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Herausforderungen fiir 2019

wie in jedem Jahr wollen wir vor unserem Blick auf die Erwartungen fir das laufende Jahr kurz
das vergangene Jahr 2018 und unsere vor 12 Monaten aufgezeigten dkonomischen Risiken
noch einmal kurz betrachten. Entgegen unserer Prognosen vom Januar, die eine positive
Entwicklung vorhergesagt hatten, war das Jahr 2018 ein schwaches Jahr. Nach einem
Hochstand Ende Januar fielen die Méarkte im Jahresverlauf deutlich. So notierte zum Beispiel
der DAX am 23. Januar bei 13.559 Punkten und gab dann fast exakt 3.000 Punkte bis auf
einen Schlussstand von 10.558 nach, also ein Rickgang um Uber 22%. Der globale Index
MSCI World, der 1.600 Unternehmen reprasentiert, verlor von 2.248 am 26. Januar auf 1.883
am 31.Dezember, also knapp 17%. Da auch Rohstoffe (Olpreis minus 20% oder Goldpreis
minus 3%) nicht ,glanzen* konnten, liegen viele Depotstdnde Ende 2018 deutlich niedriger als
Ende 2017.

Besonders grofRe Verlierer 2018 waren brigens die deutsche Bank Aktie mit Gber 55%
Rickgang sowie der Bitcoin mit einem Minus von tber 70%.

Ausloser fur diesen signifikanten Umschwung an den Kapitalmarkten waren weniger
tatsdchliche wirtschaftliche Ereignisse, als negative Befurchtungen und Erwartungen,
beispielsweise hinsichtlich des Brexit, einem von den USA ausgelosten Handelskrieg mit
China und der EU oder Risiken innerhalb der Euro-Zone beispielsweise durch die neue
Regierung in Italien.

Die entscheidende Frage fur 2019 lautet daher, ob das Glas halbvoll oder halbleer ist?

Auch 2019 sind wir, so wie die meisten Volkswirte, weiter grundsatzlich optimistisch und
erwarten ein globales Wachstum von knapp tber 3%. In der Euro-Zone und Deutschland wird
das Wachstum voraussichtlich unterhalb von 1,5% bleiben, in den USA sind bis zu 2,5%
moglich und Schwellenléander sollten deutlich tber 4% zulegen kénnen. Da unseres Erachtens
aktuell viele Prognosen diese Fundamentaldaten zu wenig gewichten und Risiken partiell
Uberbewerten, sehen wir bei positiven Nachrichten deutliche Steigerungspotentiale. Allerdings
wird 2019 sicherlich ein schwankungsintensives Jahr werden.

Die amerikanische Notenbank hat seit 2018 bereits 9-mal das Zinsniveau erhdht und wird
diesen Pfad auch 2019 in ein bis zwei kleinen Schritten fortfihren. Damit sind die USA bei der
Normalisierung der Geldpolitik weit vor der Euro-Zone. Die EZB hat zum Jahresende das
Anleihekaufprogramm beendet. Wahrend 2017 noch monatlich 60 Milliarden Euro fir
Anleihekdufe ausgegeben wurden, dies dann in 2018 schrittweise reduziert wurde, werden in
2019 nur noch Wiederanlagen félliger Wertpapiere durchgefuhrt. Wir erwarten bis zu 100
Milliarden Euro im ersten Halbjahr. Dies sollte den Zins, der besonders in Deutschland fir
Bundesanleihen wieder extrem niedrig liegt (<0,3% flr 10-jahrige Anleihen), im gesamten Jahr
auf niedrigem Niveau halten, allerdings sind Steigerungen bis zu 0,75% fir 10-jahrige
Bundesanleihen nicht ausgeschlossen. Erste Leitzinserhéhungen in der Eurozone erwarten
wir nicht vor 2020.

Wenn wir uns eine Liste mdglicher 6konomischer Risiken fir das laufende Jahr ansehen,
finden wir dabei neue Risiken, aber auch einige ,alte Bekannte* aus den Vorjahren wieder.
Besonders das erste Quartal sollte schwankungsintensiv bleiben, da am 29.03. der Brexit
ansteht und die zwischen dem US-amerikanischen Prasidenten Trump und Chinas Premier Xi
vereinbarte 90-tagige ,Waffenruhe” im Zollkonflikt Anfang M&rz auslauft. Hier wird sich zeigen
mussen, ob 6konomische Vernunft die Oberhand gewinnt oder vielleicht innenpolitische
Probleme von Trump eine Einigung unmaoglich machen.

Anschrift Telefon Email Bankverbindung USt-1dNr.
Dr. K&nig und Kollegen GmbH 02465-304 825 info@koenig-kanzlei.de Deutsche Bank Diiren DEB15387385
Eisenbahnstrasse 27 Fax Internet BIC/SWIFT: DEUTDEDB395

52459 Inden 02465-300 997 www.koenig-kanzlei.de IBAN: DE82395700240809595200



Dr. Kénig und Kollegen GmbH

Kanzlei fir Wirtschaftsplanung

Weitere in einem 6konomischen Modell schwerlich bewertbare Risiken im Jahresverlauf sehen
wir u.a. bei:

- Geopolitische Risiken, bspw. Nordkorea, Iran, Syrien/ Tirkei, Ukraine,
Sidchinesisches Meer

- Terrorgefahren rund um den Globus

- Fortgang der Entwicklung in der Euro-Zone, insbesondere in Frankreich und Italien, die
beide die vereinbarten Haushaltsregeln auch in 2019 erneut brechen werden.

- Weitere Entwicklung der globalen Migration, insbesondere auch in Europa

- Entwicklungen rund um die politische Fihrung der USA, insbesondere auch
hinsichtlich eines Zollstreits mit der EU (bspw. um Autoimporte nach USA)

- 2019 steht eine Zwischenbilanz der Koalition in Berlin auf der Agenda. Wie geht es
weiter (bspw. Neuwahlen, neuer Kanzler/in)?

- Gelingt der Umschwung in der Geldpolitik auch in Europa?

- Wie wirkt sich die Neuwahl des EU-Parlaments aus? Werden nationale Interessen
noch starker zunehmen?

- Bleibt der Olpreis im aktuellen komfortablen Bereich unterhalb von 60 USD/ Barrel
oder steigt er wieder deutlich an?

- Wird die fur Deutschland so wichtige Autoindustrie weiterhin durch die Diskussion um
Stickoxide und Fahrverbote belastet?

- Wie wirkt sich eine Unternehmensbesteuerung von tdber 30% in Deutschland im
Vergleich zu wichtigen Wettbewerbslandern auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland aus? Die Anfang 2018 erfolgte massive Senkung in den USA auf im
Durchschnitt unter 26% fur Bundes- und Landessteuern zeigte deutlich die positiven
Wachstumsimpulse die durch resultierende héhere Investitionen erreicht werden
koénnen.

- Konnen die Schwellenlander das prognostizierte Wachstum auch bei nachgebender
globaler Konjunktur und fallenden Rohstoffpreisen erreichen?

Fur Deutschland stellt sich neben den o.g. Themen wie Autoindustrie oder
Unternehmenssteuern vor allem die Frage, wohin sich das Land weiter entwickeln soll. Der
amtierende Bundesfinanzminister sieht ja ein Ende des ,immer mehr Steuereinnahmen”
voraus. Dann misste die Politik zum ersten Mal tatsachlich sparen, wie es die Birger
verstehen, namlich weniger Ausgaben vornehmen. Eine vielleicht spannende Erfahrung.?

Es erscheint zudem verwunderlich, dass angesichts einer Rekordbeschéaftigung mit Gber 40
Millionen Arbeitnehmern und so wenigen Arbeitslosen wie seit Anfang der 90er-Jahre nicht
mehr!, die Sozialausgaben die letzten Jahre massiv angestiegen sind. Wahrend 2013 der
Sozialetat noch 52,7% des Bundeshaushaltes ausmachte, stieg er in 2018 bereits auf 57%.2
Dies ist ein Zuwachs von uber 20% (knapp 30 Milliarden Euro) in funf Jahren. Nur zum
Vergleich. Der gesamte Etat im Verkehrsbereich umfasst fur 2019 29,3 Milliarden Euro.
Trotzdem werden dauernd neue ,Gerechtigkeitsliicken* beschrieben und eine weitere
Ausweitung des Sozialstaats nicht nur gefordert, sondern auch durchgefiihrt. Ob und wie dies
in der Zukunft finanzierbar ist oder in einer mdglichen Rezession, scheint die Politik aktuell nur
wenig zu interessieren. Aus 6konomischer Sicht erscheint dies als wenig nachhaltig.

Wahrend andere Nationen, u.a. Grol3britannien oder die USA, die Freiheitsgrade der
Unternehmen und Burger erhdhen, indem diesen ,mehr Netto vom Brutto* verbleibt, geht es

1 vgl. https://statistik.arbeitsagentur.de/Navigation/Statistik/Statistische-Analysen/Analyse-in-
Grafiken/Jaehrliche-Zeitreihen/Jaehrliche-Zeitreihen-Nav.html

2 vgl. https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Monatsberichte/2016/04/Bilder/b01-abb02-
Entwicklung-Sozialausgaben-Bundeshaushalt.html und
https://www.bundeshaushalt.de/#/2019/soll/ausgaben/einzelplan.html
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in Deutschland seit vielen Jahren nur um zusatzliche Umverteilung und neue soziale Lasten.
Anscheinend ist es bei den Politikern noch nicht angekommen, dass die Finanzierung der
offentlichen Ausgaben ein reines Umlagesystem ist und dass daher Ausgaben auf der einen
Seite durch Einnahmen auf der anderen Seite zu finanzieren sind und dies dauerhaft!

Fazit:

.Halbvoll“ oder ,Halbleer”, das ist die entscheidende Frage. Wer sich absichern méchte, wahlt
fur die néachsten Monate eher defensive Anlagen wie Immobilien und reduziert seine
Kapitalmarktinvestitionen. Brexit, Handels- oder Zollkonflikt USA mit China oder die
Auswirkung der Europawahl im Mai kénnten fir abrupte Rickgange an den Méarkten sorgen.
Allerdings sind diese Entwicklungen zu weiten Teilen schon eingepreist, wie der schlechteste
Dezember seit Jahrzehnten gezeigt hat. Es kdnnte also bei Einigungen in den o0.g. Themen
auch zu deutlichen Aufschwiingen kommen, die man als zu vorsichtiger Investor nicht
mitnehmen wiirde.

Auch in der Anlageplanung fir 2019 gilt es weiterhin aufmerksam die Entwicklung zu verfolgen
und Risiken im Blick zu behalten. Allerdings wird es durch einen Verzicht auf
Schwankungsrisiken (nur Tagesgeld ohne Zins) durch Steuern und Inflation nicht zu einem
Vermdgenszuwachs oder -erhalt reichen. Ein unverzichtbares Instrument bleibt dabei auch
2019 Diversifikation, also die Verteilung des Vermégens auf unterschiedliche Anlageklassen.
Eine Anlage in Tagesgelder fuhrt beim derzeitigen Zinsniveau und der aktuellen Inflationsrate
zu einem realen Wertverlust von ca. 1,5-2% p.a. Bezogen auf das Geldvermogen von 2,5
Billionen Euro sind dies bis zu 50 Milliarden Euro Verlust! Dividendentitel und aktiv verwaltete
Wohnimmobilien in Deutschland kdnnen bei sorgféltiger Auswahl auch fir 2019 eine
interessante Alternative und attraktive Ergdnzung zu festverzinslichen Investments bieten.

Wir winschen lhnen, dass Sie vor allem ein gesundes Jahr 2019 mit hoffentlich
zufriedenstellenden Renditen fir lhre Investments erreichen kénnen.

lhr

Dr. I\Ml{ael Konig

Die Einschatzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf Informationen Stand Januar 2019. Die Einschétzungen sollen dabei
nicht als auf die individuellen Verhéltnisse des Lesers abgestimmte Handlungsempfehlungen verstanden werden und kénnen eine personliche
Beratung nicht ersetzen. Alle Informationen basieren auf Quellen, die wir als verlésslich erachten. Garantien kdnnen wir fir die Richtigkeit nicht
Ubernehmen.
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