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GASTBEITRAG

Der 6konomische Rahmen fiir die
Finanzmarkte bleibt positiv

Borsen-Zeitung, 31.1.2019
Das gerade abgelaufene Jahr ver-
dient das Motto: Politische Borsen
haben manchmal doch langere
Beine, als eine bekannte Borsenweis-
heit es will. Dagegen verlauft die
wirtschaftliche Entwicklung in ge-
ordneten Bahnen. Uber das Jahr ge-
sehen zeigte sie sich weitestgehend
wie von uns erwartet. Ein Abgleiten
in eine Rezession fand nicht statt,
das Wachstum war robust. Die USA
iiberraschten mit einer positiveren
Dynamik, Europa war schwécher
als erwartet, wuchs aber iiber Po-
tenzial.

Auch die Notenbanken handelten
wie erwartet: Die Fed erhohte mehr-
fach ihre Leitzinsen, die EZB hat
zum Jahresende ihre Nettokaufe
und damit die Bilanzexpansion ein-
gestellt. Die Inflation stieg aber,
ohne aus Sicht der Notenbanken kri-
tische Werte anzunehmen. Wachs-
tumserschiitterungen gab es als Fol-
ge landesspezifischer Entwicklun-
gen in einigen Schwellenldndern, al-
len voran Argentinien und der Tiir-
kei. Die Auswirkungen auf den glo-
balen Wachstumstrend blieben ver-
nachléssigbar. Die Unternehmensge-
winne stiegen, in Europa einstellig,
in den USA, auch bedingt durch die
Steuerreform, deutlich zweistellig.

Aber 2018 war auch, gemessen an
der Performance, vor allem wegen
belastender politischer Entwicklun-
gen, ein in der Breite der Assetklas-
sen unbefriedigendes Jahr. Geld war
nur mit wenigen Safe-Haven-Assets
wie US-Cash oder Bundesanleihen
zu verdienen.

Die wichtigsten politischen Sto-
reinfliisse sind schnell aufgezéhlt:
US-Zolle auf Aluminium und Stahl,
US-Sanktionen gegen Russland,
mehrere Runden an US-Zodllen auf
chinesische Produkte, US-Sanktio-
nen gegen einzelne chinesische
Technologiefirmen, Ausstieg der
USA aus dem Atomabkommen mit
dem Iran, eine Regierungskoalition
von linken und rechten Populisten
in Italien und deren Konfrontations-
kurs mit der EU, wie auch ein
schlecht gemanagter Brexit-Prozess
in London.

Politisches Storfeuer klingt ab

Diese politischen Risiken harren
einer Losung und diirften die Markte
auch 2019 in Atem halten, zumin-
dest zu Beginn. Gerade im ersten

Quartal kann es dramatisch werden,
sowohl ein positives wie negatives
Finale ist moéglich. Amerikanisch-
chinesische Handelsgesprache sol-
len mit einem Ergebnis bis zum 1.
Mirz neue Zollrunden verhindern,
die Autozolle konnten erneut auf
die Tagesordnung kommen, bis spé-
testens am 29. Marz wird klar, ob es
einen Hard Brexit, eine Ubergangs-
periode oder eventuell doch ,No
Brexit“ gibt. Im Vorfeld der Europa-
wahlen im Mai diirften nochmals die
politischen Risiken in der EU deut-
lich werden. Je nach Entwicklung
sind sehr unterschiedliche Impulse
zu erwarten. Wir gehen hier weder
von einer Tragddie noch einem aus-
schlieBlich positiven Impuls aus,
sondern eher von einem Durchwur-
steln, mit dem Trend zu einem Ab-
klingen des politischen Storfeuers.

Wachstum nahe am Potenzial

Dennoch sollte sich der Fokus wie-
der stiarker auf den 6konomischen
Rahmen ausrichten. Der bleibt aus
unserer Sicht insgesamt positiv. Das
Wachstum sollte zwar in diesem
Jahr an Dynamik verlieren, wir ge-
hen aber auf Basis der aktuellen
Frithindikatoren von keiner Rezessi-
on, sondern von einem nahe am Po-
tenzial liegenden und damit insge-
samt befriedigenden Wachstum aus.
Eine kleine Delle in der Entwicklung
durch die starken Kursverluste am
Aktienmarkt im vierten Quartal und
deren Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft ist zu Jahresbeginn wohl
unvermeidlich. In den USA werden
sich die positiven Einmaleffekte der
Steuerreform nicht wiederholen.
Wachstumsdampfend wirken die ge-
stiegenen Zinsen insbesondere fiir
Unternehmensanleihen sowie die
Handelszolle. Dagegen sollte sich in
den meisten Industriestaaten die ge-
stiegene Beschiftigung positiv auf
Konsum und Einzelhandel auswir-
ken. Beruhigend ist, dass die Defla-
tion derzeit keine Gefahr darstellt
und gleichzeitig - allerdings mit
Ausnahme der USA - auch die Ker-
ninflation moderat bleibt. Die Ende
2018 eingebrochenen Olpreise wer-
den dazu beitragen, dass die Ge-
samtinflation sich um die Kerninfla-
tion bewegt.

Damit sind die Voraussetzungen
fiir eine weiterhin moderate Geldpo-
litik gegeben. Wir erwarten von der
Fed 2019 nur noch zwei Zinsanhe-

bungen. Die EZB diirfte ihren Einla-
genzins Richtung null anheben. Bei
positivem Wachstum und moderater
Inflation spiegelt dies lediglich einen
kleinen Schritt Richtung Normalitat
wider, und es sollte zu keiner
Marktbelastung kommen. Egal wer
Nachfolger von EZB-Chef Mario
Draghi wird: Die EZB hat kein Inter-
esse, den konjunkturellen Aufwérts-
trend abzuwiirgen. Und die Fed hat
den grofdten Teil ihres Zinsanhe-
bungszyklus bereits hinter sich.
Nachhaltiges Storfeuer von den Zen-
tralbanken erwarten wir daher 2019
nicht. Mit dem geschilderten Rah-
men fiir die Kapitalmérkte erwarten
wir ein schwieriges Jahr 2019, aber
ein deutlich besseres als 2018. Die
Niedrigzinsphase wird anhalten.
Die derzeitigen Renditen sind zwar
gemessen an der 6konomischen La-
ge und den Erwartungen zu niedrig,
aber moderates Wachstum und eine
gemaldigte Inflation, Angste vor ei-
ner Rezession und Unsicherheiten
iiber die Losung der politischen Kri-
sen erlauben aus unserer Sicht nur
moderate Anstiege bei den Renditen
fiir sichere Anlagen wie Bundesan-
leihen. Ohne Beimischung von risi-
koreicheren Assets droht fiir stark
von Anleihen dominierten Portfolios
damit eine Niedrigreturnphase.

Jagd nach Rendite geht weiter

Die ,,Jagd nach Rendite“ — oder
besser das bewusste und gezielte
Nehmen von Risiken — wird weiter-
gehen. In der Spétphase des Auf-
waértszyklus sehen wir im Bereich
der Unternehmensanlagen Aktien
als attraktiver an als entsprechende
Anleihen. Hoher verzinsliche Ersatz-
angebote fiir Unternehmensanlei-
hen gibt es im Bereich ausgewahlter
Lander der Euro-Peripherie und der
Schwellenlidnder. Allerdings zeigte
bereits 2018, dass erhohte Landerri-
siken evaluiert werden miissen. Ge-
nerell gilt fiir risikoreichere Anla-
gen, dass Diversifikation unabding-
bar bleibt, weil es nicht moéglich sein
wird, sich allen Risiken zu entzie-
hen. Zur Diversifikation bieten sich
im Dbeschriebenen 6konomischen
Umfeld auch klassische reale Assets
an, wie z. B. Immobilien oder Infra-
strukturinvestments. Daneben bleibt
US-Cash eine interessante Parkposi-
tion fiir Dollar-denominierte (Teil-
)Portfolien.

Das grof3e Risiko fiir 2019 ist, dass
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sich die sich bislang widerstandsfa-
hig zeigende Konjunktur den politi-
schen Turbulenzen nicht entziehen
kann. Das wire das Negativszenario
einer in die Rezession abgleitenden
Welt mit negativen Effekten fiir risi-
koreichere Anlagen. Unser Haupt-
szenario ist aber, dass dies vermie-
den werden kann und die Mairkte
sich starker an den fundamentalen
Rahmenbedingungen orientieren,

wenn die aktuelle ,,Angst“ verflogen
ist. Angesichts gestiegener Schwan-
kungen an den Kapitalmarkten sind
manche Absicherungsstrategien
mittlerweile zu teuer. Daher sollte
eine Portfoliostrukturierung mog-
lichst robust erfolgen: Risikoreiche-
re Anlagen sollten so mit sicheren
Anlagen kombiniert werden, dass
bestehende Zahlungsverpflichtun-
gen auch bei schwankenden Maérk-

ten ohne Notverkéufe beglichen wer-
den konnen. Die Devise fiir 2019
heilt aus unserer Sicht: Auf die Do-
minanz des Fundamentalen setzen
bei gleichzeitiger Absicherung gegen
politisch bedingte Verschlechterun-
gen.

Jirgen Callies, Leiter Research der
Meag



