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Unsere Interpretation der Markte fiir 2019 bleibt unveréndert: ,,Das Kollisionsschema (zwischen den drei Zyklen von Konjunktur, Geldpolitik und
Politik) ist nicht hinféllig, nur weil ein neues Kalenderjahr begonnen hat.” Folglich rechtfertigte dies weiterhin eine ,, grundsétzlich vorsichtige

Haltung”, wenngleich Anleger das ,interessante” Aufholpotenzial berticksichtigen missen.

Denn die Markte oszillieren Ublicherweise erheblich, wenn solche Trends aufkommen. Dabei werden sie von vielfach herdentriebartigen
Stimmungen angetrieben, die von Zaudern bis Uberschwinglichkeit oder von Verdrangung bis Hoffnung reichen. Derartige
Zwischenbewegungen kdnnen einen dazu veranlassen, auf eine aktive Verwaltung zurlickzugreifen. Vorausgesetzt, man verliert das Ziel nicht aus

den Augen.

Die weltweite Konjunkturabschwachung vollzieht sich mittlerweile gleichméaRig und hat sich bestétigt
Ganz zu Anfang dieses Jahres miissen auch die optimistischsten Okonomen einrdumen, dass sich eine Konjunkturschwéche allgemein verbreitet
hat: Die Frihindikatoren geben nach, und alle groBen Regionen der Welt tragen zu dieser Abschwéachung bei.

Verfligbare Konjunkturprogramme sind sehr begrenzt

In Europa kann man sich auf kurze Sicht nur schwer vorstellen, dass die EZB dem Wachstum zu Hilfe eilt, nachdem sie gerade erst ihr
Anleihenkaufprogramm eingestellt hat. Im Hinblick auf den steuerlichen Segen sind es ganz sicher nicht die in Italien und Frankreich zu
erwartenden MalBnahmen, die hier mehr Mdglichkeiten schaffen kdnnen. Auch in China kann die 6ffentliche Hand nur begrenzt handeln. In den

USA steckt die Losung fiir den ,,Shutdown” noch in einer Sackgasse. Bleibt als letzte Hoffnung, dass die Fed die Geldpolitik lockert.

Kann die Fed die Markte erneut ankurbeln?

In einem Interview vom 4. Januar sorgte der Président der Fed Jerome Powell fiir Uberraschung. Statt eine anhaltende Reduzierung ihrer
Liquiditatsspritzen als einen geradlinigen und nicht verhandelbaren Prozess zu prasentieren, lieR3 die Fed die Mdglichkeit erkennen, deren
Rhythmus anzupassen. Ganz allgemein wies er darauf hin, wie sich die Risiken fur die Méarkte auf seine Analyse der angemessenen Geldpolitik
auswirken. Wenn dann neben der flexiblen Fed die USA und China noch Fortschritte in ihren Handelsgesprdchen machen wirden, kénnte der

massive Aktienmarktriickgang Ende vergangenen Jahres durchaus einem nicht unbedeutenden Aufschwung weichen.
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Sollte man deshalb von einer nachhaltigen Trendwende der Méarkte ausgehen?

Zunichst einmal hat Jay Powell mégliche Flexibilitat signalisiert, sie aber nicht umgesetzt. Der Fed-Prasident schien im Ubrigen keineswegs
davon lberzeugt, dass die von der Fed betriebene Politik zur Instabilitdat der Markte beigetragen hat. AuBerdem sind auch noch die US-
Wirtschaftsindikatoren selbst empfindlich fiir die Entwicklung der Markte. Auf der Instrumententafel der Fed wird schlieBlich immer noch
Vollbeschéftigung in den USA und eine Inflation von 2 Prozent angezeigt, was den satzungsméRigen Zielen entspricht und derzeit keine

.Kapitulation” der Geldpolitik rechtfertigt.

Fazit: Die grundlegenden Probleme sind nicht geldst.

2019 wird die Abwartskorrektur der Unternehmensergebnisse direkt fortgesetzt, in Europa wie auch in den USA. Denn der allméahliche Anstieg
der L6hne beginnt, an den Margen der Unternehmen zu zehren, was in dem von uns erwdhnten Umfeld der Konjunkturverlangsamung
enttduschende Ergebnisse erwarten ldsst. Gleichzeitig ist die Fed noch nicht gezwungen, ihr Ziel die Geldpolitik zu normalisieren aufzugeben, und
die EZB ist heute weitgehend hilflos. Im Laufe des Jahres kdnnte es zu einer Wende in der Geldpolitik kommen, dafiir miissten jedoch die Markte

oder die Realwirtschaft mehr Druck austiben.

In den kommenden Wochen besteht die Mdglichkeit eines ,,technischen” Aufschwungs, der je nach den politischen Umstdnden sogar ein
gewisses Ausmal annehmen kdnnte, an dem es sich lohnen wiirde teilzuhaben. Die zyklischen Qualitdtswerte, deren Kurse in den vergangenen
Monaten zum Teil massiv einbrachen, sind gewiss das beste Exposure gegentiber diesem Aufholpotenzial. Selbst wenn er sich bestétigen sollte,
durfte der Aufschwung, den die Markte ausldsen, nur vortibergehend und noch keine Wende des fast einjahrigen Trends sein. Dieses

Aufschrecken sollte man nutzen, um Gewinne mitzunehmen.
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