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Angst vor Rezession sorgt fur Ausverkauf an den
Anktienmarkten

Der Ausverkauf wurde vor allem von den negativen Konjunkturdaten
aus China und einer Uberraschend restriktiven Haltung der US-
Notenbank angetrieben. Auch die weiter wachsenden Brexit-Sorgen,
die anhaltenden Geld-Westen-Proteste in Frankreich, ein enttau-
schender Fahrzeugabsatz in China sowie Europa und der Shutdown in
den USA verstarkten zum Jahreswechsel den Abwartsdruck. Die US-
Zinsstrukturkurve flachte schliel3lich immer stéarker ab, was in der Kontakt zu mir:
Vergangenheit meist als ein guter Indikator fir eine bevorstehende
Rezession war. Der US-Finanzminister Steven Mnuchin komplettierte
das Bild dann noch mit einem ungeschickten Versuch, die Kapital- Telefon: 0621 4608490
markte zu beruhigen, indem er die Vorstande der gré3ten US-Banken Telefax: 0621 4608499
anrief und ihnen ausreichend Liquiditat zusicherte.

Olaf Kauhs

Email: ok@anlage-top.de

Entwicklung der Anlagemarkte www.blog.anlage-top.de
Trotz erster Entspannungssignale dominierten Rezessionsangste und

die Enttauschung tUber wenig Greifbares im Handelskonflikt und sorg-

ten fur den schlechtesten Bérsenmonat seit der Finanzkrise vor

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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10 Jahren. Der MSCI World Index verbuchte einen Kursverlust vom @
8,5 Prozent, was es in einem Dezember zuletzt in den 1930er Jahren

gegeben hat. Eine Vorreiterrolle bildete der amerikanische S&P 500

Index der 9,2 Prozent verlor und wurde nur vom japanischen NIKKEI

225 Index Ubertrumpft, der mit 10,5 Prozent noch mehr ab gab.

geldmanager

(iberzeugender mehrwent filr ifive geldanlage

Trotz massiver Kritik von Prasident Trump hob die US-Notenbank
gleichzeitig den Leitzins um 0,25 Prozent an. Zentral-Bankchef Jero-
me Powell zeigte sich von den Kapitalmarktturbulenzen unbeein-
druckt und kindigte an, dass der Abbau der Anleihebestande der Fe-
deral Reserve System (Fed) wie geplant weitergefuhrt werden. Die
Kommentare der Anlegergemeinde reichten daraufhin von mangeln-
dem Fingerspitzengefuhl bis hin zum Vorwurf der krassen Fehlent-
scheidung.

Kontakt zu mir:

Allerdings sahen die US-Konjunkturdaten gar nicht so schlecht aus.
Die Arbeitslosenquote blieb auf einem niedrigen Wert von 3,7 Pro- Olaf Kauhs

zent, der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie konnte sich erholen Telefon: 0621 4608490
und die Industrieproduktion legte erneut deutlich zu. Auch am ameri-
kanischen Immobilienmarkt fielen die Frihindikatoren positiv aus und
boten der Fed fur ihre Entscheidung eine Rickendeckung. Email: ok@anlage-top.de

Telefax: 0621 4608499

www.blog.anlage-top.de

Im Euroraum waren die Makrodaten weiter auf einen Abwartstrend

Entwicklung ausgewdhlite Anlagemarkte
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ausgerichtet. Dabei sank der Ifo-Index auf den niedrigsten Stand seit
zwei Jahren. Auch der Ruckgang der deutschen Industrieproduktion
war mit 0,5 Prozent recht deutlich.

Das sorgte beim DAX Index fur einen Kursrickgang von -6,2 Prozent.
Beim marktbreiten europaischen STOXX Europe 600 Index war mit -
5,6 Prozent der Rickgang etwas geringer. Der chinesische Aktien-
markt mit dem SSE Composite Index konnte sich mit -3,6 Prozent
etwas besser halten, obwohl die Fundamentaldaten die Wachstums-
sorgen deutlich machen. Das Wachstum der Industrieproduktion mar-
kierte beispielsweise ein Drei-Jahres-Tief. Der Anleihemarkt entwi-
ckelte sich unterschiedlich. Bei Staatstiteln und Anleihen mit gutem
Rating konnten Kursgewinne verzeichnet werden, dagegen verloren
High-Yield-Anleihen und schlechtere Unternehmensqualitaten deut-
lich. Die Wahrungs- und Rohstoffmarkte waren von einer Flucht in
Sicherheit gepragt: Der Goldpreis legte um 5,1 Prozent zu, der japa-
nische Yen und Schweizer Franken werteten auf.

Ausblick auf die Weltwirtschaft im Jahr 2019

Die weltwirtschaftliche Expansion wird sich 2019 weiter fortsetzen,
wenn auch langsamer als in den Jahren 2017 und 2018. Die Ursache
daftr ist, das sich das Wachstum in den USA, China und Europa ab-
schwachen wird. Da die Weltwirtschaft einer Reihe von Herausforde-
rungen gegenuber steht, die sich im Jahr 2018 aufgebaut haben, sind
die Risiken nach unten gerichtet. Wahrend die direkten Auswirkungen
der US-Zollpolitik insgesamt nicht allzu stark ins Gewicht fallen soll-
ten, kdnnten die indirekten Auswirkungen in Form einer schlechten
Unternehmensstimmung und einer zuriickhaltenden Investitionstatig-
keit dafir mehr ins Gewicht fallen.

Obwohl der Industriesektor meist weniger als ein Funftel der Wirt-
schaftsleistung in entwickelten Volkswirtschaften aus macht, ist er
aber bedeutend fir die Aktienmarktentwicklung. Im Laufe des Jahres
2018 hat sich die globale Industriekonjunktur abgekuhlt. Wahrend
einige Faktoren nur temporéar belastet haben, ist eine nachhaltige Be-
lebung der Industriekonjunktur nicht zu sehen. Auch mit weiter stei-
genden Fed-Zinsen wird sich der US Konjunkturzyklus seinem Ende
weiter n&hern. Ein Rezessionsrisiko ist derzeit nicht zu erkennen, was
sich aber in der zweiten Jahreshalfte von 2019 &ndern kdnnte.

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Es kann weiterhin davon ausgegangen werden, dass trotz der aktuel-
len Kursturbulenzen in der aktuellen Situation Aktien und Unterneh-
mensanleihen meist besser als Staatsanleihen und Fest- oder Tages-
geldern abschneiden. Denn die Wirtschaft in den USA und in Europa
wéchst weiterhin, die Arbeitslosenquote sinkt weiter und die Inflati-
onsrate steigt derzeit nicht mehr so kraftig an. In Bezug zu den an-
stehenden Zinserhéhungen in den USA hat die Federal Reserve Sys-
tem (Fed) fur das Jahr 2019 bereits eine Anpassung an die derzeitige
abgekuhlte Wirtschaftslage angekiindigt. Die derzeitige Aktienkorrek-
tur kann deshalb immer noch als Resultat von Gewinnmitnahmen ein-
gestuft werden.

Da das weltwirtschaftliche Szenario weitgehend intakt ist und die Ge-
winne vorerst ihren Hohepunkt noch nicht erreichen durften, kann die

@ geldmanager
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Kontakt zu mir:
Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: ok@anlage-top.de

www.blog.anlage-top.de

Seite 3 von 4



aktuelle Korrektur als Kaufgelegenheit angesehen werden. Dennoch
kann es bei Aktienkorrekturen einige Zeit dauern, bis die Korrektur
durch ein ausreichendes Kaufinteresse beendet ist. Deshalb ist der-
zeit eine neutrale Allokation weiterhin sinnvoll. Auch die Nutzung von
monatlichen Sparpldnen in Aktien und Unternehmensanleihen (Cost
Average Effekt) kann bei mittel- und langfristigen Anlagestrategien
daftir sorgen, dass die derzeitigen Kursschwankungen zur Renditeer-
hdéhung genutzt werden kénnen.

Die Marktstimmung wird in den kommenden Monaten weiter durch
die Trends in den Schwellenlandern und der U.S. Innen- und Handels-
politik gepragt werden. Das Risiko einer spirbaren Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums in China auch bei weiteren Einschrankun-
gen im Handel kdnnen als begrenzt angesehen werden, da China so-
wohl mittels einer gelockerten Geldpolitik als auch mit steigenden
Staatsausgaben gegensteuern kann. Es bleibt jedoch weiterhin bei
Unsicherheiten durch die innenpolitische Brexit-Debatte in Grof3bri-
tannien und deren nicht vorhersagbaren Ausgang. Insgesamt kann
aber festgehalten werden, dass die Risiken fiir die Weltwirtschaft zu-
sehends nach unten gerichtet sind.

Die Dividendenwerte sorgen weiterhin fir gute Ertrdge und der regio-
nale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den USA
gerichtet. Die Schwellenlandermarkte leiden derzeit unter der ameri-
kanischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik, bleiben aber langfristig
weiterhin als Beimischung interessant. Der Fokus bleibt hier-

bei weiterhin auf Asien als die am besten positionierte aufstrebende
Region gerichtet. Aber auch der japanische Markt und die Aktien-
markte von Zentral- und Osteuropa sind bei einer langfristigen Anla-
gestrategie einen Blick wert. Da die Renditen fur Staatsanleihen in
Europas Kernlandern bei kurzen bis mittelfristigen Laufzeiten oft ne-
gativ sind, bleibt das Umfeld fur Anleihen-Investoren weiter eine Her-
ausforderung. Auch nach dem die Kreditaufschlage in der letzten Zeit
zurickgegangen sind, bleiben die Unternehmensanleihen weiterhin
die bessere Ertragsperspektive als die Staatsanleihen.

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschliellich zu Informationszwecken und die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die
Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr tibernommen werden. Allein verbindliche Grundlage fir den Erwerb von Investment-
fondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

Diese sind Grundlage fiir die steuerliche Behandlung der Fondsertrége. Die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die Ver-
waltungsverguitung) wurden berticksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind ggfs. nicht berticksichtigt. Bei Fremdwah-
rungen kann die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder sonstige Beratung, ein Angebot oder eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen kein personliches Bera-
tungsgespréach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die personlichen Verhéltnisse und Bedurfnis-
se des Anlegers. Die dargestellten Informationen, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Marktein-
schatzung zum Zeitpunkt der Erstellung. Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Daten sowie das Eintreten von
Prognosen wird keine Haftung tbernommen. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige
Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.

Grundlage fur die Berechnung der Volatilitat: Monatliche Returns, logarithmiert, annualisiert. Eventuelle Ausschittungen bei
Investmentfonds werden wieder angelegt. Die Wertentwicklung basiert auf 100% des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen
p.a. und Volatilitaten werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

~Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH Uber das Fondsuniversum der FVBS-Datenbank
«Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus Meldungen deutscher Kreditinstitute
«Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

=Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London
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Olaf Kauhs
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