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Richtungslos, aber stabil

Sparer und Anleger sind 
derzeit hin und her gerissen. Da 
sind einerseits die guten Nach-
richten aus der deutschen Wirt-
schaft und der relativ stabi-
le Aktienmarkt. Andererseits 
kämpfen die USA wieder gegen 
die Rezession, und einige euro-
päische Staaten scheinen bei der 
Sanierung der Staatshaushalte 
auf neue Probleme zu stoßen. 
Was sollte man also tun? Aktien 
kaufen? Oder Anleihen? Oder 
gar nichts?

Der WELT-Index, den die 
V.M.Z. Vermögensverwaltung 
für die „Welt am Sonntag“ ent-
wickelt hat, versucht dabei eine 
Hilfestellung zu geben. Das Ba-
rometer soll Anlegern zu einer 
besseren Orientierung bei der 
Wahl ihrer Vermögensauftei-
lung auf die einzelnen Anlage-
klassen verhelfen. V.M.Z.-Grün-
der und -Chef Markus Zschaber 
selbst nutzt die Daten bereits 
seit zehn Jahren auch für seine 
eigenen Anlageentscheidungen.

Der Index gliedert sich in 
zwei Teile: einen Datenindex 
und einen Erwartungsindex. Der 
Datenindex bildet einen Durch-
schnitt aus rund 50 Konjunktur-
daten eines Monats. Dazu ge-
hören Schwergewichte wie der 

Vertrauensindex der Universi-
tät Michigan, Auftragseingänge 
der deutschen Industrie oder die 
Exporte Chinas, aber auch eini-
ge OECD-Frühindikatoren, Ja-
pans Industrieproduktion oder 
das Wirtschaftsver-
trauen in Frankreich. 
Je nach Bedeutung 
einer Wirtschaftsre-
gion wird gewich-
tet: USA zu 32 Pro-
zent, Europa zu 27, 
Asien zu 24, der Rest 
der OECD zu 15 und 
sonstige zu zwei Pro-
zent. Auch die einzelnen Sek-
toren fließen je nach Bedeutung 
in die Berechnung ein.

Heraus kommt ein Wert zwi-
schen null und hundert. Dieser 
wird mit einem Trend versehen, 
der anzeigt, wie sich der Hybrid-
Index im Vergleich zum Vormo-
nat entwickelt hat. Der zweite 
Teil, also der Erwartungsindex, 
funktioniert nach dem gleichen 
Prinzip. Hier werden allerdings 
die Erwartungen der Ökonomen 
für die nächste Indexperiode zu-
grunde gelegt.

Eine wichtige Schwelle des 
Index ist die Marke von 50 – 
hier ist der Übergang von Pes-
simismus zu Optimismus. Im 

vergangenen Monat nun konn-
ten erneut weder der WELT-In-
dex noch der Index der Markter-
wartungen über diese Marke 
klettern. Immerhin ging es aber 
nicht, wie in den Monaten zu-

vor, weiter bergab, 
sondern sogar ein 
wenig bergauf.

Allerdings ist 
das Bild höchst un-
terschiedlich, je 
nach Region. Eu-
ropa und Asien ste-
hen wesentlich bes-
ser da als etwa die 

Vereinigten Staaten. Deutsch-
land gilt dabei weiterhin als Mu-
sterknabe und steht vorbildlich 
da. Dennoch könnten die Brems-
kräfte aus den USA und aus Tei-
len Asiens über kurz oder lang 
auch noch einmal die deutsche 
Wirtschaft beeinträchtigen. Zu-
mal auch aus anderen Teilen Eu-
ropas eher negative Nachrichten 
kommen: Sowohl in Großbritan-
nien als auch in Frankreich und 
Italien gehen Verbraucherver-
trauen und Einzelhandelsumsät-
ze zurück.

Die Daten aus den USA ver-
besserten sich dagegen zwar 
ein wenig. Dennoch deuten sie 
auch weiter darauf hin, dass 

Markus C. Zschaber

  
INDEX DER KONJUNKTURDATEN
August 2009 – August 2010
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten

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

Die Konjunkturdaten für den Monat August zeigen eine leichte 
Verbesserung der erhobenen Werte zum Vormonat an, dieses könnte 
auf die Robustheit der globalen Konjunkturdynamik hindeuten. Trotz 
dieser Erholung bleiben aber mehr als die Hälfte der 50 gewichte-
ten erhobenen Werte rückläufig, so dass noch von einer negativen 
Tendenz auszugehen ist. So fällt der Index der Konjunkturdaten 
besser aus als im Vormonat, dass spricht für eine leichte Erholung 
und Stabilisierung der gesamt-wirtschaftlichen Lage.

INDEX DER MARKTERWARTUNGEN
August 2009 – August 2010
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten

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

Nach zwei Abstiegen in Folge fiel der Index der Markterwartungen im 
August erstmals wieder besser aus. Das heißt, die Erwartungen der 
Ökonomen setzt derzeit eine gewisse Resistenz der Weltwirtschaft 
gegenüber den konjunkturellen Unsicherheiten voraus. Der Markt er-
wartet durch den Anstieg eine weitere Robustheit und Fortsetzung des 
globalen Aufschwungs. Dennoch befindet sich der Index noch etwas 
unter der Hälfte der 50 gewichteten erhobenen Werte.

MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT September
So sollten Anleger ihre Investments gewichten. 
In Klammern: Empfohlene Anteile im August

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der 
Aktienanteil bei 30 % beibehalten, aufgeteilt auf Europa, 
USA, Emerging Markets. Die Ausgewogenheit wird über In-
vestitionen am Rentenmarkt (international) und hier sowohl 
über Staats- als auch Unternehmensanleihen, auch inflati-
onsgeschützt, erreicht. Die Quoten der Staatsanleihen aus 
den Emerging Markets als auch für Wandelanleihen haben 
wir etwas erhöht. Das Segment der Pfandbriefe (Dänemark) 
wird weiterhin beibehalten. Zusätzliche Chancen werden 
im Rohstoffmarkt, insbesondere bei Edelmetallen und In-
dustriemetallen und auch am Währungsmarkt erkannt. Die 
bisher gehaltene Cashquote von 10 % wird auf 5 % redu-
ziert, ebenso die Staatsanleihen deutscher und US-ameri-
kanischer Herkunft (zu niedrige Renditen), zu Gunsten der 
Emerging Markets.

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

QUELLE: MARKUS C. ZSCHABER VERMÖGENSVERWALTUNGSGES.

das Wachstum der US-amerika-
nischen Wirtschaft für längere 
Zeit deutlich geringer ausfal-
len dürfte, als dies in den ver-
gangenen Jahren der Fall war. 
Und Japan schließlich scheint 
auf dem besten Wege, erneut der 
Deflation anheimzufallen.

Der Index der Markterwar-
tungen nähert sich ebenfalls 
wieder der Marke von 50 Pro-
zent an und signalisiert damit, 
dass die Unsicherheiten zwar 
weiter überwiegen, die Stim-
mung sich aber dennoch leicht 
verbessert hat.

Fazit für Anleger: Die 
Lage an den Finanzmärkten 
ist noch nicht rosig, die Stim-
mung noch beeinträchtigt. Al-
lerdings dürften die Märkte in 
den kommenden Wochen stabil 
bleiben. Vieles spricht für eine 
weitere Seitwärtsbewegung. Da-
her erscheint eine Verringerung 
des Aktien- und Rohstoffanteils 
nicht notwendig. Die Aktien-
quote bleibt daher bei 30, der 
Rohstoffanteil bei zehn Prozent. 
Deutsche Aktien werden im 
Portfolio weiter bevorzugt, US-
Aktien untergewichtet. Die An-
teile von Schwellenländeranlei-
hen und Wandelanleihen werden 
dagegen leicht erhöht. 

Der WELT-Index zur Lage an den Finanzmärkten hat sich in diesem Monat leicht verbessert. 
Er bleibt aber noch auf niedrigem Niveau. Eine Fortsetzung der Seitwärtsbewegung an den 
Börsen ist daher wahrscheinlich
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WELT-Index: Konjunktur und Erwartungen der Analysten

August 2009 August 2010
Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten 
in % (linke Skala), MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Tendenz zum 
Vormonat positiv

Tendenz zum 
Vormonat negativ

MSCI-World

Tendenz zum 
Vormonat positiv

Tendenz zum 
Vormonat negativ

MSCI-World

INDEX DER KONJUNKTURDATEN
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

August 2009 – August 2010

August 2009 August 2010

INDEX DER MARKTERWARTUNG
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

August 2009 – August 2010

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

Q
U

EL
LE

: M
A

R
KU

S 
C

. Z
SC

H
A

B
ER

 V
ER

M
Ö

G
EN

SV
ER

W
A

LT
U

N
G

SG
ES

EL
LS

C
H

A
FT

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der 
Aktienanteil bei 30 % beibehalten, aufgeteilt auf Europa, USA, 
Emerging Markets. Die Ausgewogenheit wird über Investiti-
onen am Rentenmarkt (international) und hier sowohl über 
Staats- als auch Unternehmensanleihen, auch inflationsge-
schützt, erreicht. Die Quoten der Staatsanleihen aus den 
Emerging Markets als auch für Wandelanleihen haben wir 
etwas erhöht. Das Segment der Pfandbriefe (Dänemark) wird 
weiterhin beibehalten. Zusätzliche Chancen werden im 
Rohstoffmarkt, insbesondere bei Edelmetallen und Industrie-
metallen und auch am Währungsmarkt erkannt. Die bisher 
gehaltene Cashquote von 10 % wird auf 5% reduziert, ebenso 
die Staatsanleihen deutscher und US-amerikanischer Herkunft 
(zu niedrige Renditen), zu Gunsten der Emerging Markets

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende 
Information zu verstehen und dient nicht als konkreter 
Anlage-Ratschlag. 
Weitere Informationen unter www.zschaber.de

MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT SEPTEMBER

Staatsanleihen 
5 % (10 %)
Staatsanleihen 
5 % (10 %)

Wandelanleihen 
10 % (5 %)

Unternehmensan-
leihen 5 % (5 %)

Rohstoffe
allgemein 10% (10 %)
Rohstoffe
allgemein 10% (10 %)

Edelmetalle 
5% (5 %)
Edelmetalle 
5% (5 %)

Währungen 
5% (5 %)

Absolute-Return 
5% (5 %)

Bargeld 
5 % (10 %)

Staatsanleihen 
Emerging 
Markets 10% (5 %)

Pfandbriefe Dänemark
5 % (5)

Industriemetalle
5% (5 %)
Industriemetalle
5% (5 %)

Aktien 
30 % (30%)

So sollten Anleger ihre Investments gewichten.

Die Konjunkturdaten für den Monat August zeigen eine leichte Verbesserung der 
erhobenen Werte zum Vormonat an, dieses könnte auf die Robustheit der globalen 
Konjunkturdynamik hindeuten. Trotz dieser Erholung bleiben aber mehr als  die Hälfte der 
50 gewichteten erhobenen Werte rückläufig, so dass noch von einer negativen Tendenz 
auszugehen ist. So fällt der Index der Konjunkturdaten besser aus als im Vormonat, dass 
spricht für eine leichte Erholung und Stabilisierung der gesamt- wirtschaftlichen Lage.

Nach zwei Abstiegen in Folge fiel der Index der Markterwartungen im August 
erstmals wieder besser aus. Das heißt, die Erwartungen der Ökonomen setzt 
derzeit eine gewisse Resistenz der Weltwirtschaft gegenüber den konjunkturellen 
Unsicherheiten voraus. Der Markt erwartet durch den Anstieg eine weitere 
Robustheit und Fortsetzung des globalen Aufschwungs. Dennoch befindet sich 
der Index noch etwas unter der Hälfte der 50 gewichteten erhobenen Werte. 

Sparer und Anleger sind derzeit
hin und her gerissen. Da sind einer-
seits die guten Nachrichten aus der
deutschen Wirtschaft und der rela-
tiv stabile Aktienmarkt. Anderer-
seits kämpfen die USA wieder ge-
gen die Rezession, und einige euro-
päische Staaten scheinen bei der
Sanierung der Staatshaushalte auf
neue Probleme zu stoßen. Was soll-
te man also tun? Aktien kaufen?
Oder Anleihen? Oder gar nichts?

Der WELT-Index, den die
V.M.Z. Vermögensverwaltung für
die „Welt am Sonntag“ entwickelt
hat, versucht dabei eine Hilfestel-
lung zu geben. Das Barometer soll
Anlegern zu einer besseren Orien-
tierung bei der Wahl ihrer Vermö-
gensaufteilung auf die einzelnen
Anlageklassen verhelfen. V.M.Z.-
Gründer und -Chef Markus Zscha-
ber selbst nutzt die Daten bereits
seit zehn Jahren auch für seine eige-
nen Anlageentscheidungen.

Der Index gliedert sich in zwei
Teile: einen Datenindex und einen
Erwartungsindex. Der Datenindex
bildet einen Durchschnitt aus rund
50 Konjunkturdaten eines Monats.
Dazu gehören Schwergewichte wie
der Vertrauensindex der Universi-
tät Michigan, Auftragseingänge der
deutschen Industrie oder die Ex-
porte Chinas, aber auch einige
OECD-Frühindikatoren, Japans In-
dustrieproduktion oder das Wirt-
schaftsvertrauen in Frankreich. Je
nach Bedeutung einer Wirtschafts-
region wird gewichtet: USA zu 32
Prozent, Europa zu 27, Asien zu 24,
der Rest der OECD zu 15 und sons-
tige zu zwei Prozent. Auch die ein-
zelnen Sektoren fließen je nach Be-
deutung in die Berechnung ein. 

Heraus kommt ein Wert zwi-
schen null und hundert. Dieser
wird mit einem Trend versehen, der
anzeigt, wie sich der Hybrid-Index
im Vergleich zum Vormonat entwi-
ckelt hat. Der zweite Teil, also der
Erwartungsindex, funktioniert
nach dem gleichen Prinzip. Hier
werden allerdings die Erwartungen
der Ökonomen für die nächste In-
dexperiode zugrunde gelegt.

Eine wichtige Schwelle des In-
dex ist die Marke von 50 – hier ist
der Übergang von Pessimismus zu
Optimismus. Im vergangenen Mo-
nat nun konnten erneut weder der
WELT-Index noch der Index der
Markterwartungen über diese Mar-
ke klettern. Immerhin ging es aber
nicht, wie in den Monaten zuvor,
weiter bergab, sondern sogar ein
wenig bergauf. 

Allerdings ist das Bild höchst un-
terschiedlich, je nach Region. Euro-
pa und Asien stehen wesentlich
besser da als etwa die Vereinigten
Staaten. Deutschland gilt dabei
weiterhin als Musterknabe und
steht vorbildlich da. Dennoch
könnten die Bremskräfte aus den
USA und aus Teilen Asiens über
kurz oder lang auch noch einmal die
deutsche Wirtschaft beeinträchti-
gen. Zumal auch aus anderen Teilen
Europas eher negative Nachrichten

kommen: Sowohl in Großbritanni-
en als auch in Frankreich und Itali-
en gehen Verbrauchervertrauen
und Einzelhandelsumsätze zurück.

Die Daten aus den USA verbes-
serten sich dagegen zwar ein wenig.
Dennoch deuten sie auch weiter da-
rauf hin, dass das Wachstum der
US-amerikanischen Wirtschaft für
längere Zeit deutlich geringer aus-
fallen dürfte, als dies in den vergan-
genen Jahren der Fall war. Und Ja-
pan schließlich scheint auf dem bes-

ten Wege, erneut der Deflation an-
heimzufallen.

Der Index der Markterwartun-
gen nähert sich ebenfalls wieder
der Marke von 50 Prozent an und
signalisiert damit, dass die Unsi-
cherheiten zwar weiter überwie-
gen, die Stimmung sich aber den-
noch leicht verbessert hat. 

Fazit für den Anleger: Die Lage
an den Finanzmärkten ist noch
nicht rosig, die Stimmung noch be-
einträchtigt. Allerdings dürften die

Märkte in den kommenden Wochen
stabil bleiben. Vieles spricht für ei-
ne weitere Seitwärtsbewegung. Da-
her erscheint eine Verringerung des
Aktien- und Rohstoffanteils nicht
notwendig. Die Aktienquote bleibt
daher bei 30, der Rohstoffanteil bei
zehn Prozent. Deutsche Aktien
werden im Portfolio weiter bevor-
zugt, US-Aktien untergewichtet.
Die Anteile von Schwellenländer-
anleihen und Wandelanleihen wer-
den dagegen leicht erhöht. ws

Richtungslos, aber stabil
Der WELT-Index zur Lage an den Finanzmärkten hat sich in diesem Monat leicht verbessert. Er bleibt aber
noch auf niedrigem Niveau. Eine Fortsetzung der Seitwärtsbewegung an den Börsen ist daher wahrscheinlich

Tagesgeld ab 1 € ab 12 500 € Kontakt

Bank of Scotland (1,2) 2,20 2,20 030/2 80 42 80
ING-Diba (3) 2,00 2,00 01802/44 55 88
Cosmos direkt (1) 1,75 1,75 0681/9 66 66 66 

(1) Online-Konditionen, (2) Einlagensicherung: 100 % bis 50 000 GBP/Person, (3) für Neukunden;  

Ausführliche Liste unter: Fax-Abruf: 09001/94 95 95 12 96 (1,24 Euro)

Festgeld 5 000 € Monate 3 6 12 Kontakt

Isbank 1,00 1,75 2,00 069/29 90 11 99
Oyak Anker Bank 1,50 1,75 2,00 01805/69 25 00
Ziraat-Bank 1,40 1,75 2,00 069/29 80 57 77

*Einlagensicherung; 100 % bis 100 000 Euro/ Pers.; Fax-Abruf: 09001/94 95 95 14 96 (1,24 Euro)

Sparbrief 5 000 € Jahre 2 4 6 Kontakt

C&A Bank 2,25 3,00 3,50 01805/77 20 77 00
Nordfinanzbank 2,50 3,20 3,40 0421/3 07 52 27
Santander Consumer-Bank 3,00 3,33 3,33 0800/9 98 87 73

Bundesschätze (Finanzierungsschätze und Bundesschatzbriefe)
Jahre 1 2 6 7 Kontakt

0,45 0,48 1,44 1,64 0800/222 55 10

Int. Anleihen Kupon Währ. Laufz. Rating Kurs Rendite ISIN
EIB 3,000 GBP 12.07.15 AAA 103,60 2,260 XS0497463777
Lloyds TSB 2,500 CHF 23.03.15 A+ 99,40 2,640 CH0116767457
Eksportfinans 2,000 USD 15.09.15 AA 99,47 2,110 US28264QT535

Euro-Bonds Kupon Laufz. Rating Kurs Rendite ISIN

CRH 5,000 25.10.13 AAA 110,06 1,650 FR0000488702
Frankreich 3,250 25.04.16 AAA 107,28 1,860 FR0010288357
Österreich 4,350 15.03.19 AAA 113,88 2,510 AT0000A08968

Fax-Abruf: 09001/94 95 95 13 96 (1,24 Euro)

ISIN = International Securities Identification Number; alle Angaben in Prozent

ZINSEN

Baugeld - Kredite mit Tilgungsaussetzung ab 50 000 Euro
Jahre 5 10 15 Kontakt

Ratenkredit Kreditsumme 10 000 Euro (Effektivzins)
Monate 36 60 72 Kontakt

SWK Süd-West-Kreditbank1) 4,79 5,49 5,99 0800/1 20 44 44
Ikano Bank2) 4,993) 5,993) 6,493) 06122/99 92 43
Onlinekredit.de2) 5,40 6,10 6,25 www.onlinekredit.de
SKG Bank2) 5,55 5,55 6,40 0681/8 57 10 00
C&A Bank 5,99 5,99 5,99 01805/77 20 77 00
1)begrenztes Kontingent; 2)Online-Konditionen; 3) bonitätsabhängig                                                  

Fax-Abruf: 09001/94 95 95 11 96 (1,24 Euro)

Baugeld - Annuitätendarlehen ab 200 000 Euro, 1% Tilgung (Effektivzins)
Jahre 5 10 15 Kontakt

Volksbank Münster 2,68 3,08 3,55 0251/50 05 11 11
Hypovereinsbank 2,42 3,11 3,54 01802/87 78 77
ING-Diba 2,53 3,14 3,61 01802/29 29 29
SEB Bank 2,45 3,14 3,61 069/25 80
Deutsche Bank 2,71 3,16 3,68 01818/10 00
60% Beleihung                                                                                 

Fax-Abruf: 09001/94 95 95 10 96 (1,24 Euro)

Condor 2,68 3,20 3,61 040/36 13 93 09
Bayern-Versicherung 2,86 3,26 3,67 089/21 60 43 04
LVM 2,76 3,30 3,82 0251/7 02 58 96
R + V 2,73 3,30 3,76 0611/53 32 92 82
VPV Lebensversicherung 2,73 3,40 3,76 0711/13 91 40 33
60% Beleihung                                                                               

Fax-Abruf: 09001/94 95 95 20 96 (1,24 Euro)

ISIN = International Securities Identification Number; alle Angaben in Prozent; Faxabruf=1,24€/Min.
Quelle: biallo.de / HSH  Nordbank                                                  Berechnungstag: 10. September

Dispo- und Überziehungskredite
Dispozins Überziehungszins Kontakt

Bankhaus August Lenz 6,00 12,50 0800/7 01 70 70
DAB-Bank 6,95 11,95 01802/25 45 00
SKG Bank 7,90 12,00 0681/8 57 10 00
DKB Deutsche Kreditbank 7,90 12,00 www.dkb.de
ING-Diba 9,00 12,50 01802/29 29 29Pfanbriefe Dänemark

5 % (5 %)
Bargeld
5 % (10 %)

Absolute Return
5 % (5 %)

Währungen
5 % (5 %)

Edelmetalle
5 % (5 %)

Industriemetalle
5 % (5 %)

Staatsanleihen
Emerging 
Markets 10 % (5 %)

Aktien 
30 % (30 %)

Staatsanleihen 
5 % (10 %)

Wandelanleihen 
10 % (5 %)

Unternehmensan-
leihen 5 % (5 %)

Rohstoffe
allgemein 10 % (10 %)

WELT-I ndex


