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Auf wackeligen FiiBen

"Der einzige Mist, auf dem nichts wéchst, ist der Pessimist."

Riickblick

Erstens kommt es anders, und zweitens als man
denkt. Weil sich viele Anleger wegen der erheblichen
Kursverluste an den internationalen Aktienmarkten
im letzten Quartal 2018 noch in der depressiven
Phase befanden, erwischte der Aufschwung zu Beginn
des neuen Jahres den ein oder anderen Pessimisten
auf dem falschen FuB.

Weltweit konnten die Aktienmérkte stark zulegen
und anndhernd die Verluste aus dem Anlagejahr 2018
wettmachen. Der DAX legte im ersten Quartal um 9,2
Prozent zu, der EuroStoxx50 gewann 11,7 Prozent.
US-Aktien feierten das beste Auftaktquartal seit
2009, nachdem die Lehman-Pleite zu extremen

Kapitalmirkte per 29.03.2019

Aktien 29.03.2019 | 31.12.2013 %a
D 11.526 10.558 g2
EUROStoxox 50 3351 3.001 1,7
S&P300 2.834 2,485 14,0
Masdag Comp. T.720 6.635 16,5
Mikkei 225 21.205 20,014 G0
Shanghai Index 3237 28N 240
Rohstoffe

0l Brent USD 68,35 53,84 289
Gold (Unze) USD 1.281,91 1.283,40 05
Wahrungen

EUR/USD 1,121 1,144 =20
EURMEN 124 368 126,51 -1,7
EUR/CHF 1,115% 1,1250 -0,8
O Umlaufr. in % -0,13 0,10 -
U5 10 Treas. in %% 2,41 273 -

Quelle: eigene Recherche

Theodor Heuss

Verwerfungen an den Markten gefiihrt hatte. Dem
S&P500-Index und dem Nasdaq Composite fehlen
nach einem Quartalsplus von 14,0 Prozent und
16,5 Prozent nur wenige Prozentpunkte bis zu einem
neuen Rekordhoch. Der Shanghai-Aktienindex
haussierte um 24,0 Prozent.

Die internationale Zinslandschaft hat sich vor dem
Hintergrund der konjunkturellen Abkiihlung
entspannt. Weltweit gehen die Renditen zuriick.
Zuletzt fielen die Renditen der zehnjihrigen
Bundesanleihen erstmals seit 2016 wieder in den
negativen Bereich. In Amerika konkretisierte sich
mittlerweile eine inverse Zinsstruktur, in der fiir
Tagesgeld hohere Zinsen gezahlt werden als fiir
zehnjahrige Staatsanleihen. Fiir viele Experten ist das
ein deutliches Indiz fiir eine in den ndchsten Monaten
drohende Rezession der amerikanischen Wirtschaft.

Ungeloste Probleme

Gleichwohl sind der Handelsstreit zwischen den USA
und China, das Brexit-Chaos und ausufernde
Schulden in der Europiischen Union immer noch
weitgehend ungelost.

Handelsstreit: Der Handelsstreit zwischen den
Superméachten USA und China kénnte bald gelost
sein. US-Finanzminister Steven Mnuchin berichtete
zuletzt von konstruktiven Gesprachen in Peking. Eine
Losung des Konflikts diirfte die Markte und auch
deutsche Aktienanleger beruhigen. Wenngleich nicht
auszuschlieBen ist, dass Europa die nachste Region
wird, mit der US-Prisident Trump iiber Strafzolle
reden mochte.

Brexit: No, No, No. Der schier unendliche Brexit ist
weit entfernt von einer Klarung. Die urspriingliche
Frist fiir den Ausstieg des Vereinigten Konigreiches
aus der EU ist verstrichen. Das Brexit-Chaos belastet
nach Einschitzung des Industrieverbands BDI die
deutsche Wirtschaft massiv. Es herrsche eine



quilende Unsicherheit in der Wirtschaft, die
Investoren vergraule, so BDI-Chef Dieter Kempf.

Er warnt vor den Folgen fiir deutsche Unternehmen.
»Wir rechnen mit einem Riickschlag fiir die deutsche
Wirtschaft in der GroBenordnung von mindestens
einem halben Prozent des Bruttoinlandsprodukts®,
bekriftigte der Industrieprasident im Gesprach mit
der Funke Mediengruppe. Das wiren rund 17
Milliarden Euro weniger Wirtschaftskraft allein in
diesem Jahr.

Europa: Die Europaische Union muss sich nicht nur
mit dem Brexit auseinandersetzen. Sie hat auch
handfeste eigene Probleme. Die Schuldensituation ist
in vielen Landern unverandert angespannt. Vor allem
Lander wie Italien und Frankreich haben konkrete
Haushalts- und Wirtschaftsprobleme. Und auch bei
anderen Themen ist die Staatengemeinschaft uneins.
Vor allem bei der Fliichtlingsmigration gibt es enorme
politische Spannungen. Bei den Europawahlen Ende
Mai konnten daher die im Aufwind befindlichen
europakritischen Parteien zu einer Verschiebung der
Krafte im Parlament fiihren.

Internationale Renditen im Riickzug

Vollig iiberraschend fiir viele Analysten zog US-
Notenbank-Chef Jerome Powell vorerst die Bremse
fiir weitere Leitzinserh6hungen. Die Argumente fiir
Anhebungen des  Leitzinses  hitten  sich
abgeschwicht, meinte er Ende Januar in einer
Pressekonferenz.

Ausschlaggebend fiir die Entscheidung der US-
Notenbank war die schwichelnde Weltwirtschatft.
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im Euroraum im
vierten Quartal 2018 nur um 0,2 Prozent gestiegen.
Auch Chinas Wirtschaft diimpelt vor sich hin. Der
dortige Einkaufsmanagerindex Caixin/Markit fiir das
verarbeitende Gewerbe hat zwar im Mérz neuen
Aufwind erfahren, jedoch scheint Chinas Wirtschaft
erste Auswirkungen des Handelsstreits mit den USA
Zu spliren.

Auch FEZB-Chef Mario Draghi sieht weltweit
konjunkturelle Risiken und geht mittlerweile davon
aus, dass in der Eurozone frithestens 2020 erste
Zinserhohungen anstehen.

Die politische Unsicherheit und die Aussicht auf ein
Andauern der Niedrigzinsphase galten fiir einige
Marktteilnehmer als Signal, wieder in sicheren
Bundanleihen zu investieren. Dies fiihrte erstmals seit

2016 zu negativen Zinsen bei den zehnjahrigen
Staatsanleihen.

Ausblick 2019: ein Kessel Buntes

Auch in diesem Jahr bleiben Anlegern
Schwankungen und Unsicherheiten nicht erspart.
Freude kam allenfalls bei Dividendenjigern auf.
Immerhin zahlen die deutschen Aktiengesellschaften
mit tber 50 Milliarden Euro in Kiirze
Rekordsummen an die Anleger aus. Fiir den Rest des
Jahres sind die Aussichten bei den meisten Firmen
jedoch eher mau. Optimisten gehen von einer kurzen
Eintriibung aus. Die Wirtschaftsweisen der Bundes-
regierung sehen in Deutschland nach einer Korrektur
in diesem Jahr fiir 2020 bereits wieder ein
Wirtschaftswachstum von 1,7 Prozent. Eine
Rezession scheint damit ausgeschlossen.

Unverandert ist der Konsum, dank des sehr robusten
Arbeitsmarktes, eine Stiitze der Konjunktur. Jedoch
werden Firmen beziiglich ihrer Personalpolitik
zuriickhaltender, wenn es darum geht, neues
Personal einzustellen. Das ifo-Beschéftigungs-
barometer fiel auf den Stand von Mérz 2017.

Den DAX belasten in nichster Zeit auBerdem
Sondersituationen wie die schwierige Lage bei den
deutschen Autoherstellern und deren Zuliefer-
branchen, das noch unkalkulierbare Glyphosat-
Debakel bei Bayer, die Manipulationsvorwiirfe gegen
Wirecard und eine eventuell anstehende Fusion
zwischen Deutscher Bank und Commerzbank, die vor
allem zum Stellenabbau genutzt werden diirfte.

FAZIT

Unter dem Strich steht die Erholung an den
Aktienmarkten auf wackeligen FiiBen. Die zum Teil
erheblichen Aktienverluste aus dem letzten Jahr
konnten wettgemacht werden, ohne dass sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nennenswert
verbessert haben. Auch wenn es in den kommenden
Monaten fiir Aktienanleger noch mal ungemiitlicher
werden kann, bleiben wir bei unserer Aussage vom
Jahresbeginn. Auf Sicht von drei Jahren gibt es nur
wenige Alternativen zu internationalen Standard-
aktien. Fallende Kurse sollten fiir strategische Kaufe
genutzt werden.

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.
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