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E
ine Woche steigt der Dax um 
fast zehn Prozent, in den fol-
genden Tagen fällt er genauso 
stark. Seit etwa vier Wochen 

wissen die Finanzmärkte nicht so recht, 
wohin. Sie sind getrieben von täglich neu-
en Botschaften zur europäischen Schul-
denkrise – einmal nähren sie die Angst 
vor dem Zusammenbruch, einmal stehen 
die Signale auf Entspannung.

Leider geben auch die greifbaren, kon-
kreten Daten zur Entwicklung der Wirt-
schaft keinen klaren Hinweis, wohin es 
mittelfristig gehen wird. Das zeigt der mo-
natlich ermittelte Welt-Index, der von der 
V.M.Z. Vermögensverwaltung exklusiv für 
die „Welt am Sonntag“ erstellt wird. Sein 
aktueller Stand liegt bei 47 Prozent. Das 
bedeutet, 47 Prozent der in den vergange-
nen vier Wochen erfassten Konjunkturda-
ten waren besser ausgefallen als vom Markt 
erwartet, 53 Prozent schlechter. Damit steht 
der Index zwar wieder deutlich besser da 
als im Vormonat, als sein Wert auf 40 Pro-
zent gefallen war. Doch auch er zeigt seit 
einigen Monaten ein ständiges Pendeln, 
auch er kann sich nicht entscheiden.

Der Grund für diese unsichere Lage ist 
die Unentschlossenheit der europäischen 
Regierungen, die der Schuldenkrise nicht 
Herr werden. Dies drückt zunehmend auf 
die Stimmungslage und beeinflusst im-

 Im Musterportfolio wird eine 

Komponente eingefügt, die von 

sinkenden Kursen profitiert und 

so die Rendite stabilisiert

Jetzt Absicherungsinstrumente einsetzen
Der monatlich ermittelte Welt-Index zeigt an, dass die Phase der Unsicherheit noch eine Weile andauern dürfte. Anleger sollten daher nun extrem vorsichtig sein

Lediglich knapp 30 Prozent der Konjunk-
turindikatoren diesseits des Atlantiks sind 
in den vergangenen vier Wochen gestie-
gen. Das deutet auf eine weitere deutliche 
Abschwächung der Konjunktur in Europa 
hin. Allerdings ist auch dies keine einheit-
liche Entwicklung. So schwächt sich auch 
in Deutschland das Wachstum ab, aller-
dings von einem recht hohen Niveau. Der 
mittelfristige Trend für Deutschland sieht 
also weiterhin sehr ordentlich aus.

nicht möglich sein, die Wirtschaftskrise 
zu bewältigen. Aber noch wird das von 
den Märkten ausgeblendet.

In Asien und vielen anderen Schwel-
lenländern ist die Konjunktur dagegen 
nach wie vor robust, und diese Volkswirt-
schaften erweisen sich als die große Stüt-
ze des Welthandels. Dennoch zeigen auch 
in dieser Region die Stimmungsindikato-
ren, dass die Vertrauenskrise, die aus dem 
europäischen Schuldendebakel 
erwächst, aufs Gemüt drückt. 
Hinzu kommt, dass die Noten-
banken in den Schwellenlän-
dern schon seit 21 Monaten die 
Konjunktur bewusst abkühlen. 

Zusammenfassend zeigt sich:  
Die seit acht Wochen vorherr-
schenden Irritationen der Ka-
pitalmärkte aufgrund der Ver-
trauenskrise in der Eurozone 
konnten wegen der unzureichen-
den politischen Maßnahmen nicht besei-
tigt werden. Die Gefahr, dass sich diese 
Vertrauenskrise noch stärker auf die Kon-
junktur durchschlagen könnte, ist zuletzt 
sogar nochmals deutlich gestiegen und 
wird die Wachstumspläne der Unterneh-
men kurzfristig beeinflussen. „Die Politik 
hat leider immer noch nicht verstanden, 
dass jeder Tag, der ohne eine nachhaltige 
Lösung des Griechenlandproblems ver-
geht, das Vertrauen der Unternehmen in 
die Konjunktur erschüttert“, sagt V.M.Z.-
Chef Markus C. Zschaber.

Fazit für Anleger: Es bleibt Vorsicht 
angesagt. Der Einfluss der Politik auf 
die Märkte dürfte noch steigen, und er 
dürfte nicht positiv sein. Hinzu kommt, 

mer stärker die reale Wirtschaft. Als Kon-
sequenz daraus hat es in diesem Monat 
deutliche Veränderungen im Musterport-
folio gegeben, das auf den Ergebnissen 
des Welt-Index basiert. 

Analysiert man jedoch zunächst die 
Daten des Index etwas genauer, zeigen 
sich einige interessante Details. So sind 
jene Komponenten, die auf die Entwick-
lung in den USA zurückgehen, deutlich 
besser ausgefallen als jene aus Europa. 

In den USA dagegen gilt weiter die De-
vise, mit geliehenem Geld die Wirtschaft 
zu stützen, was derzeit oberflächlich be-
trachtet noch funktioniert – die relativ 
guten Daten zeigen es. Dadurch werden 
allerdings die teilweise prekären Zustän-
de innerhalb des amerikanischen Mittel-
stands beziehungsweise die strukturellen 
Probleme innerhalb der eigenen Binnen-
wirtschaft nur verschleiert. Auch in den 
USA wird es ohne drastische Reformen 
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Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienanteil auf 43 % reduziert. Darüber 
hinaus wird die Rohstoffquote von 12 auf 5 % reduziert. Als taktische Maßnahme wird aktuell ein Short-
ETF auf den Dax in Höhe von 10 % sowie auf den Euro-Stoxx-50 in Höhe von 10 % temporär in das 
Portfolio integriert, um das allgemeine Aktienmarktrisiko etwas zu verringern. So wird ebenfalls die 
Cashquote auf 2,5 % reduziert. Die Quote der Staatsanleihen aus den Emerging Markets in Höhe von 
5 % wird beibehalten. Ohne Veränderung bleibt die Quote der Industriemetalle mit 3 %. Zudem bleiben 
Absolut Return-Strategien, Unternehmensanleihen, Wandelanleihen und Devisengeschäften sowie 
Edelmetalle gegenüber dem Vormonat unverändert.

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende Information zu verstehen und dient nicht als konkreter 
Anlage-Ratschlag. Die Dr. Markus C. Zschaber Vermögensverwaltungsges. mbH erstellt den Index monatlich exklusiv 
für die „Welt am Sonntag“. Informationen zum Index unter www.weltindex.com

QUELLE: DR. MARKUS C. ZSCHABER VERMÖGENSVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Welt-Index: Konjunktur und Erwartungen der Analysten

Index der Konjunkturdaten Sept. 2010 – Sept. 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten

Aktuell weist der Index der Konjunktur-
daten einen Stand von 47 % auf. Dies 
untermauert die robuste Zyklik der Kon-
junkturentwicklung in vielen Volkswirt-
schaften rund um den Globus. Allerdings 
erhöhte sich zuletzt erneut die Risikoaver-
sion an den Märkten, so dass ein Über-
greifen auf die Realwirtschaft zunehmend 
wahrscheinlicher sein könnte. Von einer 
Weltwirtschaftsrezession kann derzeit 
jedoch nicht ausgegangen werden.

Das aktuelle Niveau des Index der Mark-
terwartungen in Höhe von 50 % zeigt 
einen Anstieg gegenüber dem Vormonat 
an. Dies bedeutet, dass derzeit 50 % der 
durch uns aggregierten Konjunkturin-
dikatoren besser ausfielen als durch die 
Marktteilnehmer erwartet wurde. Das 
heißt, dass das Verhältnis zwischen ne-
gativen und positiven Überraschungen 
von Seiten der Konjunktur das Markt-
geschehen im ausgewogenen Verhältnis 
beeinflusst.

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

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

Index der Markterwartungen Sept. 2010 – Sept. 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten
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dass eine Insolvenz Griechenlands der-
zeit ernsthaft diskutiert wird, was nach 
Einschätzung Zschabers zu früh wäre, da 
die Märkte nach wie vor kein Vertrauen 
in den Erfolg der Reformen Spaniens und 
Italiens haben. Eine Insolvenz Griechen-
lands in diesem oder im kommenden Jahr 
würde die bestehende Verunsicherung 
eher weiter steigern und das allgemeine 
Aktienmarktrisiko erhöhen.

Auf der anderen Seite gibt 
es nach wie vor viele sehr in-
teressante und erstklassig auf-
gestellte Firmen, von denen 
Zschaber weiter überzeugt 
ist. In der aktuellen Aktien-
auswahl für das Musterport-
folio befinden sich Unterneh-
men wie Leoni, Kali + Salz, 
Hugo Boss, Fresenius Medi-
cal Care, BMW, EADS und 
Sanofi, aber auch Titel wie 

Renault, die deutlich unter ihrem Buch-
wert notieren. Dazu gesellen sich globale 
Unternehmen wie Pfizer, IBM, Chevron, 
Yum Brands, Exxon Mobile und 3M.

Wegen der aktuellen Unsicherheiten 
rät Zschaber derzeit aber dazu, Absiche-
rungsinstrumente einzusetzen. Aus die-
sem Grund wird im Musterportfolio ein 
Baustein eingeführt, der von fallenden 
Aktienmarktkursen profitiert, und zwar 
mit einem Depotanteil von 20 Prozent. 
Damit profitieren Anleger also, wenn der 
Markt weiter nachgibt. Da die reine Ak-
tienquote gleichzeitig von 46 auf 43 Pro-
zent gesenkt wurde, liegt sie im aktuellen 
Portfolio netto sogar nur noch bei 23 Pro-
zent – eine drastische Reduzierung.
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MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT Oktober  So sollten Anleger ihre Investments gewichten. 

grau: Anteil vergrößert, rot: Anteil verkleinert (gegenüber September 2011)


