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Was kommt nach dem ,Hundejahr 2018"?

Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

der Dezember des letzten Jahres toppte noch einmal die
beiden Crashmonate Februar und Oktober 2018. Sogar
der lange Zeit scheinbar unverwundbare US-Aktienmarkt
ging zuletzt noch heftig in die Knie. So verzeichnete der
Aktienindex Dow(n) Jones mit einem Minus von fast 10 %
den schwachsten Dezember seit dem Jahr 1931. Der S&P
500 naherte sich an einem liquiditatsarmen und von Al-
gorithmus-Tradern manipulierten 2. Weihnachtstag fast der

Marke von 2.300 Punkten, mit der er beinahe die Baren-
marktdefinition erfullt hatte. Alle wesentlichen Anlageklas-
sen wie Aktien und Renten, Rohstoffe, Edelmetalle und Bit-
coin haben in 2018 erhebliche Verluste einstecken missen.
Ohne Wahrungsrisiko konnten lediglich Anleiheinvestoren
in europaischen Staatsanleihen einen leichten Gewinn ein-
fahren — selbstverstandlich vor Steuern und Inflation.

Wertentwicklung von Aktien und Renten 2018
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Der Borseneinbruch des Vorjahres lasst zumindest die Er-
wartungen an das neue Jahr stark schrumpfen und die nied-
rigen Kursniveaus erleichtern eine positive Uberraschung.

Schauen wir auf die Fakten:
Auch die US-Wirtschaft schwacht sich ab

Mit dem Auslaufen der positiven Effekte der Steuerreform
lasst die US-Wirtschaft ihren Wachstumsgipfel hinter sich.
Zu erwartende Wachstumsraten von immer noch Uber 2 %
sind jedoch meilenweit von einer Rezession entfernt. Be-
reits Ende November hatte FED-Chef Powell angedeutet,
dass sich der US-Leitzins nur noch knapp unter der mysteri-
osen ,neutralen” Rate befinde. Mit der vierten und letzten
Zinserhohung des Jahres 2018 konnte sie nun fast erreicht
sein. Als Powell jedoch entgegen der Markterwartung noch
zwei weitere Leitzinserhéhungen, wenn auch wie immer
datenabhangig, anklindigte, brach der Aktienmarkt erneut
ein. Angesichts der zu erwartenden Wachstums- und Infla-
tionsabschwachung infolge des jingsten Olpreiseinbruchs
gehen wir nur noch von einer weiteren Zinserhéhung im
Frihjahr 2019 und einer anschlieBenden langeren Pause
der FED aus. Hilfreich ware hier naturlich, wenn sich der
US-Prasident mit weiteren ehrabschneidenden AuBerun-
gen Uber Powell zurlickhalten wiirde.

Hoffnung auf eine Eindédmmung des Handelskonflikts

Die Anzeichen einer Anndherung im US-chinesischen
Handelskrieg wahrend des laufenden dreimonatigen
Waffenstillstands verdichten sich. Die chinesische Seite ist
sich bewusst, dass sie die schlechteren Karten besitzt. Mit
niedrigeren Importzéllen und der Liberalisierung seiner
Finanz- und Beteiligungsmarkte zeigt China Kompromiss-
bereitschaft. Trump hat verstanden, dass seine Stammwah-
lerschaft im agrarisch gepragten Mittleren Westen von den
chinesischen Importbeschrankungen fir Getreide und Soja-
bohnen hart getroffen wird. Seine Partei gewann lediglich
zwei der Zwischenwahlen in den Staaten des Mittleren
Westens. China lockt mit umfangreichen Kaufen von ame-
rikanischen Agrarprodukten. Die einzig rationale Lésung
des Handelsstreits ist ein zumindest vorldufiger Kompro-
miss. Dieser muss jedoch gesichtswahrend fur die beiden
.Egos” an der Spitze der beiden GroBmachte ausfallen.

Europa schreitet voran in die Schuldengemeinschaft

In Europa hatte sich das Wachstum bereits im letzten Jahr
merklich abgekihlt. Aber auch hier gibt es Anzeichen der
Besserung. Die deutsche Konjunktur wird voraussichtlich
nicht mehr durch den Engpass bei den Abgastests fir deut-
sche Pkws gebremst. Das Scheitern der Reformpolitik des
franzosischen Prasidenten Macron l&sst das Haushaltsdefizit
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in Frankreich auf Uber 3 % steigen. Vor diesem Hintergrund
war es unmaglich, Sanktionen gegen ltalien zu verhdngen,
das immer noch ein niedrigeres, wenn auch unrealistisches
Defizit von unter 3 % anstrebt. Die Fiskalpolitik in Europa
wird insgesamt deutlich ausgabenfreudiger, nicht zuletzt in
der Hoffnung, damit den populistischen Stromungen in der
Bevolkerung entgegenzukommen. Wahrend der Fiskalstreit
mit Italien beigelegt ist, steht eine Losung des Brexit-Prob-
lems immer noch aus. Sollte das Parlament in GroBbritan-
nien keinen geordneten Brexit zustande bringen, wird der
EU-Austritt voraussichtlich verschoben. Aufgeschoben ist
nicht aufgehoben, aber einen harten ungeordneten Brexit
wiinscht sich niemand in Europa, nicht einmal im Vereinig-
ten Kdnigreich.

Keine Zinserhhung mit Mario Draghi

Das Ende des Anleihekaufprogramms der EZB wird gemil-
dert durch die Wiederanlage féllig werdender Papiere. Eine
Zinserhohung, die die EZB urspringlich fir den Herbst 2019
ins Visier genommen hatte, wird wegen des nachlassenden
Preisdrucks immer unwahrscheinlicher. Mario Draghi wird
in die Geschichte der EZB als erster Prasident eingehen, der
keine Zinserhdhung beschlieBen musste (???). Im Gegen-
teil, die EZB plant sogar zur Stitzung des Bankensektors ein
neues langfristiges Sonderfinanzierungsprogramm (Targe-
ted longer-term refinancing operations, ,TLTROs").

Chancen mit Schwellenlanderaktien

Auch in China hat sich 2018 das Wachstum deutlich ver-
langsamt. Die fur die Borsen wichtige Liquiditatsversorgung
(Geldmenge) wurde deutlich eingeschrankt. Die Regierung
hat jedoch bereits in den letzten Monaten begonnen ge-
genzusteuern. Neben einer Wahrungsabwertung wurden
Steuersenkungen zur Stimulierung des privaten Konsums
und geldpolitische Lockerungsschritte eingeleitet. Diese
kénnten sich 2019 in Kombination mit einer Deeskalation
des Handelsstreits positiv auf die Aktienborse auswirken.
Viele Schwellenldnder waren 2018 gezwungen, mit stei-
genden Zinsen dem Kapitalabzug durch internationale In-
vestoren entgegenzuwirken. Die massiv steigenden Zinsen
in den USA und der dadurch induzierte Anstieg des US-Dol-
lars erschwerte die Refinanzierung von in Fremdwdhrung
verschuldeten Schwellenlandern. Dieser Druck sollte 2019
nachlassen! Das absehbare Ende der Leitzinserhdhungen in
den USA wird den Aufwartsdruck auf den US-Dollar been-
den. Von aktuell bereits sinkenden Kapitalmarktzinsen in
den USA, einem stabilen oder eher fallenden US-Dollar und
einer Entspannung im Handelsstreit sollten die Aktienbor-
sen der Schwellenlander am meisten profitieren. Seit dem
vierten Quartal des letzten Jahres nimmt bereits die relative
Starke der Emerging Markets zu.
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Das nahende Ende des Anstiegs der Leitzinsen in den USA
und die nachlassende Starke des US-Dollars sollten auch die
Gewinnerosion der US-Unternehmen wieder verlangsamen
und eine Gewinnrezession verhindern.

Unter Bewertungsgesichtspunkten erscheinen uns neben
Aktien aus den Schwellenlandern europaische Titel als
zunehmend interessant. Die anhaltend hohe Liquiditatsver-
sorgung und der Anlagenotstand bei europdischen Renten-
papieren macht europaische Aktien auf den aktuell stark
ermaBigten Kursniveaus sehr attraktiv.

Fazit

Angesichts der massiven Kurseinbriiche in den letzten
Wochen und Monaten mégen manchem Leser die obigen
Ausfihrungen als zu optimistisch erscheinen. Selbstver-
standlich kann alles anders kommen als man denkt und
beschrieben hat. In den Chartbildern der wichtigsten
Aktienindizes sind die langen Aufwartstrends, die 2009
begonnen haben, samtlich gebrochen worden. Sollten
sich die Kurskorrekturen Anfang des Jahres unvermindert
fortsetzen, so mussen viele institutionelle Investoren wie
Anfang 2016 angesichts rapide sinkender Risikobudgets
Aktienbestdnde verkaufen. Trendfolger wie Hedgefonds
und Algo-Trader wirden den Sell-off der gezwungenerma-
Ben schwachen institutionellen Hande massiv verstarken.
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Die Borse, von Benjamin Graham auch als verrickter ,Mr.
Market” bezeichnet, neigt bekanntlich zu extremen Uber-
treibungen in beide Richtungen. Wo genau der Tiefpunkt
ist, wissen wir nicht. Nur notorische Glickspilze und Ligner
kaufen immer auf dem guinstigsten Niveau. Wir orientieren
uns an klassischen Bewertungskriterien und die zeigen uns
an, dass die Aktienmarkte Europas und der Schwellenlan-
der glinstige Einstiegsgelegenheiten bieten. Ob sie es tat-
sachlich sind, werden wir erst hinterher sehen. Langfristig
war es jedoch nie verkehrt, auf solchen Bewertungsniveaus
mit einem entsprechenden Anlagehorizont zu investieren.

GemaB dem chinesischen Kalender folgt auf das ,Hun-
dejahr 2018"” das ,Jahr des Schweins”. Mdge sich fur Sie
liebe Leser, Anleger und Kunden das Borstentier als Gluicks-
schwein erweisen!

In diesem Sinne winschen wir lhnen ein gesundes und er-

folgreiches Neues Jahr 2019!

lhr

Manfred Schlumberger
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