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Grafik 18Q1 Gewinne pro Aktie nach Regionen und Sektoren

Grafik 19Q1 Umsatzerwartungen nach Regionen und Sektoren

Aus geografischer Sicht laufen die Progno-
sen für die Ergebnisse des ersten Quartals 
ohnehin in fast allen Sektoren gravierend 
auseinander, wie die erste Tabelle zeigt. Am 
schlechtesten fallen sie für den europäi-
schen Rohstoff- und Grundstoffsektor (Ma-
terials) aus. In Japan zeigt sich das umge-
kehrte Bild – und das zieht sich seltsamer-
weise mit Ausnahme von Finanztiteln durch 
alle Sektoren gleichermaßen. 
Wie allgemein bekannt, fällt Gewinnwachs-
tum leichter, wenn auch der Umsatz zulegt. 
Hier sticht ein weiteres Mal die japanische 
verarbeitende Industrie (industrials) heraus. 
Aber auch Unternehmen aus dem Gesund-
heitswesen dürften beim Umsatz generell 
zweistellig zulegen können.
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Aktienindices
Zur besseren Vergleichbarkeit wurden ausschließlich Kursindices und keine Performanceindices, die auch die bezahl-
ten Dividenden beinhalten, herangezogen
DAX-30 (Kursindex)
Der Index hat seinen zum Jahreswechsel begonnenen kurzfristigen Aufwärtstrend fortgesetzt. Die als Hindernis be-
trachtete Marke von 5.400 Punkten konnte er problemlos hinter sich lassen. Im Prinzip kann es bis 6.000 Punkte so 
weitergehen. 

Standard&Pooŕ s 500
Für ein neues All-Time-High hat es in den vergangenen Wochen nicht ganz gereicht. Außerdem zeigen sich erste Er-
müdungserscheinungen. Das alte Hoch lag bei 2.930 Punkten.

Grafik 20

Grafik 21
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EuroStoxx50
Den Widerstand bei rund 3.450 Punkten konnte der Index erfolgreich knacken. Nun kommt eine Reihe von Wider-
ständen in der Zone 3.600 bis 3.700 Punkten auf ihn zu. Da der Index viele Finanztitel beinhaltet, könnten diese zum 
Katalysator werden.

Nikkei 225
Auch der Nikkei-Index legte zu und steht nun vor Widerständen im Bereich von 23.000 Punkten. Man darf nicht 
vergessen, dass der Index noch Anfang Oktober des letzten Jahres bei knapp 24.500 Punkten stand und damit unter 
allen vorgestellten Indices am wenigsten von der Aufholjagd des ersten Quartals profitiert hat.

Hang Seng Index
Beim Hongkonger Hang Seng Index begann die Kursschwäche bereits im Juni 2018, von der er sich im ganzen Jahres-
verlauf dann nicht mehr erholen konnte. Die Stabilisierung startete hingegen schon im November. Inzwischen ist die 
Marke von 29.500 Punkten erfolgreich überwunden und das alte Hoch von 31.722 Punkten greifbar nahe.

Grafik 22

Grafik 23

Grafik 24
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Anleihen:  
Langfristzinsen vorerst weiter tief

Grafik 25Ertragskurve kann Rezession andeuten

In den vergangenen Wochen fiel die Lang-
fristrendite in den USA unter die Rendite 
von Geldmarktanlagen. Eine solche Invertie-
rung der Zinsstruktur hatte historisch in den 
meisten Fällen eine rezessive Phase in der 
Konjunktur angekündigt. Nun geht die 
Angst vor einer solchen Entwicklung um. 
Doch eine solche ist unbegründet, soweit in 
den kommenden Wochen ein neuer chine-
sischer Wachstumsimpuls das globale 
Wachstum anstößt und die Fed wie ange-
kündigt von weiteren Zinsschritten nach 
oben erst einmal ablässt. Ohnehin fiel eine 
Invertierung der Renditestruktur in den Fäl-
len, in denen historisch eine Rezession folg-
te, immer auch mit einem Rückgang der 
Frühindikatoren auf Jahresbasis und einer re-
striktiven Geldpolitik zusammen. 

Die Tatsache, dass die Notenbanken welt-
weit wieder in eine expansive Geldpolitik 
einschwenkten, dürfte das globale Wachs-
tum eher begünstigen. So kündigte die EZB 
im März ein neues TLTRO-Programm an, in 

dem sie den Banken 30 % des bisherigen 
Kreditvolumens für 4 Jahre zu null Prozent 
zusätzlich zur Verfügung stellt. 
Vieles haben die Unternehmensanleihen 
über alle Bonitäten hinweg bereits in die 
Kurse eingepreist. Die in der Osterwoche 
emittierte Anleihe des Emittenten Europcar 
konnte mit 450 Mio. Euro und 4,0 % Kupon 
trotz ihrer 7-jährigen Laufzeit bei einer Boni-
tät von B3 bzw. B problemlos am Markt 
platziert werden. Geht man in der Bonität 
auf BBB nach oben (La Banque Postale) sinkt 
der Kupon auf 1,375 % bei 10-jähriger Lauf-
zeit. Seit Jahresanfang verdiente man mit 
den Unternehmensanleihen von 4,05 % 

(BBB) bis zu 8,57 % (CCC), womit weiteres 
Potenzial in den Kursen nur noch in sehr ge-
ringem Umfang stecken dürfte. 
Da auf lange Sicht mit einer Aufwertung des 
Euro gegenüber dem US-Dollar zu rechnen 
ist, sind unten die Renditen zehnjähriger 
Staatsanleihen dargestellt, wenn die Wäh-
rung – soweit es nicht die eigene des Inves-
tors ist – zusätzlich auf drei Monate zum 
Ende des zweiten Quartals abgesichert wird. 
In dieser einfachen Matrix kann man bei-
spielsweise sehen, dass ein US-Anleger mit 
einer abgesicherten Bundesanleihe mehr 
Rendite einfährt als mit dem Pendant in 
USD. 
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Portfolios Währungen 99%- VaR YTM Kupon ASW Duration  ASW/Duration          Anzahl der Positionen aktuelle Mindestanlagesumme*
All grade All Currencies 10 EUR, USD 3,35% 10,81% 5,44% 602 2,4 247 10 ca.
All Grade All Currencies 20 EUR, USD 1,92% 8,27% 5,33% 530 2,7 195 20 ca.
All Grade All Currencies 30 EUR, USD 1,56% 8,21% 5,10% 488 2,9 168 30 ca.
All Grade EUR 10 EUR 3,40% 11,10% 5,68% 802 2,8 282 10 ca.
All Grade EUR 20 EUR 1,80% 7,91% 5,10% 392 2,6 149 20 ca.
All Grade EUR 30 EUR 1,38% 6,26% 4,72% 329 2,7 121 27 ca.
Mid Grade All Currencies 10 EUR, USD 1,43% 4,27% 4,20% 352 3,1 112 10 ca.
Mid Grade All Currencies 20 EUR, USD 1,17% 4,49% 4,48% 311 2,9 109 20 ca.
Mid Grade All Currencies 30 EUR, USD 1,07% 4,45% 4,39% 288 2,8 102 28 ca.
Mid Grade EUR 10 EUR 1,43% 3,92% 3,42% 131 2,8 46 10 ca.
Mid Grade EUR 20 EUR 0,87% 2,94% 3,49% 139 2,9 48 17 ca.

ASW: Asset Swap Spread VaR: Value at Risk ASW: Risikoaufschlag * 10.000 nominal pro Position.
Quelle: Bloomberg, VWD. YTM: Fälligkeitsrendite ASW/Duration: Risikoaufschlag/Duration * nicht währungsbereinigt
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Grafik 27Anleihenportfolio

Grafik 26Anleihenmärkte der führenden Wirtschaftsnationen

Das extreme Gegenbeispiel wäre eine zehnjährige US-Staatsanleihe in abgesicherter Form für einen Euro-Investor. Hier gäbe es eine negative 
Rendite von 0,75 % gegenüber einer Bundesanleihe mit nur 0,08 % negativer Rendite. Das ist zwar nur eine Momentaufnahme vom 27.3.2019, 
gibt aber einen Eindruck, was die Absicherung eines Wechselkursrisikos annualisiert kosten kann.
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