachgab. 

Achterbahnfahrt für die Commerzbank-Aktie 

Die vergangene Woche gestaltete sich für Aktionäre des 
zweitgrößten deutschen Kreditinstituts als Achterbahnfahrt der 

Gefühle. Die Aktie notierte am Dienstag nach der Veröffentlichung 
der Zahlen für das erste Quartal als Top-Performer im DAX-Index fast 
vier Prozent höher, um ab Mittwoch alle Gewinne wieder abzugeben. 
Zunächst hatte die Anleger am Dienstag der um neun Prozent 
gesteigerte Gewinn auf 250 Millionen Euro, insbesondere getrieben 
durch einmalige Steuereffekte, überzeugt. Dass das Institut 2018 auf 
gutem Wege ist, wieder eine kleine Dividende auszuschütten, kam 
ebenso gut an. Die Bank konnte darüber hinaus im Geschäft mit 
Privat- und kleineren Unternehmenskunden wachsen und liegt damit 
mit ihrem Ziel bis 2020 zwei Millionen neue Kunden für die Sparte zu 
gewinnen auf Kurs. Dennoch belasten die Commerzbank ein 
schwächeres Geschäft mit großen Firmenkunden und eine insgesamt 
weiterhin magere Ertragskraft im Vergleich zu ausländischen 
Kreditinstituten. Zusätzlich geriet die Aktie, wie viele Bankentitel, in 
den Abwärtssog getrieben durch die in Italien anstehende mögliche 
Regierungsbildung aus euroskeptischen Parteien. 

Börsenampeln bleiben auf „grün“ 

Insgesamt bleibt das Umfeld für die internationalen Aktienmärkte 
weiterhin konstruktiv. Die konjunkturelle Entwicklung weltweit ist 
weiter stabil, eine Rezession wird nicht vor dem Jahr 2020 erwartet. 
Außerdem sind viele Investoren nach wie vor weniger offensiv 
positioniert als noch zu Jahresbeginn. Laut der neuesten Umfrage 
von Merrill Lynch unter institutionellen Investoren halten diese nach 
wie vor hohe Liquiditätsbestände in Höhe von durchschnittlich fünf 
Prozent des Anlagevolumens, die sukzessive in den Aktienmarkt 
investiert werden könnten. Den Renditeanstieg am US-
Staatsanleihenmarkt sei zudem bis dato noch nicht beunruhigend, 
erst ab einem Niveau von 3,6 Prozent würden die befragten 
Investoren beginnen, von Aktien in Anleihen umzuschichten. Als 
größtes Einzelrisiko für den Aktienmarkt sehen die 
Umfrageteilnehmer eine Fehleinschätzung der Notenbanken in den 
USA und der Eurozone hinsichtlich der künftigen Geldpolitik. Das 
Risiko eines Handelskriegs wird hingegen als deutlich geringer 
eingeschätzt als noch im Vormonat.  
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Renten 

Inflationsangst lässt US-Renditen auf 3,1 Prozent steigen 

Inflationssorgen umtreiben derzeit die Anleger am US-
amerikanischen Rentenmarkt. Gute Wirtschaftsdaten, ein steigender 
Ölpreis und die Angst vor einer höheren US-Staatsverschuldung 
drückten auf die Notierungen. All dies sind zwar keine brandneuen 
Faktoren, dennoch scheint nunmehr die Inflationsentwicklung etwas 
deutlicher als zuvor in den Blickpunkt der Anleger zu rücken. Am US-
Staatsanleihemarkt kletterte die Rendite der richtungsweisenden 
Zehnjahrespapiere wieder über die Drei-Prozent-Marke und lag am 
Freitagmittag bei 3,1 Prozent. Sowohl zehn- als auch 30-jährige 
Papiere verzeichneten einen Renditeanstieg von jeweils 13 
Basispunkten. Die US-Zinskurve nahm einen etwas steileren Verlauf 
an, da der Renditeanstieg in den kurzen Laufzeitbereichen hingegen 
eher moderat ausfiel.  

Ebenfalls aufwärts gerichtet war die Renditeentwicklung bei den 
Bundesanleihen. Mit 0,63 Prozent zog - im Vergleich zum 
Vorwochenschluss - die Verzinsung im Zehnjahresbereich um acht 
Basispunkte an. Auch die deutsche Zinsstrukturkurve tendierte 
steiler. Die sogenannten ultralangen Papiere mit Fälligkeit in 30 
Jahren verzinsten sich gegenüber vergangenem Freitag zehn 
Basispunkte höher. 

Koalitionsverhandlungen in Italien: Kopfschütteln und 
Verunsicherung  

Die italienischen Koalitionsverhandlungen haben in der abgelaufenen 
Handelswoche sowohl für Kopfschütteln als auch große 
Verunsicherung bei den Marktteilnehmern gesorgt. Eine mögliche 
künftige Regierung aus den Parteien „Fünf Sterne“ und der „Lega 
Nord“ sieht kursierenden Pressemeldungen zufolge ein Einfrieren 
beziehungsweise eine Annullierung der von der Europäischen 
Zentralbank gehaltenen italienischen Staatsanleihen vor. Der 

Schuldenerlass für Italien würde sich, die Gesamtverschuldung liegt 
bei 2300 Milliarden Euro, auf 250 Milliarden Euro belaufen.  

Auch wurden Pläne für Vorbereitungen hinsichtlich des Ausstiegs aus 
dem Euro bekannt. Im vorliegenden Regierungsprogramm scheinen 
laut Presseberichten zumindest letztere aber vom Tisch. Beunruhigt 
hatten zudem Aussagen hinsichtlich einer künftig expansiv 
kreditfinanzierten Fiskalpolitik. Viele der kursierenden Ideen dürften 
letztlich nicht ernst zu nehmen sein, scheint ihre Realisierung kaum 
durchführbar. Dennoch war die Irritation unter den Marktteilnehmern 
groß.  

Italienische Staatsanleihen weiten Risikoprämien aus 

In der Folge zogen die Risikoaufschläge (Spreads) italienischer 
Zehnjahrespapiere gegenüber laufzeitgleichen Bundesanleihen 
deutlich an. Gegenüber dem Freitagsschluss der Vorwoche erhöhte 
sich der Prämienaufschlag um 26 auf 158 Basispunkte. Erstmals seit 
Februar überschritten italienische Staatstitel die Renditemarke von 
zwei Prozent - die Verzinsung lag per Freitagmittag bei 2,2 Prozent. 
Damit einhergehend zogen auch die Renditen in weiteren 
Peripheriemärkten wie Spanien oder Portugal etwas an, die 
Entwicklung verlief aber dort deutlich moderater als am italienischen 
Staatsanleihemarkt. Der allgemeine Renditeanstieg führte in der 
Berichtswoche auf Indexebene (iBoxx Euro Sovereign) zu merklichen 
Verlusten. Parallel schlug sich die schlechte Stimmung auch in der 
Gemeinschaftswährung nieder. Der Euro notierte bei 1,178 US-Dollar 
auf einem Fünfmonatstief. 

Die in den Vorwochen unter Druck geratenen Renten- und auch 
Währungsmärkte aus den Schwellenländern konnten sich trotz US-
Renditeanstieg und festem Dollar dieses Mal gut behaupten. Auch 
haben die Abflüsse aus der Anlageklasse deutlich abgenommen. 
Neuemissionen, in erster Linie EM-Unternehmensanleihen wie die 
mexikanische Ölfirma Pemex im Umfang von 3,1 Milliarden Euro, 
konnten erfolgreich platziert werden. Am europäischen 
Unternehmensanleihemarkt musste hingegen Bertelsmann eine 
Platzierung mangels Anlegerinteresse absagen. 
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Ausblick  

Datenseitig startet die neue Woche erst am kommenden Mittwoch. Im 
Blickpunkt stehen, den Euroraum betreffend, die 
Einkaufsmanagerindizes für das verarbeitende Gewerbe und für den 
Dienstleistungssektor. Am Freitag folgt dann der Ifo-
Geschäftsklimaindex für die deutsche Wirtschaft. Angesichts der 
zuletzt im Euroraum etwas eingetrübten Stimmung dürfte sich im Mai 
die eher verhaltene Entwicklung fortgesetzt und entsprechend in den 
Daten niedergeschlagen haben. Nach den Daten zum ersten Quartal 
ist so schnell nicht mit einer Trendwende zu rechnen, zumal die 
Aufwertung des Euro in der Industrie voll zu Buche schlagen wird. Die 
Markterwartung liegt - alle Indizes betreffend - leicht unter dem 
Vormonatswert.  

Am Freitag wird dann der Auftragseingang für langlebige Güter in der 
US-Industrie bekanntgegeben. Die US-Wirtschaft läuft mehr als rund, 
das um Luftfahrt und Rüstung bereinigte Kerngeschäft dürfte wieder 
zugelegt haben. Allerdings droht angesichts zuletzt deutlich 
rückläufiger Flugzeugbestellungen - diese schwanken traditionell sehr 
stark - die Gesamtdaten betreffend im April ein leichter Rücksetzer. 

Darüber hinaus gibt die US-Notenbank Fed das Protokoll ihrer 
Sitzung vom 2. Mai bekannt.  

 
 

Termine 

Montag, 
21.05.18 

Feiertag 

Keine marktrelevanten Daten 

 

Dienstag, 
22.05.18 

Keine marktrelevanten Daten 

Mittwoch, 
23.05.18 

EWU: Einkaufsmanagerindex für das 
verarbeitende Gewerbe und für Dienstleistungen 
(Mai) 

GBR: Verbraucherpreise (Apr.) 

USA: Verkäufe von Neubauten (Apr.); Die US 
Notenbank veröffentlicht ihr Protokoll aus der 
Sitzung vom 2. Mai 

 

Donnerstag, 
24.05.18 

DEU: GfK Verbrauchervertrauen (Jun.) 

FRA: Geschäftsklimaindex INSEE (Mai) 

GBR: Einzelhandelsumsätze (Apr.) 

USA: Verkauf bestehender Häuser (Apr.) 

 

Freitag, 
25.05.18 

 

DEU: Ifo-Geschäftsklimaindex (Mai) 

GBR: Bruttoinlandsprodukt Q1, 2. Schätzung 

USA: Auftragseingänge für langlebige 
Wirtschaftsgüter (Apr.); Verbrauchervertrauen, 
ermittelt von der Universität Michigan (Mai) 
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Disclaimer 
 

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Union Investment Privatfonds 
GmbH nach bestem Urteilsvermögen erstellt und herausgegeben. Eigene 
Darstellungen und Erläuterungen beruhen auf der jeweiligen Einschätzung des 
Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, auch im Hinblick auf die 
gegenwärtige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit ohne vorherige 
Ankündigung ändern kann. 
 
Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen oder öffentlich zugänglichen 
Quellen, die für zuverlässig gehalten werden. Für deren Aktualität, Richtigkeit 
und Vollständigkeit steht der jeweilige Verfasser jedoch nicht ein. Alle Index- 
bzw. Produktbezeichnungen anderer Unternehmen als Union Investment 
werden lediglich beispielhaft genannt und können urheber- und 
markenrechtlich geschützte Produkte und Marken dieser Unternehmen sein. 
 
Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschließlich Informationszwecken. Sie 
dürfen daher weder ganz noch teilweise verändert oder zusammengefasst 
werden. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar und ersetzen 
weder die individuelle Anlageberatung durch die Bank noch die individuelle, 
qualifizierte Steuerberatung. Für die Eignung von Empfehlungen zu 
Fondsanteilen oder Einzeltiteln für bestimmte Kunden oder Kundengruppen 
übernimmt Union Investment daher keine Haftung. 
 
Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch 
übernimmt Union Investment keine Gewähr für die Aktualität, Richtigkeit und 
Vollständigkeit. Es wird keinerlei Haftung für Nachteile, die direkt oder indirekt 
aus der Verteilung, der Verwendung oder Veränderung und 
Zusammenfassung dieses Dokuments oder seinen Inhalt entstehen, 
übernommen. 
 
Stand aller Informationen, Darstellungen und Erläuterungen: 
18. Mai 2018, soweit nicht anders angegeben.  

Ihre Kontaktmöglichkeiten 

 
Union Investment Service Bank AG 
Weißfrauenstraße 7 
60311 Frankfurt am Main 
Telefon 069 58998-6060 
Telefax 069 58998-9000 
www.union-investment.de 
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