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Mit reduziertem Risiko 
in die Sommerferien
Welt-Index von „Welt am Sonntag“ und V.M.Z.: Rückläufige 
Konjunkturdaten legen vorsichtigere Vermögensaufteilung nahe

Ein Markt spielt Jo-Jo: Seit nun 
schon drei Monaten bewegt sich die 
Kurve des Deutschen Aktien-Index 
(Dax) in einer Spannbreite von 5700 
bis 6300 Punkten auf und ab, pen-
delt stetig um die Marke von 6 000 
Zählern. Mal verunsichern die An-
leger Frühindikatoren, die auf nach-
lassendes Wirtschaftswachstum in 
China und den USA hin-
deuten, dann bejubelt der 
Markt wieder gute Nach-
richten vom deutschen 
Arbeitsmarkt und die zu-
versichtlichen Ausblicke 
der Unternehmen. 

Obwohl die Aktien-
börsen in den vergange-
nen vier Wochen damit 
praktisch seitwärts gelau-
fen sind, konstatiert Mar-
kus Zschaber doch eine veränder-
te Ausgangslage. „Es wird etwas 
rauer auf der hohen See“, sagt der 
Gründer und Vorstand der V.M.Z. 
Vermögensverwaltung, der für die 
„Welt am Sonntag“ den „Welt-In-
dex“ entwickelt hat. Das Barome-
ter, das heute zum zweiten Mal ver-
öffentlicht wird, soll Anlegern zu 
einer besseren Orientierung bei der 
Wahl ihrer Vermögensaufteilung 
auf die einzelnen Anlageklassen 
verhelfen. Zschaber selbst nutzt die 
Daten bereits seit zehn Jahren auch 

für seine eigenen Anlageentschei-
dungen. 

Der Index gliedert sich in zwei 
Teile: einen Datenindex und einen 
Erwartungsindex. Der Datenindex 
bildet einen Durchschnitt von rund 
50 Konjunkturdaten eines Monats. 
Dazu gehören Schwergewichte wie 
der Vertrauensindex der US-Uni-

versität Michigan, Auf-
tragseingänge der deut-
schen Industrie oder die 
Exporte Chinas, aber 
auch bestimmte OECD-
Frühindikatoren, Ja-
pans Industrieprodukti-
on oder das Wirtschafts-
vertrauen in Frankreich. 

Je nach Bedeutung 
einer Wirtschaftsregi-
on wird gewichtet: USA 

zu 32 Prozent, Europa zu 27, Asi-
en zu 24, OECD zu 15 und sonstige 
zu zwei Prozent. Auch die einzel-
nen Sektoren fließen je nach Bedeu-
tung in die Berechnung ein. Heraus 
kommt ein Wert zwischen null und 
hundert. Dieser wird dann noch mit 
einem Trend versehen, der anzeigt, 
wie sich der Hybrid-Index im Ver-
gleich zum Vormonat entwickelt 
hat. Der zweite Teil, also der Erwar-
tungsindex, funktioniert nach dem 
gleichen Prinzip. Hier werden aller-
dings die Erwartungen der Ökono-

In Europa zeigte sich ein geteil-
tes Bild. Deutschland überzeugte 
wie in den vorangegangenen Mona-
ten auf gesamtwirtschaftlicher Ebe-
ne, gemessen am Ifo-Geschäftskli-
maindex und dem Einkaufsmana-
gerindex. Darüber hinaus stützen 
die Aufträge der Industrie. Negativ 
fiel lediglich der leichte Rückgang 
der deutschen Exportzahlen auf. In 
Frankreich, Großbritannien und Ita-
lien stagnierte die Wirtschaft im Be-
trachtungszeitraum.

Die deutsche Wirtschaft bleibt 
somit treibende Kraft des europäi-
schen Wachstums. Vergleicht man 
die tatsächlichen wirtschaftlichen 
Entwicklungen mit den Analysten-
prognosen, so liegen diese weiterhin 
nahe beieinander. Die Frühindikato-
ren der OECD zeigen bis auf die Da-
tenauswertung für Deutschland eine 
abnehmende Aktivität in der Wirt-
schaft an, befinden sich aber weiter-
hin auf solidem Niveau. Insgesamt 
ist die Mehrheit der zugrunde lie-
genden Indikatoren positiv, was auch 
die Auswertung des Welt-Index der 
Markterwartungen bestätigt. 

 Fazit für Anleger: Die Ampel 
der Weltkonjunktur steht nach wie 
vor auf Grün. Der moderate Auf-
schwung sollte weiterhin anhalten. 
Auch aus der rückläufigen Entwick-
lung des Indikators im Juni lässt sich 
durchaus noch eine positive Grund-
stimmung für Aktien und Rohstof-
fe ablesen. Die Konjunkturdaten in 
den Vereinigten Staaten sprechen 
für ein stabiles Engagement in US-
Aktien, in Europa gilt es, deutsche 
Unternehmen zu favorisieren, auch 
wenn im Musterportfolio die Akti-
engewichtung etwas zurückgenom-
men wird.

Markus C. 
Zschaber

Welt-Index: So entwickeln sich Wirtschaft und Erwartungen der Analysten

INDEX DER KONJUNKTURDATEN
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunk-
turdaten; Zeitraum: Juni 2009 bis Juni 2010

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten 
in % (linke Skala),MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Die Konjunkturdaten für den Monat Juni zeigen zwar noch immer 
ein positives Niveau an, da die Hälfte der 50 gewichteten erhobenen 
Werte eine steigende Tendenz aufweisen. Auffällig ist aber, dass die 
Dynamik abnimmt. So fällt der Index der Konjunkturdaten erneut 
schlechter aus als im Vormonat, das spricht für eine leichte Eintrü-
bung der gesamtwirtschaftlichen Lage.

INDEX DER MARKTERWARTUNGEN
Auswertung der Markterwartungen in Bezug auf die 50 welt-
weit wichtigsten Konjunkturdaten; Juni 2009 bis Juni 2010

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Erwartungsdaten 
in % (linke Skala), MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Nach zuvor drei Anstiegen in Folge fiel der Index der Markterwar-
tungen im Juni erstmals wieder zurück. Das heißt, dass die Erwar-
tungen der Ökonomen für die nächste Indexperiode gesunken sind. 
Hierin könnte die Sorge um die konjunkturelle Entwicklung in den USA 
und China Ausdruck finden. Dennoch befindet sich der Index gerade 
noch im positiven Bereich.

MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT JUNI
So sollten Anleger ihre Investments gewichten. 
In Klammern: Empfohlene Anteile im Juni Musterportfolio: Die Investment-Strategen der V.M.Z. 

nehmen in ihrem Musterdepot die Gewichtung der Aktien 
und Unternehmensanleihen ein wenig zurück. Der Anteil 
an Dividendenpapieren wurde von 40 Prozent auf 35 Pro-
zent gesenkt, Corporate Bonds sind noch mit fünf statt vor-
her zehn Prozent vertreten. Die Anlageprofis tragen da-
mit den im Juni gefallenen Indizes für Konjunkturdaten und 
Markterwartungen Rechnung. Dafür kommen Industrieme-
talle als Ergänzung zu den Edelmetallen mit fünf Prozent in 
das Portfolio, der konservative Teil des Depots wird mit der 
Aufnahme dänischer Pfandbriefe (fünf Prozent) ausgebaut. 
Die Cashquote wird in Erwartung sich ergebender Invest-
mentchancen bei zehn Prozent belassen. 

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende Infor-
mation zu betrachten und dient nicht als konkreter Anlage-Ratschlag. 
Weitere Informationen unter www.zschaber.de
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men für die nächste Indexperiode 
zugrunde gelegt. Hier der V.M.Z.-
Kommentar für Juni:

Konjunktur noch robust
Auch im Juni lieferten uns die In-

dikatoren und Stimmungsbarome-
ter eine Vielzahl von Impulsen und 
Fakten. Nach wie vor signalisieren 
die gesammelten Daten, durch den 
„Welt-Index“ bewertet und analy-
siert, ein positives Niveau, da die 
Hälfte der 50 gewichteten Konjunk-
turdaten eine ansteigende Entwick-
lung erzielte (siehe Grafik).

Positive Überraschungen gab es 
sowohl aus Deutschland und Asien 
als teilweise auch aus der US-ame-
rikanischen Wirtschaft. In den USA 
bestätigt sich die Robustheit der In-
dustrie vor allem durch die jüngst 
erneut verbesserten Lagerbestände, 
welche auf eine zunehmende Inves-
titionsbereitschaft in Ausrüstung 
und Vorräte zurückzuführen sind. 
Diese Entwicklung wird ebenfalls 
durch den Anstieg der Kapazitäts-
auslastung untermauert. Die Kauf-
laune wie auch die Konsumbereit-
schaft zeigte sich wie im Vormonat 
rückläufig, begründet unter ande-
rem auf die sich reduzierten priva-
ten Einkommen. Die Produktion im 
verarbeitenden Gewerbe der USA 
stagnierte. 

Juni 2009 Juni 2010
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Die Konjunkturdaten für den Monat Juni zeigen zwar noch immer ein 
positives Niveau an, da die Hälfte der 50 gewichteten erhobenen Werte eine 
steigende Tendenz aufweisen. Auffällig ist aber, dass die Dynamik abnimmt. 
So fällt der Index der Konjunkturdaten erneut schlechter aus als im Vormo-
nat, das spricht für eine leichte Eintrübung der gesamtwirtschaftlichen Lage.
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Nach zuvor drei Anstiegen in Folge fiel der Index der Markterwartungen im 
Juni erstmals wieder zurück. Das heißt, dass die Erwartungen der Ökonomen 
für die nächste Indexperiode gesunken sind. Hierin könnte die Sorge um die 
konjunkturelle Entwicklung in den USA und China Ausdruck finden. Dennoch 
befindet sich der Index gerade noch im positiven Bereich.

Musterportfolio: Die Investment-Strategen der V.M.Z. 
nehmen in ihrem Musterdepot die Gewichtung der Aktien 
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wird mit der Aufnahme dänischer Pfandbriefe (fünf 
Prozent) ausgebaut. Die Cashquote wird in Erwartung sich 
ergebender Investmentchancen bei zehn Prozent belassen. 
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INDEX DER KONJUNKTURDATEN

Welt-Index: So entwickeln sich Wirtschaft und Erwartungen der Anlaysten

Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten; 
Zeitraum: Juni 2009 bis Juni 2010

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten in % (linke Skala),
MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

INDEX DER MARKTERWARTUNG
Auswertung der Markterwartungen in Bezug auf die 50 weltweit wichtigsten
Konjunkturdaten; Juni 2009 bis Juni 2010

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Erwartungsdaten in % (linke Skala),
MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT JULI
So sollten Anleger ihre Investments gewichten. In Klammern: Empfohlene Anteile im Juni
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Die Konjunkturdaten für den Monat Juni zeigen zwar noch immer ein 
positives Niveau an, da die Hälfte der 50 gewichteten erhobenen Werte eine 
steigende Tendenz aufweisen. Auffällig ist aber, dass die Dynamik abnimmt. 
So fällt der Index der Konjunkturdaten erneut schlechter aus als im Vormo-
nat, das spricht für eine leichte Eintrübung der gesamtwirtschaftlichen Lage.
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