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Korrektur mit Ansage

Es kam dann doch schneller als es ohnehin erwartet worden war. Ausgehend von den USA verzeichneten die globalen Aktien-
markte zuletzt deutliche Rickgange. Der S&P 500-Index brach im Tagesverlauf des 5. Februar um Uber 4 % ein und steht damit
jetzt auch seit Jahresanfang im Minus. In Asien setzte sich am 6. Februar die Verkaufswelle fort, und auch die européaischen
Markte, die bereits am 5. Februar unter Verkaufsdruck gestanden hatten, verzeichnen am 6. Februar erneut spirbare Abschlage.
Mit dem Kurssturz geht ein sprunghafter Anstieg der Nervositat der Marktteilnehmer einher. Uberraschend kommt dieser nicht.
Denn nach der ungewdhnlich schwankungsarmen Marktentwicklung der vergangenen Monate war es nur eine Frage der Zeit,
dass eine starkere Nervositat an die Markte zurlckkehrt. Daran durfte sich so schnell nichts andern. In den kommenden Wochen
muss zunachst weiter mit starkeren Kursschwankungen gerechnet werden, die dann aber wieder moderater werden und den
Weg fur eine Konsolidierung der Aktienkurse frei machen.

Kein konkreter Anlass — viele Ursachen

Der Kurseinbruch hatte keinen konkreten Anlass. Die neuen Hochstkurse, die der US-Aktienmarkt seit Anfang des Jahres hervor-
gebracht hatte, waren noch im Zusammenhang mit der US-Steuerreform und der daraus resultierenden Konjunkturstimulierung
zu sehen. Doch bereits diese Kurse standen unter dem Damoklesschwert der steigenden Zinsen: Mit dem Fortschreiten des kon-
junkturellen Booms kommt inzwischen die Lohnentwicklung ins Rollen. Das schiirt Angste vor weiteren kréftigen Leitzinsanhe-
bungen durch die US-Notenbank Fed. Dies ware fur Konjunktur und Aktienmarkte keine giinstige Perspektive, denn starkere
Zinsanstiege koénnen leicht den Aufschwung abbremsen bzw. sogar zu einem Abschwung fuhren. Dazu kommen mehr und mehr
Zweifel am langfristigen Erfolg der derzeitigen US-Wirtschaftspolitik. Die jingste US-Steuerreform ist neben der Starkung des
Standortes USA auch ein Aufruf zum weltweiten Steuerwettbewerb und eine Absage an eine wirtschaftliche Kooperation der
Volkswirtschaften. In die gleiche Richtung gehen die RegierungsauBerungen zum AuBenwert des US-Dollar, die vor allem in Eu-
ropa als moglicher Auftakt eines Wahrungskrieges gesehen wurden. Dies vermiest die Stimmung, was die langfristige weltwirt-
schaftliche Entwicklung angeht.

Langst Uberfallige Korrektur, aber kein Beginn des Barenmarktes

Eine Korrektur der langen Aufschwungsbewegung war Gberfallig. Nachdem wir im letzten Jahr noch kurzfristige Spielrdume nach
oben gesehen hatten, war unser Ausblick auf 2018 gemischt. Mit einer Korrektur war zu rechnen, ohne dass wir hieraus einen
Barenmarkt mit dauerhaft sinkenden Kursen abgeleitet hatten. Bei dieser Einschatzung bleiben wir. Sowohl die konjunkturellen
als auch die unternehmerischen Rahmenbedingungen sind intakt. Der fiir die Markte so wichtige fundamentale Ankerpunkt ist
durch die Kurskorrektur nicht ins Rutschen geraten. Dies spricht dafir, dass sich am Markt recht bald ein Boden ausbilden kann
und Kaufer wieder zurtick an den Markt gelockt werden. Allerdings, und das zeigt die derzeitige Marktbewegung auch, nehmen
die Unwagbarkeiten mit Blick auf das sich verandernde geldpolitische Umfeld und die Méglichkeit einer zumindest leichten Bele-
bung der Inflation zu, was im gesamten Jahresverlauf 2018 zu erhohten Schwankungen an den Mérkten fuhren durfte.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprufbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieB-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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