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Konjunktur und Borse

Die heftigen Kursverluste an den Aktienmarkten im vierten Quartal des vergangenen Jahres werden vor allem
darauf zuriickgefiihrt, dass die Anzeichen fiir eine Abschwachung der Weltkonjunktur uniibersehbar wurden. Zu
diesem Zeitpunkt planten die wichtigsten Notenbanken, allen voran die US-amerikanische Fed und die
Europaische Zentralbank (EZB), fiir 2019 noch eine strengere Geldpolitik, also steigende Zinsen. Doch steigende
Zinsen wurden einen Abschwung verschéarfen und womaéglich das Wirtschaftswachstum zum Erliegen bringen.

Inzwischen sind die Anzeichen fiir eine Abschwachung der Weltwirtschaft zwar nicht weniger geworden, aber die
Notenbanken in den USA und in Europa haben diese Zeichen auch wahrgenommen. Daraufhin haben sie
angekiindigt, die eigentlich fir 2019 geplanten Leitzinserhdhungen zumindest aufzuschieben. Das hat maRgeblich
zu der Kurserholung in den ersten Monaten dieses Jahres beigetragen. Jeden Tag gibt es Nachrichten, die
Ruckschlisse auf die zuklnftige Entwicklung der Wirtschaft zulassen. In diesem Strom an Konjunkturnachrichten
mag es in Einzelféllen einzelne Daten geben, die Uber den Erwartungen liegen. Insgesamt aber wird das Bild einer
globalen Wachstumsabschwéachung bestétigt. So nahm die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung OECD ihre Prognose fiir das Wachstum der Weltwirtschaft in diesem Jahr unlangst von 3,5 auf 3,3
Prozent zurlick. Dabei blieben die Schatzungen fir die beiden gréften Volkswirtschaften der Welt, die USA (+2,6
Prozent) und China (+6,2 Prozent), weitgehend stabil. Sie wurden nur um jeweils 0,1 Prozentpunkt abgesenkt,
wahrend die Aussichten fiir einige Europaer starker revidiert wurden. Fir Deutschland wurde die Erwartung mehr
als halbiert (von 1,6 auf 0,7 Prozent).

Die Boérsen haben bei der Beurteilung der zukinftigen Konjunkturentwicklung vor allem sogenannte
"Fruhindikatoren" im Auge. Als solche bezeichnet man Daten, die mit hoherer Zuverlassigkeit Hinweise auf die
zukunftige Entwicklung zulassen. Dies ist nur bei relativ wenigen Wirtschaftsdaten der Fall, denn viele statistische
Grofien hinken der Entwicklung zeitlich hinterher. So ist die Entwicklung der Arbeitslosigkeit beispielsweise eher die
zeitlich nach hinten versetzte Folge der Wirtschaftsentwicklung. Die Arbeitslosigkeit steigt erst, wenn der
Abschwung langst da ist — und sie sinkt erst, wenn der Aufschwung schon so weit fortgeschritten ist, dass mehr
Arbeitsplatze geschaffen werden. Zu den wenigen statistischen GréRen, die die Konjunkturentwicklung friihzeitig
erkennen lassen, gehoren die sogenannten "Einkaufsmanagerindizes". Um sie zu berechnen, werden in
zahlreichen Unternehmen die Manager befragt, die fir den Einkauf zustandig sind. Daraus lasst sich auf die
Erwartung der Unternehmensmanager beziiglich der zukiinftigen Geschaftsentwicklung schlieRen. Auch wenn
einzelne Manager die Entwicklung falsch einschatzen, gibt die durchschnittliche Erwartung aber einen sehr guten
Hinweis auf die bevorstehende Konjunkturentwicklung.

Fir den Euroraum und fir Japan haben die Einkaufsmanagerindizes erstmals seit Jahren die Schwelle
unterschritten, die zwischen Auf- und Abschwung liegt. Der entsprechende "Caixin"-Index fiir China k&dmpft schon
seit Monaten mit der Schwelle. Seit den US-amerikanischen Strafzéllen machen sich viele Chinesen Sorgen um
die wirtschaftliche Entwicklung. Der Einkaufsmanagerindex fir die Weltwirtschaft insgesamt liegt noch knapp im
grinen Bereich. Dies ist vor allem der hohen Gewichtung der USA zu verdanken, denn auch hier hat die grofite
Volkswirtschaft der Welt groRen Einfluss. Die US-Einkaufsmanager sind immer noch recht zuversichtlich, auch
wenn der Zahlenwert auf den niedrigsten Stand seit 2017 sank, als die Weltkonjunktur positiv Uiberraschte.

Die sich abzeichnende Konjunkturschwache dagegen kann sich sogar eher positiv auf die Aktienmarkte auswirken,
denn so durften die Notenbanken die Wirtschaft weiter mit "viel billigem Geld" unterstiitzen. Die klare Abkehr der
US-Notenbank Fed von ihrer 2018 noch praktizierten Politik quartalsweiser Leitzinserhéhungen wurde an den
Borsen schon positiv aufgenommen. Die Absage der Européaischen Zentralbank (EZB) an ihre friiher fir Herbst
2019 in Aussicht gestellte erste Leitzinserh6hung hatte dagegen noch keinen so positiven Effekt auf die
Aktienkurse. Dies durfte daran liegen, dass wohl schon vorher klar war, dass man auch in diesem Jahr in Europa
nicht zu echten Leitzinsen zurtickkehren wirde.

Fur die Aktienmarkte ist das sich fur 2019 abzeichnende Szenario aus Unterstltzung durch die Notenbanken
einerseits und im Durchschnitt weitgehend stabiler Unternehmensgewinne andererseits gar nicht ungunstig.

Seite 1




Wie nachhaltig sind neue Technologien?

Der zigig voranschreitende technologische Fortschritt, die Digitalisierung und Innovationen wie kinstliche
Intelligenz, Robotik, autonomes Fahren und Cloud Computing flihren zu einem Wandel von Branchen und
Geschéaftsmodellen. Ob kleinere oder grofkere Unternehmen groReres Potential haben, um von Innovationen zu
profitieren, bleibt umstritten. Einerseits wird haufig argumentiert, dass kleine Unternehmen im Vorteil sind, weil sie
sich schneller entwickeln und anpassen konnen. Andererseits ist in der Realitat zu beobachten, dass grof3e
Unternehmen kleinere Unternehmen vom Markt verdrangen oder sogar ganze Branchen vereinnahmen — man
denke an Amazon.

Technische Innovationen gehen haufig mit "Disruptionen” einher. Disruptiv bedeutet "etwas Bestehendes auflésen
oder zerstéren". Disruptive Technologien sind also solche, die bestehende Losungen und Strukturen ersetzen und
vom Markt verdrangen. Amazon mag dafur ein Beispiel sein: Je nach Definition hat Amazon entweder einen neuen
Markt (Online-Handel) geschaffen oder bestehende Markte (Einzelhandel) durch neue Technologien revolutioniert.
Mit Blick auf die Probleme des klassischen Einzelhandels muss man wohl von einer disruptiven Innovation
sprechen. Viele Fondsmanager beobachten diese Entwicklungen genau, kommen aber zu unterschiedlichen
Bewertungen. Fir manche bleiben Amazon, Facebook und Netflix Erfolgstories; andere Fondsmanager erwarten
gerade bei diesen drei Konzernen Probleme.

Dass sich im Kontext mit disruptiven Innovationen auch Nachhaltigkeitsfragen stellen, zeigt das Beispiel
Kryptowahrungen. So ist der Energieverbrauch fir Transaktionen bei den elektronischen Wahrungen wie Bitcoin
sehr hoch. Im Hinblick auf den Umweltschutz ist der hohe Energie- bzw. Stromverbrauch zu kritisieren. Nach
Berechnungen des Bitcoin Energy Consumption Index hat jede einzelne Bitcoin-Transaktion im Friihjahr 2018 819
Kilowattstunden verbraucht, bei steigender Tendenz. Dabei ist die Zahl der Bitcoins innerhalb einer Uberweisung
unerheblich, der Stromverbrauch pro Transaktion bleibt gleich. Gerade das Begleichen von Kleinstbetragen mit
Bitcoin ware demnach gemessen am Energieverbrauch duRerst fragwirdig. Nicht jede Innovation ist damit unter
Okologischen Gesichtspunkten automatisch gut.

Mit freundlichen GriiRen

Martin Eberhard Investment Services
fondsfueralle.de
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