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Wachstum, Handel und Mr. Trump
Währungen: 

Der Absturz der sichersten
Währung der Welt

Anleihen:
Zinswende

geht langsam

Aktien:
Nach aufwärts

kommt seitwärts



Die Geopolitik hat die Börsen seit dem ersten Quartal zu ihrem Spielball gemacht. An vorderster 

Front der Akteure steht US-Präsident Trump, der durch die Einführung von Zollschranken einen 

möglichen Handelskrieg mit China heraufzubeschwören scheint. Hinzu kommen Auseinander-

setzungen mit Russland, das er zuletzt mit einer Verschärfung der Sanktionen empfindlich ge

troffen hatte. Aber auch innenpolitisch ist er für immer neue Überraschungen gut. 

2. Quartal 2018 

Lieber Leser,
Auch die Geldpolitik des US-Notenbank, die seit kurzem mit Jerome Powell einen neuen  

Präsidenten hat, schlägt mit der Erhöhung des Fed-Funds-Zinssatzes einen restriktiveren Kurs ein 

und bringt neue Belastungen mit sich. 

Trumps bisherige Aktivitäten hatten die Wallstreet und die internationalen Börsen im Jahr 2017 

noch weitestgehend ignoriert. Doch die letzten protektionistischen Maßnahmen dürften, wenn 

sie in vollem Umfang umgesetzt würden, in der Weltwirtschaft Spuren hinterlassen. Vor allem 

Nettoexporteure wie Deutschland und China sind betroffen. Bislang stützte man sich darauf, 

dass bei Trump zwischen Rhetorik und Realität regelmäßig große Unterschiede lagen, dies  

könnte nun vorbei sein.

Jüngst hatte sich der amerikanische Präsident über den - seiner Meinung nach durch die OPEC 

beeinflussten - hohen Ölpreis aufgeregt, den er nicht länger akzeptieren will. Übrigens genauso 

wenig wie den Iran-Atomdeal, den die fünf Uno-Veto-Mächte USA, Russland, China, Groß

britannien und Frankreich zusammen mit Deutschland ausgehandelt hatten. Bis Mitte Mai muss 

Trump entscheiden, ob er die Sanktionen weitere 120 Tage aussetzt. 

Herzlichst,

Ihr Norbert Hagen
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Der Anstieg der Unternehmensgewinne hat 
zwar den Zenit in seiner Dynamik überschritten 
– aber sie wachsen weiter.

Zinsen folgen dem Wachstum. Insofern dürfte 
sich auch der Anstieg der Renditen fortsetzen.

Temporäre Zuversicht

Zuerst einmal die gute Nachricht: im Vorgriff 
der Mitte April gestarteten Quartalsbericht-
erstattung der US-Unternehmen haben die 
Analysten die Gewinnerwartungen für das 
erste Quartal um mehr als 5 % nach oben  
gesetzt und rechnen mit einem 17 %igen 
Gewinnanstieg. Der Grund für die außerge-
wöhnlichen Revisionen findet sich in Trumps 
US-Steuerreform, die Ende Dezember be-
schlossen worden war. Aufgrund der Kom-
plexität der Änderungen fällt es allerdings 
schwer, die Auswirkungen exakt zu quantifi-
zieren. Den mit Abstand größten Gewinnzu-
wachs wird die Energiebranche erzielt haben, 
schließlich lag der Ölpreis noch vor  

einem Jahr 15 % tiefer. Auch bei den Finanz-
titeln erwartet man infolge höherer Kredit-
vergabe und reichlicher Zinsmarge gestiege-
ne Ergebnisse. Bei den IT-Titeln liegt die 
Messlatte recht hoch. Ihnen kommt jedoch 
zugute, dass der gefallene Dollar den 57%igen 
Anteil des Auslandsgeschäfts aufwertet. 
Durch die massive Korrektur des US-Aktien-
markts haben sich die Überbewertungen  
etwas relativiert. Damit stünde einer weite-
ren kurzfristigen Erholung der Aktienmärkte 
eigentlich nichts im Wege.

Zinsstrukturkurve immer noch 
aussagekräftig?
Zur Vorsicht mahnt andererseits die zuneh-
mende Skepsis am US-amerikanischen Bond-
markt. Die Zinsstrukturkurve, also die Abbil-
dung der Renditen aller Restlaufzeiten, signa-
lisiert, dass das Wachstum der US-Wirtschaft 
an seine Grenzen stößt. Denn die kurzfristi-
gen US-Zinsen sind aufgrund der Zinsschrit-
te der Notenbank mit knapp 1,7 % wesent-
lich mehr geklettert als deren langfristige 
Pendants. In diesen Tagen erreichten die 
zehnjährigen US-Staatsanleihen wieder ihr 
altes Renditehoch bei rund 3 %. Damit  
beträgt der Renditeunterschied gerade noch 
1,6 %. 

 

Gewinne steigen weiter
Grafik 2

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio Out-
look, BCA Research, Montreal, 03.04.2018, Seite 5

 

Luft nach oben bei den Renditen
Grafik 3

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio Out-
look, BCA Research, Montreal, 03.04.2018, Seite 17
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In der Vergangenheit war die Zinsstruktur-
kurve ein äußerst zuverlässiger Indikator für 
bevorstehende Konjunkturflauten, nämlich 
immer dann, wenn der langfristige Zins un-
ter den kurzfristigen fiel. Eine fallende Kurve 
impliziert die Erwartung, dass das zukünftige 
Zinsniveau unter dem aktuellen liegen wird. 
Zuletzt invertierte die Zinsstrukturkurve im 
Sommer 2006 – ein Jahr später fiel die 
US-Konjunktur in eine Rezession. Nun mag 
man argumentieren, dass die Aussagekraft 
durch das massive Auftreten der Notenbank 
als Käufer von Staatsanleihen seitdem gesun-
ken ist. In der Tat ist eine Rezession binnen 
der kommenden 12 Monate geradezu aus-
zuschließen. 

Baissen als Rezessionsboten?
Eine ähnliche Aussagekraft wie der Zins-
strukturkurve wird dem Zusammenhang 
von fallenden Aktienkursen (Baissen) und 
Rezessionen nachgesagt: Sie überschneiden 
sich fast immer. Vertraut man dieser Aussa-
ge, lässt sich eine simple Anlagestrategie  
ableiten: solange keine Rezession vor der Tür 
steht, Aktien übergewichten. Ändert sich 
das, dann steckt man sein Geld am besten in 
ultralang laufende Staatsanleihen bester  
Bonität.

Für den Augenblick würde das bedeuten, 
dass es ist noch zur früh für einen Ausstieg 
aus Aktien ist. Die typischen Vorboten einer 
nahenden Rezession – steigende Zinsen,  
Inflation und geringeres Wachstum – sind 
zwar am Horizont erkennbar, aber noch zu 
weit entfernt, um die Aktiendepots zu  
gefährden. Sogar das Gegenteil ist der Fall, 
wie die Grafik zeigt, denn Aktien schneiden 
für gewöhnlich gerade in den letzten Mona-
ten vor dem Ende einer Wachstumsphase 
besonders gut ab.

Ohne Rezession keine Baisse. Das galt jedenfalls 
in den letzten 50 Jahren.

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 
30.03.2018, Seite 2

 

Rezessionen und Bärenmärkte überlappen fast immer Grafik 4
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Grafik 6

Unerwartet hohes Kurspotenzial liegt sogar 
noch vor uns, wenn man der Statistik folgt.

Die Volatilität an den Aktienmärkten folgt den 
kurzfristigen Zinsen. Damit dürften höhere 
Schwankungen vorprogrammiert sein.

Zu früh zum Aussteigen

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 30.03.2018, 
Seite 3

Grafik 5

Volatilität als Chance?
Zuletzt sah man an den Aktienmärkten wie-
der starke Schwankungen. Die Volatilität 
steigt für gewöhnlich zum Ende eines Kon-
junkturzyklus, da die Inflation Fahrt auf-
nimmt und die Geldpolitik der Notenban-
ken strikter wird. Wir dürften uns in einer 
solchen Phase befinden. Das bedeutet je-
doch trotz aller Vorzeichen nicht, dass die 
Aktienmärkte nicht doch noch weiter zu
legen könnten, zumal mit dem Beginn der 
nächsten Rezession erst in 2019/20 zu rech-

 

Zinsschritte der FED beeinflussen  
die Volatilität

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy 
Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 
30.03.2018, Seite 21

nen ist. Nach einer kurzen Phase der Korrek-
tur an den Börsen, ist eine Rallye gegen Ende 
des Jahres wahrscheinlich, bevor sich die all-
gemeinen Wirtschaftsbedingungen endgül-
tig eintrüben.

Inwieweit man als Investor die Nervenstärke 
hat, diese Rallye abzuwarten oder lieber vor-
her bisherigen Gewinne sichert, ist eine Frage 
der persönlichen Entscheidung. Während 
wir empfehlen, Aktien weltweit in den 

nächsten Monaten noch immer überzuge-
wichten, kann eine gewisse Vorsicht bzw. de-
fensivere Taktik durchaus einträglich sein, 
wie die Entwicklungen im Jahr 2000 zeigen. 
Während die Technologie-Blase bereits im 
März 2000 platzte und den NASDAQ in die 
Tiefe zog, dauerte es bis zum Mai 2001 bis 
der S&P 500 (ausgenommen Technologie- 
Titel) folgte. Was, wenn der zuletzt gesehene 
Absturz der Technologietitel bereits die ver-
änderte Situation wie damals einleitet ?



2. Quartal 2018 4

Konjunktur:  
Das Zünglein an der Waage
Sorgen bereitet vielen Investoren das globale 
Wachstum, das im Vergleich zum vergange-
nen Jahr zwar noch stark ist, aber nicht mehr 
weiter ansteigt. Hier spielt China eine wich
tige Rolle, denn das Wachstum der Volks-
wirtschaft hat sich vor dem Hintergrund der 
monetären Maßnahmen der Regierung ver-
langsamt. Vor allem der chinesische Immobi-
lienmarkt leidet unter der Warnung von Prä-
sident Xi, dass „Häuser zum Wohnen und 
nicht zum Investieren da sind.“ Ein Rückgang 
im Bauwesen und damit der weltweiten 
Rohstoffpreise könnte die Folge sein.
Was China angeht, betrifft auch alle anderen 
Schwellenländer. Denn die wirtschaftlichen 
Verbindungen von Schwellenländern unter-
einander sind wesentlich wichtiger als die 
von Industrieländern und Schwellenländern. 
Dieser Sachverhalt macht die negativen Aus-

Eine Reihe von Frühindikatoren dreht nach  
unten ab.

 

Erste Warnsignale einer globalen  
Konjunkturabschwächung tauchen auf

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy 
Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 
30.03.2018, Seite 7

Grafik 7

Zuletzt stieg die Verschuldung chinesischer 
Haushalte auf 110 % des verfügbaren Jahres-
einkommens an. In Anbetracht höherer  
Kreditkosten und Annuitäten als in USA, wo 
die Quote mit 107 % nahezu gleichauf liegt, 
stellen Zins- und Tilgungszahlungen in China  
eine größere Belastung für das Einkommen 
der Haushalte dar. Das dürfte vor allem wei-
teres Nachfragepotenzial für den Woh-
nungsbau entscheidend limitieren. Es ist so-
mit nicht mehr als ein Gerücht, dass chinesi-
sche Haushalte kaum verschuldet seien und 
dementsprechend weiter hohe Kreditnach-
frage bevorstehe.

wirkungen einer konjunkturellen Verlangsa-
mung Chinas auf den gesamten Sektor klar. 
Dass ein solcher bevorsteht, zeigt eine Reihe 
von Frühindikatoren. Die Investitionen in 
Infrastruktur ebben ab, weil die Zentralre-
gierung die Kontrollen der Finanzen der Re-
gionalregierungen verschärft hat. Das wie-
derum könnte die Nachfrage nach Roh- 
und Grundstoffen sowie Industrieproduk-
ten aus dem Ausland empfindlich treffen. 
Wir sehen hierin den hinreichenden Grund, 
Schwellenländeraktien in den Portfolien 
nicht zu stark zu gewichten. 
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Die Rahmenbedingungen für die Kapitalmärkte 
sind zwar noch gut, verschlechtern sich aber zu-
sehends.

Auch in anderen Ländern gibt es erste Anzei-
chen geringeren Wachstums. Die koreani-
schen Exporte, ein solider Indikator für den 
Welthandel, haben sich ebenso wie der Auf-
tragseingang im japanischen Maschinenbau 
abgeschwächt. Der „Baltic Dry Index“, ein 
wichtiger Preisindex für das weltweite Ver-
schiffen von Hauptfrachtgütern (hauptsäch-
lich Kohle, Eisenerz und Getreide) auf Stan-
dardrouten ist seit seinem Höchststand im 
Dezember wieder um 40 % gefallen und der 
deutsche IFO-Index steht auf dem niedrigs-
ten Niveau seit Januar 2017. 

 

Geldpolitik unterstützt – noch
Grafik 9

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy 
Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 
30.03.2018, Seite 8

 

China: Wachstum ebbt ab

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy 
Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 
30.03.2018, Seite 6

Grafik 8

Auch die chinesischen Frühindikatoren weisen 
auf keinen neuen Wachstumsschub hin. 

Diesen negativen Vorzeichen stehen eine 
weiterhin weltweit wachstumsförderliche 
Geldpolitik sowie steigende Investitionsaus-
gaben entgegen. Der neue US-Notenbank-
chef Jerome Powell hat während seiner  
ersten Pressekonferenz in seiner neuen Funk-
tion keine Andeutungen gemacht, dass er 
vorhat, die Zinssteigerungen in den USA 
schneller als seine Vorgängerin Janet Yellen 
vorzunehmen. Die Arbeitsmärkte in den 
meisten Volkswirtschaften sind zudem stabil 

und stärken somit das Konsumentenver-
trauen.
Die Spitze im globalen Wachstum ist zu Be-
ginn des ersten Quartals höchstwahrschein-
lich überschritten worden. Eine wesentliche 
Abschwächung steht zwar nicht vor der Tür, 
ebenso wenig eine dramatische Beschleuni-
gung in der Inflationsrate, sodass eine aggres-
sivere Ausrichtung in der Notenbankpolitik 
derzeit kaum erforderlich scheint.
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Lohnanstieg in den USA  
beschleunigt sich

Quelle: Arthur Budaghyan, Emerging Markets weekly, Upgrade 
Mexico/Downgrade Russia, BCA Research, Montreal, 
12.04.2018, Seite 5

Grafik 11

 

USA mit starkem Wachstum Grafik 10

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy 
Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 

30.03.2018, Seite 9

Was man in der reinen Arbeitslosenquote nicht 
sieht: in den wichtigsten Sektoren gab es bereits 
teure Lohnrunden.

USA geben den Ton an
Vor allem die wirtschaftliche Entwicklung in 
den USA dürfte die Rezessionssorgen der 
Anleger zumindest kurzfristig beruhigen, 
denn die Wachstumsdynamik ist dort im 
Vergleich zu anderen großen Volkswirtschaf-
ten weniger deutlich zurückgegangen.  
Der Produktions-Einkaufsmanagerindex der 
größten Wirtschaftsmacht der Welt kann 
sogar einen weiteren Anstieg verzeichnen. 
Sowohl der Citigroup- als auch der Goldman 
Sachs-Surprise Index sind für die USA weiter-
hin positiv, während sie in Japan und Europa 
in den negativen Bereich zurückgefallen sind. 
Ein Surprise-Index spiegelt die prozentuale 
Abweichung zwischen erwarteten und tat-
sächlichen Wirtschaftsdaten oder Unter-
nehmenszahlen wider.

Traditionell ist zwar auch das Wachstum im 
ersten Quartal in den USA leicht gesunken, 
dies ist jedoch vor allem auf saisonale Aspek-
te zurückzuführen und dürfte kaum Anlass 

zur Sorge geben, ebenso wie der Rückgang 
der Konsumausgaben, die vor dem Hinter-
grund von steigenden Hauspreisen, einer ex-
trem positiven Arbeitsmarktlage und einem 
Höchststand des Konsumentenvertrauen 
bald wieder steigen sollten.

Die eigentliche Überraschung in den USA 
kündigt sich schon an: steigende Löhne und 
darauf folgend eine steigende Kerninflations-
rate. In den zyklischen Sektoren wie verarbei-
tende Industrie und Bau zogen die Löhne im 
Vergleich zum Vorjahr um mehr als 3 % an. 
Die Kerninflationsrate hat die Marke von 2 % 
bereits hinter sich gelassen und verteilt sich 
auf alle Konsumgüter. Wann und wie nun die 
Federal Reserve auf diese Vorboten reagiert, 
bleibt zwar offen, die Erwartungen der An
leger dürften sich allerdings schon davor  
negativ auf die Aktienkurse auswirken.
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USA
In den Vereinigten Staaten deutet vieles auf 
ein Wirtschaftswachstum für das erste 
Quartal von 2,4 % bis 2,7 % hin. Die Konjunk-
tur wird gestützt von Steuersenkungen und 
steigenden Staatsausgaben, woraus sich al-
lein 2018 ein Anteil am BIP von 0,8 % und 
2019 von 1,3 % ergeben dürfte. Aufgrund des 
leeren Arbeitsmarkts rechnet man mit etwa 
2,6 % Lohnzuwachs – ein positiver Faktor für 
den Konsum. Infolge der Steuerreform wer-
den sich auch die Anlageinvestitionen erhö-
hen. Das garantiert schon das derzeit hohe 
Vertrauen des verarbeitenden Gewerbes, ein 
zuverlässiger Frühindikator für den weiteren 
Geschäftsverlauf.

Euroraum
Auch im Euroraum lief es bislang mit der 
Konjunktur erfreulich gut. Nach 2,5 % im 
vierten Quartal zeigen die Einkaufsmana-
ger-Indices allerdings eine leichte Eintrübung. 
Hier schlägt der negative Effekt aus dem ge-
stiegenen Außenwert der eigenen Währung 
mit plus 6,2 % über die letzten 12 Monate 
durch. Dementsprechend weniger positive 
Überraschungen dürfte es im Vergleich zu 
den USA in der aktuellen Berichterstattungs-
saison geben.

Japan
Den Effekt der eigenen Währungsstärke er-
kennt man auch in Japan, wo im vierten 
Quartal 1,6 % Wachstum realisiert werden 
konnte, nun aber die Industrieproduktion 
aufgrund des Anstiegs des Yen erstmals wie-
der Anzeichen von Schwäche aufweist. 
Noch immer ist Japans Kerninflationsrate 
mit rund 0,3 % äußerst niedrig.

Zusammengefasst: es bleibt eine Frage des Wachstums

China/Schwellenländer
Für die Schwellenländer dominiert China das 
Geschehen. Der Caixin-Einkaufsmanager-In-
dex schaffte es zuletzt gerade einmal noch, 
sich über dem Niveau von 50 zu halten.  
Sowohl Kreditwachstum, als auch Geldmen-
genwachstum deuten auf ein schwächeres 
Wachstum in den vor uns liegenden Mona-
ten hin. In den anderen wichtigen Schwellen-
ländern konnte das Wachstum leicht zu
legen. Bestechend gute Konjunkturzahlen 
mit einem Wachstum im vierten Quartal 
von 7,2 % kamen aus Indien. Korea wuchs im 
vierten Quartal um 3,0 %, Brasilien 2,1 %.   

Das weltweite Wirtschaftswachstum ent-
scheidet über das Schicksal der Börsen, so 
viel ist klar. Doch wie sieht es in den einzel-

nen Ländern bzw. Regionen aus? Eine  
Detailanalyse lohnt sich vor allem in Zeiten 
von De-Globalisierung. 
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„MADE IN GERMANY“ – alles schon mal dagewesen
„Eine gigantische Wirtschaftsmacht wächst 
heran, um unseren Wohlstand zu bedro-
hen und mit uns im globalen Handel zu 
konkurrieren (…) Das Spielzeug und die 
Puppen, die Bücher, die Eure Kinder im Kin-
dergarten täglich umherwerfen, werden in 
„xxxxx“ hergestellt. In der Tat – das Mate
rial, mit dem Eure Lieblings-Tageszeitung 
gedruckt wird, kommt höchstwahrschein-
lich auch von dort.“1

Man könnte denken, dass es sich bei die-
sem Zitat um einen Tweet von US-Präsi-
dent Donald Trump handelt. Das Original 
stammt allerdings von dem englischen 
Journalisten E.E. Williams, der 1896 einen 
Beststeller herausbrachte, in dem auf über 
200 Seiten anfeuernde Anti-Globalisie-
rungs-Polemik niedergeschrieben war. Er 
zielte mit seinen Tiraden damals auf 
Deutschland ab, dessen starkes Wirt-

schaftswachstum und Durchsetzungsver-
mögen für den zunehmenden britischen Na-
tionalismus und radikalen Patriotismus die-
ser Zeit zum Ziel wurde. Die Kennzeichnung 
deutscher Produkte mit „Made in Germany“ 
sollte einen Boykott dieser Waren  
erleichtern.
   
Im ausklingenden 19. Jahrhundert verlor Eng-
lands Rolle als Hegemonialmacht an Bedeu-
tung. Zuvor hatte die englische Seemacht 
die Weltmeere kontrolliert, die Technik blieb 
stets auf dem neuesten Stand und die Sonne 
ging im Empire niemals unter. Die 70 Jahre 
der britischen Hegemonie folgten der zwei-
ten Niederlage Napoleons 1815 (Friedensab-
kommen von Paris) und brachten der Welt 
eine zuvor nie erlebte Phase globaler Stabili-
tät. Die Feinde und Rivalen Englands konzen-
trierten sich in dieser Zeit auf die Industriali-
sierung ihrer Länder nach englischem Vor-
bild. Über das Angebot wertvoller öffent
licher Güter wie der Sicherheit der Seewege 
oder das militärische Gleichgewicht und 
dem Pfund als Reservewährung forcierte das 

Empire eine dramatische wirtschaftliche 
Globalisierung. Gleichzeitig legte England 
aber auch die Saat für das Ende der eigenen 
Vorherrschaft.

Nach den beiden Weltkriegen schloss sich 
mit den USA eine weitere Phase der Globali-

Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha Sector Strategy, How to profit from de-globalization, BCA Research, Montreal, 9.12.2016, Seite 3
 

Supermächte sind gut für die Globalisierung Grafik 12

1  Englisch: „A gigantic commercial state is arising to threaten our pro-
sperity, and struggle with us for global trade….The toys, and the dolls, 
and the books your children throw around in day care are made in 
Germany; in fact, the material that goes into your favorite (patriotic) 
newspaper most likely came from the same place.” 

sierung unter vergleichbaren Vorzeichen an, 
in der es Ländern wie China gelang an wirt-
schaftlicher Bedeutung zu gewinnen und 
dem Dauer-Rivalen Russland, sich vom Ab-
sturz der 90iger Jahre wieder zu erholen. 
US-Präsident Trump kann als Gefolgsmann 
der Ent-Globalisierung betrachtet werden, 
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nicht als deren Initiator, denn die Abkehr von 
der Globalisierung hat strukturelle Gründe. 
In der Welt von heute sind geopolitische 
und wirtschaftliche Macht verteilt. Damit 
wird die globale Wirtschaft zum Nullsum-
menspiel. Da keine Hegemonialmacht die 
gemeinsame Richtung vorgibt, versuchen 
Regionalmächte jeweils eigene Einflussgebie-
te zu rekrutieren – das genaue Gegenteil von 
Globalisierung.

Die Globalisierung brachte einen der größ-
ten Angebotsschocks in der jüngeren Ge-
schichte mit sich. Sie verstärkte den Druck 
auf Löhne. Auf der einen Seite brachte die 
Globalisierung für Hunderte von Millionen 
Menschen in den Entwicklungsländern ein 
Ende der Armut, nahm aber den ungelern-
ten Arbeitern der Mittelschicht in den  
Industrieländern die Jobs. Seit 1988 stagnie-
ren die Löhne für diesen Teil der Mittelklasse. 
Insofern ist es nicht verwunderlich, dass das 
Lager der Globalisierungsgegner in den ver-
gangenen Jahren gewachsen ist.
Um das Problem abzumildern, hatte eine 
Reihe von Staaten Umverteilungsmechanis-
men auf den Weg gebracht – nicht aber 
Großbritannien und die USA, was wiederum 
den Wahlsieg Trumps und die Entscheidung 
pro Brexit zu erklären hilft.

Dabei muss Protektionismus nicht unbe-
dingt in Gesetze verpackt werden. Allein die 
Beeinflussung von Wechselkursen – seit der 
Finanzkrise ein beliebtes Instrument – ver-
teilt Wettbewerbsfähigkeit problemlos um. 
Alle importierten Güter und Dienstleistun-
gen werden durch eine Abwertung ähnlich 
wie bei der Einführung von Zöllen aus-
nahmslos teurer, die Preise der Exporteure 
entsprechend günstiger.

Ent-Globalisierung befeuert auch die Inflati-
on. Das bleibt nicht ohne negative Auswir-
kungen auf die Aktienmärkte. Der Transmis-
sionsmechanismus ist hier die Notenbank-
politik, die bei steigender Inflation zuneh-
mend restriktiver ausfällt und so das 
Zinsniveau nach oben schiebt. Für Aktien 
wird aus Sicht des Kurs-/Gewinnverhältnisses 
nicht mehr sondern eher weniger bezahlt 
werden, denn die alternative Anlage in Anlei-
hen ist aufgrund höherer Zinsen wieder zum 
Konkurrenten erstarkt. Den Zusammenhang 
von Inflation und Aktienbewertung kann 
man am US-Aktienmarkt über neunzig Jahre 
nachweisen.

Auch die Betrachtung der Auswirkungen 
steigender Inflation auf einzelne Sektoren lie-
fert interessante Erkenntnisse. Im Grundsatz 
sind es stark zyklische Branchen, die noch 
am besten wegkommen.  

Gewinner und Verlierer steigender Inflation

Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha Sector Strategy, How to profit from de-globalization, BCA Research, Montreal, 9.12.2016, Seite 11

 

Mittelschicht profitiert am wenigsten von Globalisierung

Quelle: Anastasios Avgeriou, Global Alpha Sector Strategy, How to profit from de-globalization, BCA Research, Montreal, 9.12.2016, Seite 5

Grafik 13
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2. Quartal 2018 10

USA & China: Handels-Zank oder Handels-Krieg?
Populismus ist wie zuvor beschrieben welt-
weit auf dem Vormarsch und Protektio
nismus ist untrennbar mit dem populisti-
schen Gedankengut verbunden. Insbeson-
dere wenn die Arbeitslosigkeit im eigenen 
Land hoch ist und jeder Job im Ausland  

einen weniger daheim bedeutet, ist die Zeit 
der Protektionismus-Befürworter gekom-
men. Es ist kein Wunder, dass zum Beispiel 
das Smoot-Hawley-Gesetz 1930 während 
der Großen Depression und nicht in den 
Goldenen Zwanziger Jahren erlassen wurde. 

Das Gesetz, mit dem Rekordzölle auf über 
20.000 Produkte festgesetzt wurden, gilt bis 
heute als eine der wichtigsten Ursachen, dass 
aus der Rezession nach dem Börsenkrach 
vom 24. Oktober 1929 eine Weltwirtschafts-
krise wurde.

Die Drohgebärden des US-Präsidenten Do-
nald Trump und sein Slogan „America first“ 
schrecken die Investoren auf, doch seine Ak-
tionen blieben meist hinter den Drohungen 
zurück. Trump, der seinen Erfolg gerne am 
Wert des S&P 500 misst, hat seine Rhetorik 

 

Verlierer eines Handelskrieges

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Weekly Report: Do not get flat-footed by politics, BCA Research, Montreal, 30.03.2018, Seite 3

Grafik 15
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bislang jedes Mal zurückgenommen, wenn 
die Aktienmärkte ein Zeichen von Schwäche 
gezeigt haben.

Es ist keine Überraschung, dass der US-Präsi-
dent seinen „Zorn“ mittlerweile auf China  
fokussiert hat, ein Land mit dem die US-Wirt-
schaft seit jeher in einer Art Hass-Liebe  
verbunden ist, wird doch geschätzt, dass  
allein der Diebstahl geistigen Eigentums die 
US-Wirtschaft jährlich zwischen 225 und 
600 Milliarden Dollar kostet – mit China als 
Hauptprofiteur.

Mit China erhofft sich Trump zudem einen 
Gegner, der es nicht wagen sollte, einen Han-

delskrieg zu beginnen, den es nicht wirklich 
gewinnen kann. Die USA exportieren gerade 
mal Waren im Wert von 1 % des Bruttoin-
landprodukts nach China,  das sind die be-
rühmten „Peanuts“ und dies sogar im wahrs-
ten Sinne des Wortes, denn die USA expor-
tieren vorwiegend Rohmaterialen wie Nüsse, 
Soja und Baumwolle in das bevölkerungs-
reichste Land der Welt. Die Volkswirtschaft 
würde den eigenen Konsumenten schaden, 
würde sie ihrerseits Strafzölle auf die Produk-
te aus Amerika erheben. Doch bislang zeigen 
sich die Chinesen unnachgiebig und drohen  
ihrerseits Preisaufschläge auf US-Waren an. 
Man wolle keinen Handelskrieg, habe aber 
auch keine Angst davor, verlautete es Anfang 

April aus dem chinesischen Handelsminis
terium.
Noch ist offen, ob die Situation eskaliert 
oder beide Parteien sich zumindest kurz
fristig eines besseren besinnen. Langfristig 
scheinen sich die Hochzeiten der Globalisie-
rung jedoch ihrem Ende zuzuneigen. Diese 
Entwicklung wird allerdings nicht nur das 
Wirtschaftswachstum der USA und China 
beeinflussen, eine ganze Reihe großer und 
kleiner Industrienationen wird ebenfalls in 
Mitleidenschaft gezogen werden.

Am meisten würde unter einem möglichen 
Rückgang der Welthandels bzw. einem Han-
delskrieg zwischen den USA und China inte-

ressanterweise Kanada leiden, dessen Ex
porte in diese beiden Länder 20,6 % des 
Bruttoinlandsprodukts ausmachen und die 
Schweiz, bei der immerhin 9,6% des BIP 
durch Exporte in die beiden führenden  
Industrienationen erzielt werden. Das hatte 
man so nicht gedacht. Danach folgen Aus
tralien, Deutschland und Neuseeland, die  
jeweils rund 6 % des BIP in Exporten um
setzen.
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Auch zum Beginn des zweiten Quartals 
scheint das taktische Asset-Allocation- 
Modell des kanadischen Analysehauses 
BCA-Research aus Montreal nicht in Opti-
mismus zu schwelgen. Entscheidend hat sich 
das Bild zum Vorquartal nicht verändert. Die 
Aktienquote ist zu Lasten der Staatsanleihen 
leicht höher gewichtet. Davon profitieren 
vor allem Aktien aus den USA. Größerer  

Asset Allocation: leichte Veränderungen zum Vorquartal

AKTIEN BONDS CASH CRB FUTURE
USA 6 (5) 9 (7) - -
CANADA 3 (3) 0 (0) - -
JAPAN 5 (6) 12 (12) - -
AUSTRALIA 0 (0) 0 (0) - -
NEW ZEALNAD 0 (0) 0 (0) - -
GERMANY 6 (6) 0 (0) - -
FRANCE 6 (6) 2 (3) - -
ITALY 4 (3) 2 (3) - -
NETHERLANDS 6 (6) 0 (0) - -
SPAIN 4 (3) 1 (2) - -
U.K. 5 (5) 2 (2) - -
SWITZERLAND 6 (6) 0 (0) - -
SWEDEN 5 (5) 0 (0) - -
EMERGING ASIA 5 (5)  0 (0) - -
LATIN AMERICA 2 (2) 0 (0) - -
TOTAL 63 (61) 28 (29) 9 (10) 0 (0)

Quelle: in Anlehnung an Global Investment Strategy,
Tactical Global Asset Allocation Monthly Update, BCA Research, Montreal, 30.03.2018, S. 1.

Asset Allocation Grafik 16

Beliebtheit können sich auch die US-Treasu-
ries erfreuen, die inzwischen 9 % der Gesamt
allokation nach zuvor 7 % ausmachen. Die 
Barquote sank leicht um 1 %. 

An dieser Stelle sei erwähnt, dass das Modell 
die Grundlage für das Management unseres 
Flaggschiff-Fonds Leonardo UI (A0MYG1) 
darstellt. Dieser musste zwar bis dato (19.04.)  

rund 1,35 % seit Jahresanfang Federn lassen. 
Das ist jedoch nur halb so viel, wie der Dax 
und 10-jährige Bundesanleihen im selben 
Zeitfenster abgeben mussten. 

Den reinen Aktienanteil bilden wir seit nun-
mehr auf den Tag genau 10 Jahren in einem 
eigens aus Aktien-ETFs zusammengestellten 
Portfolio ab – mit der Besonderheit, dass 

temporär auch Positionsabsicherungen un-
ter Einsatz von ETFs, die bei fallenden Märk-
ten steigen, eingeschaltet werden. Hier wur-
de der MSCI Welt Aktienindex in Euro als 
Benchmark gewählt. Mit einem Minus von 
2,6 % seit Jahresanfang liegt das Portfolio 
leicht besser (MSCI -2,96 %).
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Stückzahl
Gewicht.

NAME
WKN / ISIN

Kauf 
Kurs

letzter
Kurs

Gewinn /
Verlust

Kauf Betrag
Kauf Datum

Betrag
aktuell

Gewinn in % /
Verlust in €

Risiko -
Klasse (RK)

317 ISHARES MSCI JPN MONTH EUR-H 13.080,27 € 22,78%

13,90% A1C5E6 06.09.16 2.979,59 €

350 XWRLD MTRL 10.999,06 € 3,80%

9,88% A113FL 24.05./06.10.17 418,36 €

436 ISHARES EURO STOXX50 UCITS D 16.099,74 € -4,52%

13,31% 593395 17.03.15 -728,34 €

370 X MSCI WORLD ENERGY 8.880,10 € 21,10%

9,31% A113FF 07.04.16 / 09.04.18 1.874,02 €

406 X MSCI WORLD INDUSTRIALS 11.960,23 € -0,17%

10,34% A113FN 05.02.18 -20,31 €

100 X MSCI KOREA 5.877,89 € 13,22%

5,76% DBX1K2 11.04.17 776,95 €

301 COMSTAGE ETF HSI 9.140,41 € 23,47%

9,77% ETF022 Teilverk. 05.02.18 2.145,59 €

98 ISHARES MSCI RUSSIA ADR/GDR 7.973,62 € 3,27%

7,13% A1C1HV 02.12.16 260,47 €

526,0 XWORLD HEALTH 10.431,71 € 24,42%

11,23% A113FD 12.05.14/13.05.15 2.546,98 €

668 X MSCI WORLD FINANCIALS 11.028,89 € -1,82%

9,37% A113FE 05.02.18 -200,33 €

Cash für Absicherung
#N/A Invalid 

Security (Basis/SL) 0,00 € #DIV/0!

0,00% #WERT! (Hebel) 10.03.17 0,00 €

Benchmark: Kurs am 2.103,45 USD letzter 2.097,22 USD Performance -0,30%

MSCI WORLD 29.12.17 1.749,67 EUR Schlusskurs 1.720,30 EUR Benchmark -1,68%

ETF Portfolio MSCI in $ MSCI in €

Performance in 2008 (ab 25.04.08) -15,70% -39,24% 32,00%
Performance in 2009 52,06% 26,98% 23,63%

Performance in 2010 17,34% 9,55% 17,46% RK
Performance in 2011 -12,03% -7,62% -4,72% Aktueller Portfoliowert in EURO: 115.524,89 € 24.04.18

Performance in 2012 4,41% 13,18% 11,15% Portfoliostartwert in EURO: 116.241,36 € 29.12.17

Performance in 2013 18,81% 24,10% 18,77% Gewinn / Verlust absolut:

Performance in 2014 12,70% 2,93% 17,29% Gewinn / Verlust in Prozent:

Performance in 2015 8,65% -2,74% 8,30% Datenlänge der historischen Simulation: 260

Performance in 2016 8,03% 5,32% 8,50% Datum der historischen Simulation: 23.04.18

Performance in 2017 7,07% 20,11% 5,38%

Performance in 2018   (YTD) -0,62% -0,30% -1,68%

Absicherungsquote #WERT! EUR in USD 1,2191 DAX30 12.613,48 S&P 500 2.670,29

MSCI Korea

Hong Kong

Russia

MSCI World Industrials

35,25 €

58,53 € 66,27 €

E

C11.417,42 €

15.371,40 €

30,37 €

B

C

C

37,50 € 23,47% 11.286,00 €

29,45 € 11.939,93 €

13,22% 6.654,84 €

29,40 €

4,63 € #N/A Invalid Security #WERT! 0,00 €

16,52 € 16,22 €

B

C

B

E

C

C

0

-0,17%

-4,52%

16.059,85 €

MSCI World Energy

Region / Branche

10.754,12 €24,00 € 29,06 €

Portfolioentwicklung mit Absicherung

-716,46

-0,62%

B

Referenz-Portfolio Fonds und ETFs

41,26 € 50,66 € 22,78%

21,10%

31,43 € 32,63 € 3,80%

36,92 €

Japan

MSCI World Materials

Europa

MSCI World Health Care

MSCI World Financials 10.828,56 €

8.234,09 €

19,83 € 24,68 € 12.978,69 €

81,64 € 84,31 € 3,27%

24,42%

-1,82%

Grafik 17
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Charts Aktienindices

Grafik 19Grafik 18

DAX Preis-Index
Wieder einmal scheiterte der Dax-Preisindex an seinen Höchstständen aus dem Jahr 2000. 
Der nach 2007, 2015 und 2017 nunmehr vierte gescheiterte Versuch die Marke von rund 
6.500 Punkten zu überwinden, deutet darauf hin, dass eine Seitwärtstendenz als echte  
Option für den weiteren Kursverlauf in Betracht gezogen werden muss.

Eurostoxx 50 Preis-Index
Durch den hohen Anteil an Finanzdienstleistern in diesem Index bräuchte es zum Erreichen 
des historischen Höchststands aus dem Frühjahr 2000 bei knapp 6000 Punkten rund 75 %, 
zum Höchststand aus dem Sommer 2007 bei gut 4.500 Punkten sind es 30 %. Der schwächs-
te unter allen dargestellten Indices könnte in nächster Zeit vom hohen Anteil an Banken und 
Versicherungen relativ zu anderen aber durchaus profitieren. Er hat das Potenzial aus dem 
langjährigen Seitwärtstrend nach oben auszubrechen. Dazu bräuchte es mehr vom Lebens
elixier der Finanzdienstleister – steigende Zinsen.

Nach einem fulminanten Jahresauftakt kam es Anfang Februar an den Weltbörsen zu einem 
empfindlichen Rückschlag, der bis Ende März noch nicht richtig verdaut war. Zu einem Bruch 
der langfristigen Aufwärtstrends hat es aber bei keinem einzigen Aktienindex gereicht.  
Dennoch scheint die aktuelle Konsolidierung sich noch fortzusetzen.
Zur besseren Vergleichbarkeit wurden ausschließlich Preisindices und nicht Performance- 
Indices ausgewählt. Sie akkumulieren nämlich allesamt keine Dividenden.
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Standard&Pooŕ s 500 Preis-Index 
Der ansonsten so schwankungsarme US-Aktienindex Standard+Pooŕ s 500 legte im ersten 
Quartal einen Zahn zu – und zwar nach unten. Dennoch ist er im langfristigen Trendkanal 
geblieben. Aufgrund der im Schnitt ausnehmend guten Ergebnisse der US-Unternehmen im 
ersten Quartal und weiteren positiven Effekten aus US-Steuerreform und Rückgang des 
Wechselkurses dürfte sich eher eine leichte Aufwärtstendenz als ein Abwärtstrend ergeben.

Nikkei 225 Preis-Index
Eine interessante Entwicklung zeigt sich beim japanischen Nikkei-Index. Im Rahmen der  
Korrektur setzte er auf die Höchststände aus dem Jahr 2015 nochmals auf und hat die besten 
Karten seinen Aufwärtstrend fortzusetzen. Unterstützend wirkt dabei, dass der Yen gegen-
über dem USD wieder schwächer tendiert – wichtig für die Exportnation Japan.

Hang Seng Preis-Index
Seit Anfang 2016 konnte der Hongkonger HangSeng Index nahezu alle anderen Aktienindices 
hinter sich lassen. Er schaffte es sogar, Anfang 2018 seinen alten Höchststand aus dem Jahr 
2007 um gut 10 % zu übertreffen. Im Rahmen der allgemeinen Korrekturbewegung war  
damit allerdings erst einmal Schluss. Heute konsolidiert er kurz über dem 2007er Top. Zuletzt 
kam Hongkongs Währungskopplung an den US-Dollar unter Druck. Das könnte – anders als 
beim Yen – für die Börse gefährlich werden. Erst wenn an dieser Front wieder Ruhe ein
gekehrt ist, gibt es wieder Kurspotenzial.

Grafik 21

Grafik 22

Grafik 20
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Unsere Favoriten für das laufende Quartal sind 
aus Sicht der Sektoren Ölwerte, Industrie, Ge-
sundheitswesen und Finanztitel.

Aktien
Schwierige Zeiten für Tech-Titel
US-Aktien haben sich seit Beginn des Jahres 
2017 besser abgeschnitten als Wertpapiere 
aus anderen Ländern, damit könnte es aller-
dings vorbei sein, wenn der Dollar sich in den 
nächsten Monaten weiter erholt. Dies würde 
vor allem die Aktien europäischer Großkon-
zerne stützen, von denen viele ihre Verkäufe 
in Dollar abwickeln. Auch die Sektorenver
teilung spricht für die europäischen Aktien, 
da hier Finanzwerte überwiegen, während 
die US-Börsen von Technologie-Titeln domi-
niert werden. Auch wenn der Höhepunkt 
des weltweiten Wirtschaftswachstums über-
schritten ist, liegt das Wachstum dennoch 
über den Erwartungen und überschüssige 
Kapazitäten werden weiter abgebaut, was 
die Renditen von Staatsanleihen weltweit 
stützt. Da die EZB auch für das kommende 
Jahr plant, die Zinsen unverändert zu lassen, 
sollte die Zinskurve der Eurozone steiler ver-
laufen, was die Profitabilität der europä
ischen Banken und Versicherungen steigern 
wird. 

 

Bankensektor profitiert von  
steilerer Zinskurve

Grafik 23

Quelle: Peter Berezin, Global Investment Strategy, Q2 2018 Strategy 
Outlook: It’s more like 1998 than 2000, BCA Research, Montreal, 
30.03.2018, Seite 17

Technologie-Aktien reagieren hingegen sen-
sibel auf höhere Renditen der langfristigen 
Staatsanleihen, da Anleger für gewöhnlich 
davon ausgehen, dass diese Unternehmen 
ihre Gewinne erst in der entfernteren Zu-
kunft realisieren können. Ein steigender Dol-
lar schwächt die US-Technologieaktien  
zudem, da 50 % der Verkäufe in Übersee  
erzielt werden. Die Datenskandale, die in der 
jüngsten Vergangenheit Unternehmen wie 
Facebook erschüttert haben, schaden dem 
Technologiesektor zusätzlich. Insgesamt 
scheint in diesem Umfeld eine erneute  
Outperformance unwahrscheinlich.

„Wert“ über „Wachstum“
Insgesamt dürften Substanz-Titel in den 
kommenden Monaten die Wachstums-Titel 
weltweit nach fast einem Jahrzehnt im 
Schatten erstmals wieder überholen. Gerade 
Energieaktien sollten trotz der positiven Ten-
denzen des Dollars in den nächsten Mona-
ten gut abschneiden, was an der Disziplin 
der OPEC liegt, die mit ihrer strikte Ein
haltung der Förderquoten den Ölpreis  
unterstützt. 

 

Energiewerte liegen vorn

Quelle: Gary Evans, Global Asset Allocation, Quarterly Portfolio Out-
look, BCA Research, Montreal, 03.04.2018, Seite 1

Grafik 24
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Die Tabelle zeigt eine Momentaufnahme unserer aktuellen Positionierung. Derzeit ist Techno-
logie mit der südafrikanischen Naspers Holding, der japanischen Softbank und dem US- 
amerikanischen Datenmanagement-Anbieter Sensata und der Apple-Aktie noch gut  
vertreten. Das sollte sich in nächster Zeit ändern.

 
Grafik 25
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Anleihen: steigendes Emissionsvolumen
An den internationalen Bondmärkten blie-
ben die negativen Überraschungen bislang 
aus. Das Emissionsvolumen legte zum Ver-
gleichsquartal des Vorjahres weiter zu und 
markierte allein in Europa mit 10 Mrd. EUR 
ein neues Hoch. Davon waren wesentliche 
Teile dem Segment „Investmentgrade“ zuzu-
ordnen. Interessant ist, dass die gute kon-
junkturelle Lage in 2018 relativ viele Rating 
Upgrades hervorbrachte. Parallel nutzen die 
Emittenten das niedrige Zinsniveau dazu, die 
Fälligkeiten weiter nach hinten zu verschie-
ben. So kommt es zu zahlreichen vorzeitigen 
Kündigungen und Rückkaufangeboten. Ins-
gesamt nehmen die Verschuldungsquoten 
der Emittenten wieder zu, was allerdings 
nicht negativ auf die Nettoverschuldung 
durchschlägt. Der Grund: Geld wird zum  
aktuellen Zins als Liquiditätsreserve gehalten. 

Der Ausblick für unsere Favoriten unter den 
hochverzinslichen Anleihen, bleibt solange 
positiv wie die Unternehmensbilanzen sich 
tendenziell verbessern. Derzeit hört man oft 
das Argument, dass die Risikoprämien in der 
Nähe ihrer absoluten Tiefststände liegen.  

No news are good news. Unter den europäi-
schen Schuldnern fiel im ersten Quartal kein 
einziger aus.

Europäische Hochzinsanleihen: Gewinner und Verlierer Grafik 26

Quelle: Daniel Lamy, J.P.Morgan, High Yield talking points, 17.04.2018  S. 3

 

Sicher ist die Wahrscheinlichkeit weiter rück-
läufiger Risikoprämien gering. Doch solange 
sich die Risikoprämien nicht erhöhen, kann 
eine Überrendite gegenüber anderen Anlei-
hen erwirtschaftet. Dafür sind die vergleich-
leichsweise hohen Kupons verantwortlich. 
Auch hier gilt eine Verflachung der Zins-
strukturkurve tendenziell als Negativum. 
Doch erst eine Invertierung dürfte das Signal 
sein, sich von längeren Laufzeiten unter den 
High-Yieldern zu trennen, da sie bei Bonitäts-
verschlechterungen am meisten fallen wer-
den. Die zuletzt an den Aktienmärkten ge
sehene Volatilität hat sich interessanterweise 
nicht auf die High Yielder übertragen. Offen-
sichtlich haben lockere Kreditvergabestan-
dards verbunden mit reichlicher Regulierung 
der Banken die Qualität der Emittenten 
strukturell verbessert. Sollte aber eine 
Spreadausweitung beginnen, dürfte der Ab-
gabedruck von JunkBond Fonds und ETF  
sicher zu schnellen Bewegungen führen.
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No news are good news. Unter den europäi-
schen Schuldnern fiel im ersten Quartal kein 
einziger aus.

 

Keine Ausfälle in Europa

Quelle: Daniel Lamy, J.P.Morgan, High Yield talking points, 17.04.2018  S. 1

Grafik 27

 

Einen Einblick in diverse bereits zusammen-
gestellte Anleihepakete gibt die Tabelle. Hier 
gilt folgende Logik: es gibt zwei Bonitäts
klassen, nämlich Portfolios mit Anleihen bis 
Bonität BB-, und solche ohne jegliche  
Bonitätseinschränkung (midgrade /allgrade). 
Weiter unterteilt werden kann danach, ob 
nur Euro-Anleihen erlaubt sind, oder auch 
andere Hartwährungen mit jeweiliger gege-
benenfalls temporärer Währungsabsiche-
rung. Danach geht es nur noch um die Zahl 
der Papiere: bis zu 10, 20 oder 30 Titel.

Welche Fälligkeitsrendite sich aktuell im 
einzelnen Portfolio ergibt, zeigt die mit 
YTM bezeichnete Spalte. Daneben findet 
sich der durchschnittliche Zins und als Maß 
für die durchschnittliche Laufzeit die Dura-
tion in Jahren. Unter 99 %-VAR kann man 
als Indiz für die Volatilität des jeweiligen 
Portfolios das Extrem in der Schwankung 
(synonym für Verlustpotenzial) erkennen.

Grafik 28
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Währungen
Für Gesprächsstoff sorgte die weitere Ab-
wertung des Schweizer Franken gegenüber 
dem Euro, der inzwischen wieder die Marke 
von 1,20 sfr für einen Euro erreicht hat.  
Damit ist die Aufwertung des Franken nach 
der Aufgabe der Wechselkursbindung an 
den Euro, die die Schweizerische National-
bank Im Januar 2015 überraschend aufgeho-
ben hatte, Geschichte. Vorübergehend lag 
der Wechselkurs sogar unter der 1:1 Marke. 
Seit 2015 versucht die Notenbank mit einem 
Leitzins von minus 0,75 % die Stärke des 
Franken zu brechen. Die derzeitige Schwä-
che kommt daher gerade recht. Offensicht-
lich besteht auch keinerlei Interesse daran, 
die Geldpolitik vorschnell zu straffen.
Mitverantwortlich für die Schwäche des 
Franken war die überraschende Breite und 
Nachhaltigkeit des Konjunkturaufschwungs 
im Euroraum. Zusammen mit einem Nach-
lassen der Ängste vor einer politischen 
Destabilisierung Frankreichs durch die Wahl 
Emmanuel Macrons zum Präsidenten konn-
te der Euro auch gegenüber dem US-Dollar 

an Wert gewinnen. Kapitalanleger rechnen 
zudem damit, dass die EZB im Lauf des Jah-
res ihr Anleihekaufprogramm einstellt und 
sich mit einer ersten Erhöhung des Leitzinses 
beschäftigt. Daher bleiben auf Euro lautende 

Anleihen gegenüber denen in Schweizer 
Franken bevorzugt. Der Franken, bei vielen 
deutschen Investoren als sicherste Währung 
der Welt beliebt, wird im Vergleich zu 2015 
wohl vorerst schwächer bleiben. Verkaufen.

Der Schweizer Franken schwächelt weiter Grafik 29
Yen fällt wieder. 
Im Währungsbereich dürfte der Yen am 
ehesten von dem momentanen wirtschaft
lichen Umfeld profitieren, da die japanische 
Währung sich traditionell in Zeiten steigen-
der Volatilität „gut verkauft“, da sogenannte 
„Carry trades“ rückabgewickelt werden. Bei 
Carry Trades nehmen Anleger einen Kredit 
in einer niedrig verzinsten Währung wie dem 
Yen auf und legen es in Währungen mit  
einem höheren Zinsniveau wie beispiels
weise den US-Dollar an. Eine solche Trans
aktion ist so lange gewinnbringend, wie die 
Zinsgewinne nicht durch Währungsverluste 
neutralisiert werden.
Entscheidend ist ein schwächerer Yen (gegen 
USD) für die außenwirtschaftliche Konkur-
renzfähigkeit des Exportlandes. Vor allem 
dem Aktienmarkt dürfte ein schwächerer 
Yen nützen.
Eine starke Konjunktur und relativ zu Japan 
und Euroland anziehende Zinsen kommen 
dem Dollar zugute. Hinzu kommt die Steuer-
reform, die eine Repatriierung von Dollars 
begünstigt.



Perspektiven 21

Sollte sich die Korrelation zwischen LIBOR 
3-Monats-Swapsatz und dem Dollar-Außen-
wert gemessen am Dollar-Währungskorb fort-
setzen, dann gibt es nur eine Währung, die man 
derzeit haben muss: Dollar! 

 

Dollar profitiert von  
schwierigem Geldmarktumfeld

Grafik 30

Quelle: Mathieu Savary, Foreign Exchange Strategy, Weekly Report: 
Do not get flat-footed by politics, BCA Research, Montreal, 30.03.2018, 
Seite 6

In diesem Zusammenhang muss auch die 
nach der Senkung der US-Unternehmens-
steuern anstehende “Rückführung” von 
$300-400 Milliarden an US-Unternehmens-
gewinnen aus dem Ausland gesehen werden. 
Da die meisten US-Firmen ihre Gewinne im 
Ausland in Form von US-Staatspapieren hal-
ten könnte diese „Rückführung in die Hei-
matwährung“ den Dollarkurs durchaus mit 
in die Höhe treiben.

Pfund: Renaissance trotz Brexit?
Das britische Pfund hat sich in den vergange-
nen Wochen von seinen Tiefstständen  
erholt und mit einem Plus von 20 % gegen-
über dem US-Dollar ein ähnliches Niveau 
wie vor dem Brexit erreicht. Im Verhältnis 
zum Euro scheint mit 1,15 EUR/GPP eine ge-
wisse Stabilität erreicht zu sein, denn alle 
Niederlagen, die die britische Regierung in 
den vergangenen Monaten in den Ausstiegs-
verhandlungen und innenpolitisch einste-
cken musste, hatten keine negativen Konse-
quenzen im Wechselkurs ausgelöst. Drei  
Faktoren sind maßgeblich verantwortlich für 
diese Entwicklung:
- �Die Angst vor einem „harten“ Brexit ist  

gewichen.
- �Der Brexit hat die britische Wirtschaft 

nicht in eine sofortige Rezession fallen  
lassen.

- �Die „Bank of England“ und die Marktteil-
nehmer wurden von einer höher als  
erwarteten Inflation überrascht, was  
zu einem strategischen Umdenken ge-
führt hat.

Die Aussichten für die britische Wirtschaft 
sind jedoch aufgrund mäßigem Wachstums, 
steigender Inflation und bleibenden politi-
schen Unsicherheiten nur verhalten, was die 
Möglichkeiten der Bank of England für Zin-
serhöhungen beschränkt. Das britische 
Pfund dürfte daher einer Rallye des Dollars 
wenig entgegenzusetzen haben. Eine Alter-
native zum Euro ist es allerdings ebenso  
wenig.
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Ein eingetrübtes Bild bei den chinesischen 
Frühindikatoren könnte gemäß der Gleichung 
„chinesische Konjunktur = Rohstoffpreisent-
wicklung“ einen weiteren Anstieg der Rohstoff-
preise aushebeln.   

Rohstoffe
Auf die konjunkturelle Gemengelage sind wir 
bereits ausführlich eingegangen: Die Anzei-
chen stehen zwar noch nicht auf Rezession, 
aber die ersten Signale für ein Abdriften der 
Weltwirtschaft in den negativen Bereich las-
sen sich kaum mehr verkennen. Für gewöhn-
lich bekommen Rohstoffe am Ende eines 
solchen Wirtschaftszyklus starken Auftrieb, 
wenn die Wirtschaft überhitzt und die Zen-
tralbanken beginnen, die Inflation mittels 
Geldpolitik einzudämmen. 

Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, Weekly Re-
port: China’s managed slowdown will dampen base metals demand, 

BCA Research, Montreal, 29.03.2018, Seite 4

 

China bereits im Abwärtstrend?

Das könnte dieses Mal aber anders sein, 
denn China, an dessen wirtschaftliches 
Schicksal die Rohstoffpreise unvermeidlich 
gekoppelt sind, fällt aus der Reihe.
Die Wirtschaft mit dem größten Rohstoff-
verbrauch weltweit, scheint sich nicht syn-
chron mit den anderen Industrienationen zu 
entwickeln, denn während in fast allen Volks-
wirtschaften solides Wachstum erreicht 
wird, deuten die chinesischen Wirtschafts
indikatoren bereits um einiges deutlicher auf 
einen Abwärtstrend hin.

Grafik 31
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China im Fokus behalten

Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, Weekly Re-
port: China’s managed slowdown will dampen base metals demand, 
BCA Research, Montreal, 29.03.2018, Seite 3

Fifty –fifty zwischen China und dem Rest der 
Welt steht es bei der Nachfrage nach Basisme-
tallen. 

Die chinesische Regierung hat zudem die  
restriktiv wirkenden Regularien für den  
Immobilien-, Infrastruktur- und Automobil-
sektor deutlich verschärft, was insbesondere 
die Preise für Basismetalle negativ beein
flussen dürfte. 

Viele Rohstoffe sind innerhalb der letzten 
Monate richtig teuer geworden, darunter 
vor allem Nickel und Kobalt, aber auch Palla-
dium und Kupfer legten seit dem vergange-
nen Sommer 15 – 20 % zu.

Die Preise für Basismetalle waren in letzter Zeit 
wieder gestiegen. Sollte Chinas Konjunktur ab-
kühlen, dürfte es hier wieder nach unten gehen.

Grafik 32

 

Metalle in Gefahr

Quelle: Roukaya Ibrahim, Commodity & Energy Strategy, Weekly Re-
port: China’s managed slowdown will dampen base metals demand, 
BCA Research, Montreal, 29.03.2018, Seite 2

Grafik 33
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Mit dem derzeit relativ hohen Ölpreis hatte 
der Markt nicht gerechnet. Die US-amerika-
nische Fracking-Industrie würde mit Produk-
tionsausweitungen einen Preis bei rund  
60 US-Dollar pro Barrel durch ein Aufdrehen 
der Förderung limitieren. Dabei hatte man 
zwei Variablen der Gleichung zwischen An-
gebot und Nachfrage falsch eingeschätzt. 
Man hatte auf der Angebotsseite es der 
OPEC nicht zugetraut, dass sich ihre Mitglie-
der über einen längeren Zeitraum an verein-
barte Förderquoten halten würden. Auf  
Seiten der Nachfrage hatte man aber auch 

Öl – bestes Rohstoff (-aktien-) investment für die nächsten Monate

Achten Sie auf Balken! Unter der Null-Linie 
übersteigt die Nachfrage das Angebot. Das 
dürfte 2018 noch so bleiben.

 

Ölmarkt angespannt

Quelle: Robert P. Ryan, Commodity & Energy Strategy, Weekly Report, 
Tighter Balances Make Oil Price Excursions to $80/bbl likely, 
19.04.2018, BCA Research, Montreal, S. 2

nicht mit einer derart starken Weltkonjunk-
tur gerechnet. Hinzu kamen Sondereffekte 
wie Förderausfälle in Venezuela, unter  
Erwartung liegende Fördermengen aus dem 
Iran und eine für Fracking-Unternehmen 
ungünstige Terminmarktstruktur, die soge-
nannte „Backwardation“. Der Preis von Öl ist 
am Kassamarkt der höchste und fällt je 
nach Liefertermin am Terminmarkt zurück. 
Damit ist für die „Fracker“ die wichtige Ab
sicherung ihrer zukünftigen Erlöse wirt-
schaftlich unattraktiver geworden.

Grafik 34
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NAME WKN KURS CCY KGV DivRdte,
Ind

Kurs / 
Buch

Kurs / 
Umsatz

Gewinn /
Aktie

ROE ROC Unter
52 Wochen   

Hoch

Über
52 Wochen     

Tief

Marktkap.
In Mrd.

Europa
BP PLC 850517 520,30 GBp 42,1 5,5% 1,5 0,6 0,17 3,5% 2,9% -3,0% 19,1% 103,82
ROYAL DUTCH SH-A A0D94M 28,92 EUR 22,4 5,5% 1,5 1,0 1,58 6,8% 5,9% -0,8% 27,3% 242,02
TULLOW OIL 591219 232,30 GBp - - 1,7 2,4 -0,15 -7,7% 0,4% -1,8% 63,2% 3,23

Nordamerika
CHEVRON CORP 852552 122,26 USD 34,8 3,7% 1,6 1,8 4,88 6,3% 5,0% -8,7% 19,2% 233,63
SUNCOR ENERGY A0NJU2 48,71 CAD 20,1 3,0% 1,8 2,5 2,68 9,9% 8,9% -0,6% 35,0% 79,83

Asien
SINOPEC CORP-H A0M4XN 7,43 HKD 14,3 8,3% 1,0 0,3 0,42 7,0% - -4,3% 37,6% 1000,30

Lateinamerika
PETROBRAS SA-ADR 541501 13,83 USD 9,9 - 1,1 1,0 -0,03 -0,2% 0,3% -7,4% 81,7% 87,23

Russland
LUKOIL PJSC-ADR A1420E 63,86 USD 6,7 3,9% 0,8 0,5 589,14 12,5% 10,9% -8,5% 42,6% 54,32
Quelle: Bloomberg. 23.04.18

Ölaktien Auswahl

Daneben halten sich Gerüchte, dass das  
Königreich Saudi-Arabien mit Russland über 
einen langfristen Vertrag verhandelt, der 
Russland und die OPEC zu einer de facto  
Koalition verschweißen würde. 

Dass es sich bei den aktuellen Preisen  nicht 
um eine Blase handelt, zeigen die Marktda-
ten von Angebot und Nachfrage. Hier dürfte 
über das Jahr 2018 hinweg das Angebot 
nicht ausreichen, um die Nachfrage zu  

decken, womit man durchaus den Preis pro 
Barrel bei gut 70 USD für WTI und 74 USD 
für die Sorte Brent ansetzen kann. Tem-
poräre Exkursionen in Richtung 80 USD 
sind aufgrund der geringen Preissensitivität 

der Nachfrage durchaus möglich. Ölförderer 
und integrierte Verarbeiter werden für das 
laufende Quartal zu den Favoriten zählen.

Grafik 35
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Goldminenaktien sind relativ zum Goldpreis zu 
günstig. Doch der Goldpreis will einfach nicht 
über die Marke von 1.350 USD pro Unze stei-
gen. Würde diese Marke genommen, wäre das 
ein Kaufsignal.

Gold und Silber: taktische 
Long-Investments in Minenaktien
Der Unterschied zwischen dem Index der 
Gold – und Silberminenaktien (HUI) und 
dem Volumen an Gold Gold ETFs ist eigent-
lich nicht erklärbar. Wir versuchen es doch: 
im Gegensatz zu physischen Gold, dessen 
einfach handelbares Äquivalent ein börsen-

notierter Goldfonds darstellt, entstehen 
beim Abbau von Edelmetallen Förderkosten, 
die die Marge wesentlich beeinflussen. Wenn 
also der Goldpreis langsamer steigt als die 
Produktionskosten, sinkt der Gewinn der  
Minengesellschaft, obwohl physisches Gold 

 
Quelle: John Bridges, J.P.Morgan: Precious Metal Equities Q1’18, Preview, S. 1

Spanne zwischen Gold-ETFs und Goldwerten ist beachtlich Grafik 36

im Wert stieg. Gleiches gilt für den Fall, dass 
Goldminen ihren Gewinn als Dividende an 
die Aktionäre ausschütten und es unter
dessen versäumen, wichtige Anlageinvesti
tionen zu tätigen. 
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Goldcorp und Newmont übertreffen Goldpreis

Quelle: John Bridges, J.P.Morgan: Precious Metal Equities Q1’18, Preview, S. 6

Nun muss allerdings ins Kalkül mit eibezogen 
werden, dass Goldminen neben dem wert-
vollen Rohstoff als Beiprodukt auch noch 
eine Reihe von Basismetallen fördern. Deren 
Preis ist im vergangenen Jahr zweistellig  
gestiegen.

 

Novagold an der Spitze

Quelle: John Bridges, J.P.Morgan: Precious Metal Equities Q1’18, Preview, S. 6

Grafik 37

Grafik 38
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JP Morgan und allgemeine Gewinnerwartungen

Quelle: John Bridges, J.P.Morgan: Precious Metal Equities Q1’18, Preview, S. 3

Der Chart zeigt, wie weit der Goldpreis und 
die Kurse der Minenaktien seit Beginn des 
Jahres teilweise auseinandergelaufen sind. 
Unter den großen Goldminen schnitten  
Publikumslieblinge wie der Kanadier Barrick 
und die mexikanische Agnico Eagle Mines 
am schlechtesten ab. Gut im Rennen lagen 
die kanadische Goldcorp und die US-ameri-
kanische Newmont Mining.

Ähnliche Entwicklungen zeigen sich auch bei 
den MidCaps unter den Goldminen. Unser 
Favorit, die größte und älteste lateinamerika-
nische Minengesellschaft Buenaventura  
Mines (BVN), schnitt besser als der Goldpreis 
ab. Das erreichten viele Mitbewerber nicht.  
Nebenstehend die Gewinnschätzungen des 
Marktes für verschiedene Goldwerte im  
Vergleich zu denen der InvestmentBank JP 
Morgan – eine Reihe von Titeln wird nach 
deren Meinung in ihrer Ertragsstärke für 
2018 und 19 viel zu niedrig eingeschätzt. Das 
ergibt neben einem steigenden Goldpreis 
weitere Bewertungsreserven.

Grafik 39
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