
 

 
 

Liebe Leserinnen, liebe Leser, 

der Kursanstieg an den Aktienbörsen 

setzt sich weiter fort. Zur 

Wochenmitte schlossen die großen 

US-Indizes auf Höchstständen.  

Die Rentenmärkte im Euroraum 

tendierten angesichts der 

bevorstehenden Zentralbanksitzung 

in der kommenden Handelswoche 

seitwärts. Am US-Markt gab es 

hingegen Verluste. Der Euro wertete 

zum US-Dollar weiter auf. 

Viel Spaß beim Lesen wünscht 

Ihr Portfoliomanagement 

Union Investment Privatkunden 

Wöchentliche Information zu den Kapitalmärkten 19. Januar 2018 
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Kursveränderungen 
  

Marktindikator 

Stand Wertentwicklung  

am  seit  seit 

19.01.2018 12.01.2018 29.12.2017 

ca. 16:00     

Dow Jones 25.995 0,7% 5,2% 

EURO STOXX 50 3.651 1,1% 4,2% 

Dax 30 13.432 1,4% 4,0% 

Nikkei 225 23.808 0,7% 4,6% 

MSCI Emerging Markets 63.961 1,4% 5,1% 

Euro-Leitzins 0,00% 0 BP 0 BP 

Rendite 10-jähriger  
Bundesanleihe 

0,57% -1 BP 15 BP 

Iboxx Euro Sovereign 232,65 0,1% -0,1% 

Spread EMU Unternehmen- 
zu EMU-Staatsanleihen 

39  -2 BP   -5 BP  

US-Leitzins 1,50% 0 BP 0 BP 

Rendite 10-jähriger 
US-Treasury-Bonds 

2,64% 9 BP 23 BP 

Euro-Wechselkurs in USD 1,22 0,4% 2,0% 

Ölpreis (WTI) in USD/Barrel 63,60 -1,1% 5,3% 
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Aktien 

Globale Aktienmärkte etwas fester 

Zu Wochenbeginn tendierten die europäischen Aktienmärkte in einem 
ruhigen Handel zunächst etwas leichter. Belastend wirkte die 
Währungsentwicklung auf die europäischen Exportwerte. Der Euro 
stieg auf den höchsten Stand seit Ende 2014, seit Jahresbeginn hat er 
gegenüber dem US-Dollar etwa vier Cent an Wert gewonnen. Die US-
Börsen hatten am Montag wegen des „Martin Luther King Day“ 
geschlossen. Am Dienstag setzte ein kräftiger Kursaufschwung an den 
europäischen Börsen ein, der auch von einer großen Marktbreite 
getragen wurde. Unterstützend wirkten neben den Inflationsdaten (die 
deutsche Preissteigerung wurde mit 1,7 Prozent für den Monat 
Dezember im Rahmen der Erwartungen gemeldet) nicht zuletzt der 
etwas schwächere Euro. Am Mittwoch schlossen die großen US-
Indizes erneut auf Rekordständen.  

Kaum Impulse gingen von den veröffentlichten US-Konjunkturdaten 
aus. Einen kräftigen Rückgang gab es bei den wöchentlichen 
Erstanträgen auf Arbeitslosenhilfe. Damit liegen diese auf dem tiefsten 
Stand seit fast 45 Jahren. Positiv wirkte sich hingegen das chinesische 
Bruttoinlandsprodukt aus, welches im vierten Quartal einen Zuwachs 
von 6,8 Prozent gegenüber dem Vorjahresquartal auswies. Belastend 
auf die Aktienmärkte wirkte erneut die Entwicklung am US-
Anleihemarkt. Der bereits seit Monaten schwelende Haushaltsstreit in 
den USA wie auch die Zinspolitik der US-Notenbank spiegeln sich am 
Rentenmarkt für US-Staatsanleihen wider. Dort stiegen die Renditen 
zweijähriger US-Treasuries mit 2,05 Prozent auf den höchsten Stand 
seit neun Jahren, fünfjährige Staatsanleihen rentieren auf einem 
Siebenjahreshoch und sind relativ gesehen zu Aktien nun wieder etwas 
attraktiver.  

Zudem stand die beginnende US-Berichtssaison im Fokus der Anleger. 
US-Großbanken haben wegen eines negativen Bilanzierungseffekts 
infolge der US-Steuerreform im vierten Quartal weniger verdient. 

Zudem belasteten schwächere Handelsergebnisse. Morgan Stanley 
kam dabei mit einer Belastung von einer Milliarde US-Dollar im 
Vergleich zu seinen Wettbewerbern noch gut weg. Goldman Sachs 
schrieb wegen des Bilanzeffekts erstmals seit sechs Jahren rote 
Zahlen. Die Citigroup machte einen Verlust von rund 18 Milliarden US-
Dollar. Aber auch JP Morgan und Bank of America mussten kräftige 
Wertberichtigungen vornehmen. Außerhalb der Bankbranche waren die 
Zahlen der US-Unternehmen jedoch größtenteils positiv. 

Per Saldo konnte der MSCI World-Index auf Wochensicht einen 
Zuwachs von 0,5 Prozent verbuchen. Regional besonders gefragt 
waren Schwellenländer, der MSCI EM-Index gewann 1,6 Prozent an 
Wert. Der marktbreite US-Index S&P 500 entwickelte sich mit plus 1,1 
Prozent ebenso wie der DAX-Index mit plus 1,0 Prozent positiv. Eine 
negative Wertentwicklung wies der britische FTSE 100 mit minus 0,9 
Prozent aus. Unter den europäischen Sektoren waren nach den guten 
Absatzzahlen erneut Automobilwerte gefragt, stark zulegen konnten 
auch Technologietitel. Schwach waren Energiewerte. 

US-Bilanzsaison sollte nicht enttäuschen 
 
Vor einer Woche hat die US-Berichtssaison für das vierte Quartal 2017 
begonnen. Nun wird sich zeigen, inwiefern die Unternehmen die bereits 
hohen Erwartungen der Analysten erfüllen und die Kursanstiege am 
Aktienmarkt rechtfertigen können. Aktuell wird für die 500 Unternehmen 
des US-Index S&P 500 im Durchschnitt ein Gewinnwachstum von 10,5 
und ein Umsatzwachstum von 6,7 Prozent im Vergleich zum 
Vorjahreszeitraum erwartet. Auch in den kommenden Quartalen wird 
dank der positiven Effekte der US-Steuerreform mit einem zweistelligen 
Gewinnwachstum gerechnet. Zu beachten ist jedoch, dass die 
Bewertungen der US-Aktienmärkte mittlerweile deutlich oberhalb der 
langfristigen Durchschnitte liegen. Die Notierungen der Aktien preisen 
bereits hohe Erwartungen ein, Enttäuschungen bei den Quartalszahlen 
würden bei den jeweiligen Unternehmen mit herben Kursabschlägen 
bestraft. Sollten die Erwartungen jedoch übertroffen werden können, 
besteht trotz des bisherigen erfreulichen Jahresauftakts noch weiterer 
Spielraum für Kursanstiege. 
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Renten 
 

EZB: Diskussionen und Spekulationen über künftige Geldpolitik 

An den europäischen Staatsanleihenmärkten war in der 
Berichtswoche ein eher ruhiger Handel zu beobachten. Im Vorfeld der 
am 25. Januar anstehenden geldpolitischen Sitzung der 
Europäischen Zentralbank (EZB) hielten sich die Anleger zumeist 
zurück, größere Schwankungen an den Märkten wurden somit 
vermieden.  

Eigentlich scheint der geldpolitische Fahrplan der EZB weitgehend 
überschaubar. Beibehaltung der Niedrigzinsen und Fortsetzung des - 
wenn auch mittlerweile reduzierten - Anleihekaufprogramms bis 
September 2018. Auf ein fest gesetztes Enddatum der Ankäufe 
wurde bislang verzichtet, sodass auch eine weitere Verlängerung 
denkbar wäre. Zinserhöhungen sind – sofern sich Konjunktur und 
Inflation auch entsprechend entwickeln, erst für 2019, hierbei sogar 
erst in der zweiten Jahreshälfte, ein Thema. Zumindest dürfte die 
EZB erst dann an der Zinsschraube drehen, wenn die Anleihekäufe 
beendet worden sind.  

Dennoch gibt es nicht nur am Markt hinsichtlich der künftigen 
Geldpolitik unterschiedliche Meinungen. Auch innerhalb der EZB 
haben sich zwei Lager gebildet. Ein Teil des Gremiums mahnt einen 
zügigeren Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik an und fordert ein 
verbindliches Enddatum der Anleihekäufe. Ein abruptes Ende der 
Ankäufe im September steht im Raum. Zurückhaltende Stimmen, die 
im Vorfeld der jetzt kommenden EZB-Sitzung verstärkt zu vernehmen 
sind, plädieren hingegen für eine eher vorsichtigere Wende in der 
Geldpolitik. In diesem Umfeld wird nun mit großer Spannung erwartet, 
wie die europäischen Zentralbanker die kürzlich angedeutete 
Veränderung ihrer Kommunikation zur Geldpolitik hinbekommen 
werden. Markterwartungen, die eine Zinserhöhung der EZB bereits im 
laufenden Jahr für möglich halten, dürften allerdings etwas überzogen 
wirken.  

Als guter Indikator für die Spekulation hinsichtlich einer Anhebung der 
Euro-Zinsen dient aber die jüngste Entwicklung am Devisenmarkt.  
Die US-Währung tendiert zwar derzeit allgemein eher zur Schwäche. 
Im Rahmen der aktuellen Diskussion über die künftige Geld- und 
Zinspolitik der Europäischen Zentralbank hat der Euro seit 
Jahresbeginn 2018 weiter und sehr deutlich aufgewertet. Im Rahmen 
der fortgesetzten Aufwärtsbewegung mussten in der Berichtswoche 
bis zu 1,2330 US-Dollar je Euro gezahlt werden. Zum Vergleich: 
Noch zum Jahreswechsel 2017/2018 lag der Kurs dieses 
Devisenpaares bei 1,20 US-Dollar je Euro. 

Markt bleibt abwartend, spanische Staatsanleihen gesucht 

Die Renditebewegungen im Euroraum blieben überschaubar. 
Deutsche Bundesanleihen konnten sich vom US-Markt, der 
schwächer tendierte, weitgehend abkoppeln. Die deutsche 
Zinsstrukturkurve lag im Vergleich zum Vorwochenschluss 
unverändert. In der Peripherie prägten zunächst rückläufige Renditen 
das Bild, die Zugewinne konnten aber nicht ganz gehalten werden. Im 
Blickpunkt stand Spanien, das in der Berichtswoche neue Anleihen 
im Gegenwert von etwas mehr als vier Milliarden Euro am Markt 
platzierte. Die Papiere wurden von den Anlegern problemlos 
aufgenommen. Zudem profitierten die Anleihen von der Aussicht auf 
eine Verbesserung des Ratings. Eine mögliche Heraufstufung zum 
Wochenschluss (Freitagabend) durch die Agentur Fitch auf A- hat die 
Anleger dort kräftig zugreifen lassen. Hiervon profitierte auch der 
französische Staat, der mehrere Anleihen mit drei, fünf und sechs 
Jahren Laufzeit platzierte. Einen zehnjährigen Bond platzierte zudem 
Österreich. Den offerierten vier Milliarden Euro an Anleihevolumen 
stand eine viermal höhere Nachfrage im Orderbuch entgegen. Der 
europäische Bondmarkt zeigte sich letztlich aber kaum verändert. 

Etwas ungemütlicher war die Lage am US-Markt. Dort kletterten die 
Zehnjahresrenditen über die vielbeachtete 2,6-Prozentmarkte. Mit 
2,64 Prozent in der Spitze wurde im Wochenverlauf das letzte Hoch 
vom März 2017 erreicht, aber (noch) nicht überschritten. Von 
markttechnischer Seite könnten die US-Renditen bei einem 
Überschreiten zunächst bis auf 2,9 Prozent ansteigen. 
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Ausblick  
 
Die Europäische Zentralbank steht in der neuen Woche zweifellos im 
Blickpunkt der Marktteilnehmer. Das Augenmerk der Anleger gilt der 
erwarteten Änderung der Forward Guidance. 

Die heimische Wirtschaft betreffend wird am Donnerstag der Ifo 
Geschäftsklimaindex bekanntgegeben. Die Stimmung war zuletzt 
ausgezeichnet, trotz eines geringen Rückgangs im Dezember 
gegenüber dem Vormonat. Angesichts der konjunkturell guten Lage 
sollte sich die Hochstimmung in der deutschen Wirtschaft auch im 
Januar fortgesetzt haben. 

Einen Tag zuvor werden für den Euroraum die Einkaufsmanagerindizes 
für das verarbeitende Gewerbe und für Dienstleistungen – ebenfalls im 
Januar – bekanntgegeben. Auch im Euroraum herrscht derzeit gute 
Stimmung. Hieran dürften wohl vorerst weder die Aufwertung des Euro 
noch der gestiegene Ölpreis etwas ändern. Marktseitig wird ein 
verharren an den bislang erreichten Höchstständen erwartet. Der 
Konsens liegt knapp unter den im Dezember veröffentlichten 
Indexständen. 

Am Freitag steht dann das US-Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 
auf der Agenda. Wir sehen die USA nach wie vor in einem eher reifen 
Stadium des Konjunkturzyklus. Die republikanische Alleinregierung hat 
zum Jahresende 2017 nun doch noch mit der Steuerreform ein 
größeres Entlastungspaket auf den Weg gebracht. Wir erwarten 
hieraus 2018 und 2019 einen leichten Nachfrageimpuls. Für das vierte 
Quartal 2017 sehen wir ein Wachstum (auf die Jahresrate 
hochgerechnet) in Höhe von 2,5 Prozent. 

 

 

 

Termine 

Montag, 
22.01.2018 

Keine kapitalmarktrelevanten Daten 

Q4: UBS 

Dienstag, 
23.01.2018 

DEU: ZEW-Konjunkturerwartungen (Jan.);  

Die EZB veröffentlicht das „Bank Lending Survey“ 

Q4: Johnson&Johnson, Verizon  

Mittwoch, 
24.01.2018 

EWU: Einkaufsmanagerindizes für das 
verarbeitende Gewerbe und für Dienstleistungen 
(Jan.) 

GBR: Arbeitsmarktdaten (Nov./Dez.) 

USA: Verkäufe bestehender Häuser (Dez.) 

Q4: Novartis, Ford Motor 

Donnerstag, 
25.01.2018 

DEU: Ifo Geschäftsklimaindex (Jan.); GfK 
Konsumklima (Feb.) 

USA: Neubauverkäufe (Dez.) 

Geldpolitische Sitzung der Europäischen 
Zentralbank 

Geldpolitische Sitzung der Norges Bank 

Q4: 3M, Caterpillar, Intel 

Freitag, 
26.01.2018 

 

JPN: Verbraucherpreise (Dez.);  

GBR: Bruttoinlandsprodukt Q4  

USA: Bruttoinlandsprodukt Q4; Auftragseingänge 
langlebiger Wirtschaftsgüter (Dez.) 

Q4: Honeywell 



Marktticker 19. Januar 2018 Seite 6   

 

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 seiner Inhalt entstehen, 
übernommen. 
 
Stand aller Informationen, Darstellungen und Erläuterungen: 
19. Januar 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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