
 
 

 

Liebe Mandantinnen und Mandanten,  

die ersten Monate des Jahres 2019 wirkten wie Balsam für die gestresste Anleger- und Beraterseele. Viele 
Anlageklassen konnten die Verluste aus dem Jahr 2018 nahezu ausgleichen. Die Entwicklungen des Jahres 
2018 wirken aber immer noch nach.  

 

Wie liefen die ersten Monate des Jahres 2019? 

Die weltweit eingetrübten konjunkturellen Aussichten 
veranlassten die Notenbanken, ihren restriktiveren 
Kurs auszusetzen (FED) bzw. anzukündigen, an der 
„Null – Zins – Politik“ festzuhalten (EZB). Dies wiede-
rum wurde an den Risikomärkten als Initialzündung 
für eine in dieser Dynamik sehr überraschende 
Trendwende gewertet. Das ist natürlich erfreulich, 
aber für Euphorie herrscht nach wie vor unserer Mei-
nung nach kein Anlass. 

 

Die weltwirtschaftliche Dynamik nimmt weiter ab 

Politische Unsicherheiten prägen die derzeitige Situa-
tion. Die von den USA forcierten Handelskonflikte wir-
ken sich stark auf die internationalen Handelsströme 
aus (siehe Abbildung). Die ungeklärten Modalitäten 
des Brexit erhöhen die Unsicherheiten zusätzlich und 
drohen zu einer weiteren Belastung zu werden. Hinzu 
treten unklare Erwartungen zur konjunkturellen Ent-
wicklung in China.  

Mit einem Einbruch der weltweiten Konjunktur wird 
aber durch die führenden Forschungsinstitute derzeit 
nicht gerechnet. Die weiterhin sehr expansive 
Fiskalpolitik der führenden Wirtschaftsnationen und 
die geldpolitischen Äußerungen der wichtigsten 
Notenbanken (siehe oben) sollten die wirtschaftliche 
Situation stützen. Der Trend in den konjunkturellen 
Entwicklungen verlief in den führenden Nationen aber 
sehr unterschiedlich und die Divergenz hat sich in den 
letzten Monaten verstärkt. Während sich das 
Expansionstempo in den USA sogar nochmal 
beschleunigte und im Ergebnis zu einer Ausweitung 
des Handelsdefizites geführt hat, reduzierte sich das 
Wirtschaftswachstum in Europa. Für einzelne 
Volkswirtschaften der Eurozone, wie z. B. Italien, hat sich die Wahrscheinlichkeit einer Rezession stark 
erhöht. In Japan zeichnet sich aber auf sehr niedrigem Niveau eine Stabilisierung ab.  

Die deutsche Wirtschaft konnte sich der abschwächenden wirtschaftlichen Entwicklung nicht entziehen. Je-
doch ist die Rezessionsgefahr für Deutschland nach wie vor eher gering. Die positiven Impulse aus der Bin-
nennachfrage, die durch steigende Beschäftigung und Löhne befeuert wird, sollte die Wirtschaft stützen. 
Lösungen für einen geordneten Brexit und eine Lösung der globalen Handelskonflikte sollten sich ebenfalls 
positiv auswirken können. 

Aktienmärkte 2018 vs. 2019 
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Aktuelle Entwicklungen 

Die stark gestiegenen Kurse von Risikoanlagen sollten genutzt werden, die Asset Allokation zu überdenken. 
Wir empfehlen weiterhin eine eher defensive Ausrichtung für den Aktienbereich und halten an unserer vor-
sichtigen Strategie fest. Auch im Rentenbereich – insbesondere für Hochrisikoanleihen – raten wir nach der 
fulminanten Performance dazu, die bisherige Positionierung zu überdenken. Einzelne Strategien haben eine 
sehr ansehnliche Rendite erzielt und bieten sich für Gewinnmitnahmen an.  

Der ifo-Geschäftsklimaindex als zuver-
lässigster Frühindikator für die Kon-
junkturentwicklung in Deutschland be-
stätigte am vergangenen Mittwoch die 
herrschenden Bedenken. Die monatli-
che Meldung der 9.000 befragten Füh-
rungskräfte fiel überraschend negativ 
aus, hatten Ökonomen nach dem An-
stieg im Monat März doch mit einer wei-
ter positiven Entwicklung gerechnet. 
Die befragten Führungskräfte aber be-
urteilten die Entwicklung ihrer derzeiti-
gen Geschäftslage ebenso negativ wie 
die Aussichten für die kommenden 
sechs Monate, und so fiel der Index von 
99,7 auf 99,2 Punkte.  

Entgegen dieser Aussichten sendeten einzelne Konzerne deutlich positive Signale. Genannt seien hier der 
Biotechnologie- und Pharmakonzern Novartis sowie der DAX-Konzern SAP, die mit deutlich angehobenen 
Gewinnprognosen die Börsianer überraschten. Profitieren konnten darüber hinaus auch die von negativen 
Schlagzeilen gebeutelten Aktien der Wirecard AG. Der neue strategische Investor Softbank wirkte sich positiv 
auf die Kursentwicklung aus. Auch die Aktien der Bayer AG legten nach Verkündung erfreulich positiver 
Quartalszahlen deutlich zu.  

Ausblick 

Wir rechnen auch im weiteren Verlauf für 2019 mit volatilen Kapitalmärkten und halten deshalb grundsätzlich 
an unserer risikoaversen Anlagestrategie fest. Gewinnrevisionen und eine fortgesetzte Abschwächung des 
weltweiten Wirtschaftswachstums sind sehr sorgfältig zu beobachten. 
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