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Ein trostloses Jahr 2018, ein verhalten optimistischer Ausblick fiir 2019

Fur viele Anleger war 2018 ein enttduschendes Jahr.
Selten zuvor war es so schwierig, mit einem diversifi-
zierten Portfolio eine positive Rendite zu erzielen.
Denn sowohl mit Aktien als auch mit fast allen Anlei-
hen war in diesem Jahr kein Geld zu verdienen. Und
selbst fir Gold, das in unsicheren Zeiten wie diesen
normalerweise als ,,sicherer Hafen“ fungiert, ist der
Preis in diesem Jahr gesunken. Dabei schienen vor
zwolf Monaten die Voraussetzungen fur ein erfolgrei-
ches Kapitalmarktjahr gegeben zu sein, schlief3lich
stand die Weltwirtschaft Ende 2017 so gut da wie
lange nicht mehr. Dennoch: Viele Bérsenindizes wei-
sen in diesem Jahr eine prozentual zweistellige nega-
tive Wertentwicklung auf. Zuletzt hat sich die Ab-
wartstendenz sogar noch weiter verstarkt, und in den
USA ist der Dezember 2018 bislang sogar der
schlechteste Dezember seit 1931! Im DAX haben sich
die Kurse von der Deutschen Bank, Covestro und
Continental in diesem Jahr ungefahr halbiert, die Ver-
luste bei Daimler, FMC, Thyssenkrupp, BASF,
Fresenius, Deutsche Lufthansa, Deutsche Post, Bayer
und HeidelbergCement summieren sich seit Jahresbe-
ginn auf 30 bis 40 Prozent.

Zuruckzufihren ist dies auf die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen, die sich bis zuletzt weiter ver-
schlechtert haben. Es hat den Anschein, dass vor al-
lem in den letzten Wochen des Jahres die Geschéfte
bei vielen Unternehmen nochmals schlechter als er-
wartet gelaufen sind. Darauf deuten beispielsweise
der Ifo Geschaftsklimaindex oder die Einkaufsmana-
gerindizes aus dem verarbeitenden Gewerbe und dem
Dienstleistungssektor hin. Von daher reduzieren wir
unsere BIP-Prognose flr Deutschland flur das Jahr
2019 von bislang 1,4 auf 1,1 Prozent. Angesichts der
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Tatsache, dass die Erwartungen fur die Unterneh-
mensgewinne trotz der zwischenzeitlich erfolgten
Anpassungen wohl immer noch zu optimistisch sind,
passen wir auch unsere DAX-Prognose fiir das Jah-
resende 2019 von 12.600 auf 11.800 Punkte an. Wie
in unserem kirzlich verdffentlichten Jahresausblick
beschrieben, hangt eine Erholung der Kurse mafigeb-
lich von der weiteren Entwicklung der vielfaltigen
politischen Risiken ab. Kommt es hier zu keinen L6-
sungen, konnte der DAX sogar unter die Marke von
10.000 Punkten rutschen, lésen sich die Risiken dage-
gen schnell in Wohlgefallen auf, kénnte der Deutsche
Aktienmarkt auch starker als erwartet zulegen. Dies
zeigt, wie schwierig es im Moment ist, eine einiger-
mafen verlassliche Prognose abzugeben.

Gerade weil Investmententscheidungen immer unter
groBer Unsicherheit getroffen werden missen, ist
Diversifizierung sinnvoll. Denn der Vorteil, der sich
durch die Mdglichkeit zur Streuung von Risiken
ergibt, ist so ziemlich das Einzige, was einem Anleger
am Kapitalmarkt geschenkt wird. Man ist daher gut
beraten, diesen Vorteil zu nutzen. Allerdings sollte
man nicht glauben, dass allein schon eine effiziente
Streuung ausreicht, um sich vor Verlusten zu schiit-
zen. Wenn fast alle investierbaren Markte Uber einen
bestimmten Zeitraum im Minus notieren, hilft auch
die beste Streuung nicht. Schlieflich ist die Perfor-
mance eines Multi-Asset-Portfolios — Diversifikati-
onseffekte hin oder her — keine schwarze Magie, son-
dern einfach nur die Summe seiner Einzelteile. Genau
dies ist Ursache der unbefriedigenden Wertentwick-
lung in diesem Jahr. Doch wie schwierig war 2018 fir
den Anleger tatsachlich im Vergleich zu den vorheri-
gen Jahren? Um diese Frage objektiv und wissen-

1



AW

M.M.WARBURG & CO

1798

KONJUNKTUR UND STRATEGIE

schaftlich korrekt beantworten zu kénnen, haben wir
mit einem Zufallsgenerator tausend Multi-Asset-
Portfolios konstruiert, die alle exakt so im Jahr 2018
hatten existieren kdnnen. Alle Portfolios basieren auf
einer diversifizierten Zusammenstellung von 20 ver-
schiedenen Aktien, Renten- und Rohstoffmarkten, die
alle Uber Einzeltitel oder ETFs investierbar wéren.
Die simulierten Portfolios schwanken in der Aktien-
quote zwischen 20 und 80 Prozent bei einer Fremd-
wahrungsquote von durchschnittlich 40 Prozent. Bei
jedem simulierten Portfolio wurde zu Anfang des
Jahres eine Gewichtung der Assetklassen und Mérkte
festgelegt und danach keine Transaktion mehr vorge-
nommen. Dabei wurde unterstellt, dass die Kasse
immer null Prozent betragt. Das Ergebnis der Simula-
tion ist frappierend: Das bestmdgliche diversifizierte
Portfolio hat in dieser Simulation eine Wertentwick-
lung von knapp Uber null Prozent aufgewiesen, wéh-
rend das schlechteste Portfolio Uber zehn Prozent
verloren hat. Von den tausend mdglichen Portfolios
hatten Uberhaupt nur sechs Portfoliostrukturen die
Nullgrenze leicht Ubertroffen. Daran ldsst sich erken-
nen, wie undankbar und schwierig dieses Jahr fur
Investoren war.

Wir haben diese Form der Berechnung bis 2005
durchgefuhrt und kommen zum Ergebnis, dass das
Jahr 2018 auch in diesem historischen Kontext tat-
séchlich ein duRerst schwieriges Jahr fur diversifizier-
te Multi-Asset-Portfolios war. Da ist es vielleicht ein
schwacher Trost, dass zwei aufeinanderfolgende Jahre
mit einem derartigen Ergebnis die absolute Ausnahme
sind. Aber selbst wenn man unterstellt, dass 2019
insgesamt weniger herausfordernd wird, bleibt selbst-
redend die Frage, wie man sich mit seiner taktischen

Allokation aufstellen muss, um sich am oberen Rand
des Moglichkeitenraumes positionieren zu konnen.
SchlieBlich ist genau das letztlich immer der An-
spruch an die taktische Allokation: sich innerhalb des
moglichen Spektrums an Ergebnissen im oberen Be-
reich dieser Verteilung zu bewegen.

Damit im néchsten Jahr wieder eine bessere und vor
allem eine positive Wertentwicklung mit der Aktien-
anlage erzielt werden kann, missen sich die politi-
schen und die wirtschaftlichen Nachrichten wieder
verbessern. Da Weihnachten die Zeit der Wiinsche ist,
winschen wir uns, dass die Politchaoten im Weillen
Haus, in London und in Rom aber auch an vielen
anderen Orten auf der Welt 2019 endlich zur Besin-
nung kommen und wieder einen konstruktiveren Kurs
einschlagen. Hoffen wir, dass dies nicht nur ein
frommer Wunsch bleibt.

[\

Wir wiinschen allen unseren Leserinnen und Lesern ein frohes Weihnachtsfest und einen guten Start in das neue Jahr. Schén,
dass Sie uns 2018 die Treue gehalten haben. Uber lhre Anregungen und Kommentare haben wir uns sehr gefreut. Bitte neh-
men Sie auch im nachsten Jahr gerne Kontakt zu uns auf.
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