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Wirtschaft 2020: Ein Silberstreif am Horizont, aber Risiken bleiben

Fast auf den Tag genau zwei Jahre hat es gedauert bis
der DAX endlich einen neuen Rekord aufstellen konnte.
Diese Durstrecke hat vor allem etwas mit der schwa-
chen wirtschaftlichen Entwicklung zu tun, denn sowohl
das Jahr 2018 als auch 2019 verliefen aus konjunkturel-
ler Sicht enttduschend. Hierfur verantwortlich war in
erster Linie der Handelsstreit zwischen den USA und
China. Vor allem Lénder wie Deutschland, deren wirt-
schaftliche Aktivitat stark auf den Export und die In-
dustrie ausgerichtet ist, tragen die Hauptlast der Ab-
schwéchung des Welthandels. Darliber hinaus trugen
soziale Spannungen, witterungsbedingte Katastrophen
und politische Krisen zu einer deutlichen Verlangsa-
mung der wirtschaftlichen Dynamik in vielen Teilen der
Welt bei. Im Sommer 2019 sah es zwischenzeitlich so-
gar danach aus, als ob einige Lander — darunter auch
Deutschland — in eine Rezession rutschen kdnnten.

Doch mittlerweile scheint aus wirtschaftlicher Sicht das
Schlimmste Oberstanden zu sein. Darauf deuten einige
wichtige konjunkturelle Friihindikatoren hin. Nachdem
das Wachstum in Deutschland im zweiten und dritten
Quartal letzten Jahres zum Erliegen kam, haben sich das
Ifo Geschéftsklima, die ZEW Konjunkturerwartungen
und die Einkaufsmanagerindizes aus dem verarbeiten-
den Gewerbe und dem Dienstleistungssektor zuletzt
wieder etwas erholt. Im Schlussquartal 2019 war des-
wegen bereits wieder ein leichtes Wachstum zu ver-
zeichnen. Ausschlaggebend fiir den zunehmenden Op-
timismus der Unternehmen ist in erster Linie der ,,Pha-
se-1-Deal*“ zwischen den USA und China. Mit diesem
Vertrag verpflichtet sich China in den ndchsten beiden
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Jahren, seine Importe aus den USA gegeniber dem Jahr
2017 um 200 Milliarden US-Dollar zu steigern. Im Ge-
genzug haben die USA auf die Erhebung weiterer
Strafzolle verzichtet und fir Importe aus China im Wert
von rund 120 Milliarden US-Dollar den Zollsatz von 15
auf 7,5 Prozent halbiert. Die kompliziertesten Themen
(Industriepolitik, Subventionen, Technologiediebstahl)
wurden aber ausgespart, sodass vollig in den Sternen
steht, ob Verhandlungen {iber ein ,,Phase-2-Abkommen*
Uberhaupt jemals aufgenommen werden. Washington
durfte zundchst abwarten, ob China seinen Verspre-
chungen Taten folgen lasst. SchlieRlich hat das Reich
der Mitte 2017 nur Waren im Wert von 120 Milliarden
US-Dollar und Dienstleistungen in einem Umfang von
56 Milliarden US-Dollar aus den USA bezogen. Eine
gute Verdopplung der Importe in zwei Jahren mutet von
daher recht utopisch an.

Allerdings durfte Donald Trump in diesem Jahr wenig
Lust versplren, den Streit mit China auf die Spitze zu
treiben: Seine Wiederwahl ist ndmlich umso wahr-
scheinlicher, je besser die US-Wirtschaft lauft und je
hoher die Aktienkurse der US-Unternehmen stehen. Ein
neuer Disput mit Peking k&me da ungelegen. Das be-
deutet allerdings nicht, dass die Vereinbarung zwischen
den beiden grofiten Volkswirtschaften der Welt mehr ist
als ein Burgfrieden. Bekommt Trump eine zweite
Amtszeit als US-Prasident, steht eine erneute Verschar-
fung des Konflikts ab 2021 ins Haus. Dass die USA
weiter wirtschaftlichen Druck ausiuben werden, um ihre
Interessen durchzusetzen, zeigen die in Davos gedulRer-
ten Drohungen des US-Présidenten gegeniiber der EU,
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Strafzélle in Héhe von 25 Prozent flir européische Au-
tos einzufiihren. Dies wiirde erwogen, falls es zu keinem
neuen und umfassenden Handelsabkommen zwischen
der USA und der EU kdme oder falls europdische Lan-
der eine Digitalsteuer einfuhren, die US-amerikanische
Unternehmen trifft.

Allerdings konnte ein Handelskrieg der USA mit der
EU im Vergleich zu dem mit China deutlich kostspieli-
ger werden, da Europa ein wesentlicher groRerer Markt
fur die US-Unternehmen ist. So wurden 2018 Guter und
Dienstleistungen im Wert von fast 575 Milliarden US-
Dollar aus den USA in die EU exportiert. Mit anderen
Worten: Der européische Markt ist fur die USA mehr
als drei Mal so grof3 wie der chinesische. Zudem ist das
Defizit der USA im Handel mit Gitern und Dienstleis-
tungen mit der EU (-168 bzw. +55 Milliarden US-
Dollar) deutlich geringer als das gegentber China (-420
bzw. +39 Milliarden US-Dollar). Von daher gehen wir
davon aus, dass eine Eskalation des Streits mit der EU
in diesem Jahr aus wahltaktischen Griinden ebenfalls
unwahrscheinlich und somit eher ein Thema fir 2021
oder spater ist.

USA: Guterhandel mit China und der EU (in Mrd. USD)
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Auch beim Brexit, der 2018 und 2019 fiir Verunsiche-
rung bei Konsumenten und Unternehmen gesorgt hat,
stehen die Zeichen im Moment auf Entspannung. GroR-
britannien wird am 31. Januar 2020 aus der EU austre-
ten und fiir eine Ubergangsfrist — bis Ende des Jahres —
beim Handel mit den européischen Partnerlandern wie
ein normales EU-Mitglied behandelt werden. Zolle
werden also nicht erhoben, dies sorgt fir Planungssi-
cherheit. Allerdings missen sich GroRbritannien und die
EU bis Ende des Jahres auf einen neuen Handelsvertrag
einigen, damit es nicht am 1. Januar 2021 doch noch zu
einem harten Brexit kommt. Zwar ist dieser Zeitplan
sehr ambitioniert, allerdings haben beide Seiten Interes-
se an einer Einigung, was die Chancen fiir eine rechtzei-
tige Vereinbarung erhoht.
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Aus diesen Griinden rechnet der IWF fur dieses Jahr mit
einer leichten Konjunkturerholung und einem globalen
Wachstum von 3,3 Prozent. Fir 2019 wurde die Prog-
nose flr das Wachstum der Weltwirtschaft von bislang
3,0 auf 2,9 Prozent nach unten revidiert; dies ist der
geringste Zuwachs seit der Finanzkrise 2008/2009.
Waéhrend sich die konjunkturelle Dynamik in den In-
dustrielandern 2020 von 1,7 auf 1,6 Prozent leicht ab-
schwécht (hauptsdachlich wegen eines geringeren
Wachstums in den USA), geht der Wahrungsfonds von
einer deutlichen Wachstumsbeschleunigung in den
Schwellenlandern aus (von 3,7 auf 4,4 Prozent).

Wir halten die Einschatzungen des IWF grundsétzlich
fur plausibel, wenngleich unsere eigenen Prognosen in
einigen Details etwas verhaltener ausfallen. Zwar erwar-
ten wir 2020 auch ein stérkeres Wachstum in den
Emerging Markets, allerdings kénnte das Ausmal der
konjunkturellen Beschleunigung etwas geringer ausfal-
len. Dies wird vor allem an der Entwicklung in China
und in Indien hangen. Der IWF geht fur die chinesische
Wirtschaft von einer nur minimalen Wachstumsverlang-
samung von 6,1 im letzten auf 6,0 in diesem Jahr aus,
wéhrend wir eine etwas starkere Abschwéchung auf 5,8
Prozent erwarten. Fiur Indien, dessen Wirtschaft 2019
massiv enttduscht hat (Wachstum 2018: 6,8 Prozent,
2019: 4,8 Prozent) und das vorrangig fiir das schwache
Wachstum der Schwellenldnder im letzten Jahr verant-
wortlich war, rechnet der IWF mit einer Erholung der
Konjunkturdynamik auf 5,8 Prozent. Auch die Annah-
men fiir Brasilien (2,2 Prozent Wachstum 2020 nach 1,2
Prozent) und Russland (1,9 nach 1,1 Prozent) sind aus
unserer Sicht etwas zu optimistisch. Die Erholung der
OECD-Fruhindikatoren und der Einkaufsmanagerindi-
zes spricht aber dafir, dass die Wirtschaft dieser Lander
auf Erholungskurs ist.

Welche Schlussfolgerungen lassen sich flr Anleger aus
dieser Entwicklung ziehen?

1. Eine wirtschaftliche Erholung ist Voraussetzung da-
fur, dass risikobehaftete Anlagen auch 2020 eine positi-
ve Wertentwicklung zeigen. Die Aktienmadrkte haben im
vergangenen Jahr eine bessere Konjunkturentwicklung
teilweise vorweggenommen und damit einen Vertrau-
ensvorschuss gewahrt. Dieser muss nun durch die Wirt-
schaftsdaten bestétigt werden. Die Erholung bei den
Frihindikatoren spricht dafur, dass dies der Fall sein
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wird. Allerdings durfte das Wirtschaftswachstum 2020
nur leicht anziehen.

2. Aktien sind teuer geworden. Das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis fir den S&P 500 ist mit knapp 19 so hoch
wie zuletzt Anfang 2018. Damals war damit das Ende
der Fahnenstange erreicht. Fur weitere Impulse in die-
sem Jahr mussen eher die Unternehmensgewinne als die
Bewertung sorgen. Die Analysten erwarten Gewinnstei-
gerungen von rund 10 Prozent in den nachsten beiden
Jahren, wir halten ein Plus von sechs Prozent fiir realis-
tischer. Bei einem unverdnderten KGV kodnnte der S&P
dann bis auf 3.570 Punkte ansteigen. Auch der DAX ist
mit einem KGV von 14,4 so hoch bewertet wie seit dem
Frihjahr 2015 nicht mehr. Die Gewinnerwartungen fur
2020 (+11 Prozent) und 2021 (+12 Prozent) sind sogar
noch optimistischer als dies in den USA der Fall ist, und
das bei geringerer wirtschaftlicher Dynamik. Unterstellt
man wie beim S&P etwas geringere Zuwachse, muss
man sich etwas strecken, um bei unverénderter Bewer-
tung zu einem Kursziel von 14.000 Punkten zu kom-
men.

DAX: IBES-Gewinnschétzungen 2017 - 2021
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3. Positive Signale fur den US-Aktienmarkt gehen von
der US-Berichtssaison aus. Von rund 60 Unternehmen,
die bislang ihre Zahlen vorgelegt haben, konnten
75 Prozent die Gewinnerwartungen (bertreffen (Q3:
78 Prozent), beim Umsatz (iberraschten 68 Prozent posi-
tiv (Q3: 59 Prozent). Nachdem im dritten Quartal 2019
die Unternehmensgewinne das erste Mal seit Q2 2016
gegenuber dem Vorjahresquartal gesunken sind, halten
wir es flir so gut wie ausgeschlossen, dass sich dies in
Q4 wiederholt hat. Statt dessen werden die Gewinne
leicht angestiegen sein.

4. Anleger sind in der Vergangenheit fast immer besser
mit US-Aktien im Vergleich zu europdischen Titeln
gefahren. In den letzten 30 Jahren hat sich der Stoxx
600 nur in der Zeit vom Frihjahr 2003 bis Sommer
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2008 besser als der S&P 500 entwickelt — und auch das
lag vornehmlich am Wechselkurs. Aufgrund der besse-
ren Wirtschaftslage in den USA, der vorhandenen Mdg-
lichkeit weiterer Zinssenkungen und den bei vielen Un-
ternehmen bestehenden umfangreichen Aktienriick-
kaufprogrammen setzen wir darauf, dass dieser Trend
zundchst anhélt. Dariiber hinaus riicken die Schwellen-
lander aufgrund der erwarteten Konjunkturerholung fir
Anleger wieder starker in den Fokus.

5. Noch teurer als Aktien sind Anleihen. Mit Staatsan-
leihen ist in der ndchsten Zeit aber kein Start zu ma-
chen, da deren Renditen leicht ansteigen werden, sodass
die Kurse fallen. Hierfiir sprechen zum einen die etwas
besseren Konjunkturdaten und zum anderen die Tatsa-
che, dass die Inflation ihren Tiefpunkt durchschritten
hat. Eine Zinswende, die diese Bezeichnung verdient, ist
dies aber nicht. Dazu misste die internationale Geldpo-
litik restriktiver werden, was 2020 nicht der Fall sein
durfte. Unternehmensanleihen — auch mit sehr schlech-
tem Rating — bleiben deshalb unsere Favoriten, da die
Ausfallwahrscheinlichkeiten gering sind und Anleger
auf der Suche nach Rendite die Kurse weiter in die HO-
he treiben.

6. Neben einem mdglichen Aufleben des Konflikts zwi-
schen den USA und dem Iran stellt auch der Ausbruch
des Coronavirus in China ein — temporares? — Risiko fiir
unsere Einschatzungen dar. Die Zahl der Ansteckungs-
falle, wie auch die der Todesopfer, steigt sehr schnell an
und sorgt damit fir groRes Medieninteresse. Kdme es zu
einer Pandemie, kdnnte dies nachhaltig negative Aus-
wirkungen auf das Wachstum in den betroffenen L&n-
dern haben, weil Menschen weniger reisen und konsu-
mieren. Aktien von Transportunternehmen, Reiseveran-
staltern, Luxusglterherstellern und -handlern sowie
Kasinobetreibern sind ublicherweise die ersten, die in
Mitleidenschaft gezogen werden. Erfahrungen mit der
SARS-Lungenkrankheit in den Jahren 2002/2003 und
dem Grippevirus HIN1 in 2009 zeigen, dass die Ak-
tienmarkte zundchst sehr negativ auf diese Nachrichten
reagieren. So lange die Zahl der Neuerkrankungen an-
steigt, konnen Aktien unter Druck bleiben und im Ge-
genzug sichere Anlagen wie Staatsanleihen profitieren.
Bislang waren dies aber zum Gluck immer relativ kurze
Episoden, und die Kurse holten schnell wieder ihre zu-
vor erlittenen Verluste auf, sobald die Krankheit einge-
dammt wurde.
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Marktdaten

Stand Veranderung zum
23.01.2020 16.01.2020 20.12.2019 22.10.2019 22.01.2019 31.12.2019

Aktienmarkte 15:21 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 29186 -0,4% 2,6% 9,0% 19,6% 2,3%
S&P 500 3322 0,1% 3,1% 10,9% 26,2% 2,8%
Nasdaq 9384 0,3% 5,1% 15,8% 33,7% 4,6%
DAX 13433 0,0% 0,9% 5,3% 21,1% 1,4%
MDAX 28541 0,2% 0,4% 8,7% 22,4% 0,8%
TecDAX 3184 1,7% 4,4% 12,6% 23,5% 5,6%
EuroStoxx 50 3753 -0,6% -0,6% 4,1% 20,6% 0,2%
Stoxx 50 3443 0,1% 0,3% 6,1% 20,2% 1,2%
SMI (Swiss Market Index) 10840 1,4% 1,5% 8,2% 20,9% 2,1%
FTSE 100 7541 -0,9% -0,6% 4,6% 9,3% 0,0%
Nikkei 225 23795 -0,6% -0,1% 5,5% 15,4% 0,6%
Brasilien BOVESPA 117299 0,5% 1,9% 9,2% 23,3% 1,4%
Russland RTS 1601 -0,7% 5,1% 15,4% 36,9% 3,4%
Indien BSE 30 41386 -1,3% -0,7% 6,2% 13,6% 0,3%
China Shanghai Composite 2977 -3,2% -0,9% 0,7% 15,4% -2,4%
MSCI Welt (in €) 2410 1,1% 2,9% 10,0% 25,0% 3,8%
MSCI Emerging Markets (in €) 1133 0,3% 2,6% 10,2% 15,1% 3,2%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 172,33 61 79 91 786 184
Bobl-Future 134,18 20 21 -38 139 55
Schatz-Future 111,92 0 -5 -16 0 2
3 Monats Euribor -0,39 0 0 1 -8 -1
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,38 0 1 8 -34 0
3 Monats $ Libor 1,80 -3 -13 -14 -98 -11
Fed Funds Future, Dez 2020 1,32 -5 -8 7 -97 0
10-jéhrige US Treasuries 1,74 -7 -18 -3 -100 -18
10-jahrige Bunds -0,29 -3 -4 9 -46 -10
10-jahrige Staatsanl. Japan -0,02 -2 -3 12 -2 0
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,69 -9 -16 -19 -54 -22
US Treas 10Y Performance 644,69 0,4% 1,4% 0,2% 11,0% 1,4%
Bund 10Y Performance 665,30 0,4% 0,5% -0,8% 5,4% 1,1%
REX Performance Index 494,60 0,2% 0,2% -0,5% 1,4% 0,3%
IBOXX AA, € 0,22 -4 -3 0 -64 -8
IBOXX BBB, € 0,81 -6 -5 -8 -118 -10
ML US High Yield 5,92 2 -11 -41 -131 -12
JPM EMBI+, Index 900 -0,1% 1,7% 4,3% 10,4% 1,0%
Wandelanleihen Exane 25 7787 0,0% 1,7% 3,2% 11,5% 1,7%
Rohstoffmérkte
CRB Spot Index 410,32 0,2% 3,0% 4,6% 0,1% 2,2%
MG Base Metal Index 301,90 -1,5% 0,6% 1,7% 0,9% 0,6%
Rohdl Brent 61,64 -5,0% -6,8% 2,4% 0,8% -7,0%
Gold 1556,67 0,4% 5,4% 4,8% 21,5% 2,4%
Silber 17,83 -0,8% 3,8% 2,1% 16,3% -0,5%
Aluminium 1797,25 0,0% 1,3% 5,1% -4,3% 0,9%
Kupfer 6073,75 -2,8% -1,2% 4,9% 2,9% -1,2%
Eisenerz 94,76 0,2% 3,3% 4,7% 27,1% 3,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 623 -18,9% -44,5% -65,5% -39,9% -42,8%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1065 -0,9% -0,3% -0,6% -2,5% -1,5%
EUR/ GBP 0,8438 -1,0% -0,7% -2,2% -3,7% -0,4%
EUR/ JPY 121,16 -1,3% -0,1% 0,2% -2,5% -0,6%
EUR/ CHF 1,0711 -0,3% -1,6% -2,7% -5,4% -1,3%
USD/ CNY 6,9339 0,8% -1,4% -2,1% 1,8% -0,4%
usD/ JPY 109,84 -0,3% 0,4% 1,2% 0,4% 1,1%
USD/ GBP 0,7628 -0,3% -0,5% -1,5% -1,1% 1,1%
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