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BERICHTSSAISON
Kurzfristig mag die Börse von Psychologie, von Gefühlen bestimmt sein.  Längerfristig ergibt sich der Wert
von Aktien aber immer aus dem Wert der Unternehmen, an denen Aktien Eigentum verbriefen. Der Wert
der Unternehmen hängt wiederum davon ab, wie deren Geschäfte laufen. Deshalb verfolgen Investoren und
Anleger, Analysten und Fondsmanager zurzeit wieder einmal aufmerksam, was die Unternehmen über ihre
Geschäftsentwicklung verlautbaren lassen. Denn es ist "Berichtssaison": Die Geschäftsergebnisse des ersten
Kalenderquartals werden veröffentlicht. Wie also ist der Start ins neue Jahr gelungen? Und welchen Ausblick
geben die Unternehmen für den weiteren Jahresverlauf?

Im Vorfeld der Berichtssaison waren die Erwartungen schon wieder deutlich nach unten revidiert worden.
Nach sieben Jahren Konjunkturaufschwung liegen die Unternehmensgewinne in Summe zwar nahe ihres
Rekordniveaus; doch es fällt zunehmend schwerer, diese Rekordgewinne noch zu steigern, ja sogar, sie zu
halten. Um durchschnittlich 7 Prozent dürften die Unternehmensgewinne in den USA sinken, so die Konsens-
Schätzungen der Analysten. In den vergangenen Jahren war es den Unternehmen meist gelungen, ihre Gewinne
prozentual stärker zu erhöhen als ihre Umsatzerlöse. Die Margen waren auf ein Rekordniveau gestiegen. Mehr
und mehr Fachleute gehen davon aus, dass es Unternehmen zumindest in den USA kaum gelingen kann, ihre
Margen auf Rekordniveau zu halten.

Ein krasses Beispiel dafür, wie schnell und weit Gewinnmargen von einem Rekord aus fallen können, lieferte
im vergangenen Jahr die Ölbranche : Der Niedergang des Ölpreises von über 110 Dollar im Jahr 2014 auf
zeitweilig unter 30 Dollar pro Barrel (159 Liter) machte vor allem in den USA aus hochprofitablen Öl-Fracking-
Unternehmen Pleitekandidaten. Dieser "umgekehrte Ölpreisschock" wirkt bis heute nach, schwächt sich aber
dadurch ab, dass sich der Ölpreis seit seinem Tief im Januar schon um rund 50 Prozent erholt hat.

Die laufende Berichtssaison in den USA muss aber nicht deshalb schlecht verlaufen, weil im Durchschnitt ein
Rückgang der Unternehmensgewinne erwartet wird, im Gegenteil : Die Erwartung dürfte "eingepreist" sein
und für die Kursentwicklung kommt es immer darauf an, ob die Erwartungen übertroffen oder unterschritten
werden. So kann es auch zu Kursverlusten kommen, wenn Unternehmen ihre Umsätze und Gewinne erhöhen,
aber mehr erwartet worden war. Ein Beispiel dafür lieferte vergangenen Woche Alphabet, der Mutter-Konzern
von Google. Die Umsatzerlöse stiegen im ersten Quartal zwar um gut 17 Prozent auf über 20 Milliarden Dollar
und der Gewinn sogar um fast 20 Prozent auf 4,2 Milliarden Dollar. Doch beides lag unter den Erwartungen,
so dass der Aktienkurs fiel.

Alphabet / Google reiht sich damit in die Gruppe großer, beliebter US-Internet-Unternehmen ein, deren
Aktienkurs nach langem Höhenflug zuletzt "ins Stottern" geriet : Die Apple-Aktie fiel vom Sommer
vergangenen Jahres bis Januar / Februar dieses Jahres um 30 Prozent und die Netflix-Aktie stürzte von ihrem
Rekord Anfang Dezember sogar in nur neun Wochen um 40 Prozent ab.

Die Risiken aus überzogenen Erwartungen dürften diesseits des Atlantiks kleiner sein.  Allerdings werden auch
hier insgesamt sinkende Unternehmensgewinne erwartet. Die Konsens-Schätzungen der Analysten erwarten
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einen rund fünfprozentigen Rückgang. Vielleicht waren diese gedämpften Aussichten der Grund dafür, dass
die europäischen Aktienmärkte vier Wochen lang eher eine leicht abwärts pendelten. Vielleicht musste aber
auch einfach nur der rasante Anstieg seit Mitte Februar verkraftet werden.

Zuletzt stiegen die meisten europäischen Aktien über ihre Zwischenhochs aus dem März , womit sich die Frage
stellt, wann aus einer "untergeordneten" Kurserholung ein "übergeordneter" Aufwärtstrend wird. In New York
hat der Dow Jones seine Zwischenhochs von November und Dezember übertroffen und auch der S&P-500
steht nicht mehr weit der Rekordwerte aus dem vergangenen Sommer. Die laufende Berichtssaison müsste
jetzt positiv überraschen, damit ein Sprung über diese hartnäckige "Widerstandszone" gelingen kann.

Die China-Ängste und die dadurch ausgelösten Kursverluste im August vergangenen Jahres und im Januar
  waren übertrieben.  Aber dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft verlangsamt hat und dabei China eine
große Rolle spielt, ist ebenfalls unstrittig. Aber die Situation auf dem chinesischen Immobilienmarkt entspannt
sich, nicht zuletzt, weil die Regierung die Anzahlungsanforderungen für Immobilienerstkäufer gesenkt hat.
Dies hat zu einem spürbaren Anstieg der Immobilienkäufe geführt. Auch die lockere Fiskalpolitik, also
höhere Staatsausgaben um den Preis einer steigenden Staatsverschuldung, stützt die chinesische Konjunktur.
China dürfte sich zumindest in den kommenden Monaten damit eher als Stütze der Weltkonjunktur
erweisen denn als eine Belastung. Dennoch revidierte der Internationale Währungsfonds (IWF) seine globale
Wachstumsprognose für 2016 und 2017 nach unten: Demnach dürfte die Weltwirtschaft in diesem Jahr um
3,2 und im kommenden Jahr um 3,5 Prozent wachsen. Im Januar lagen die Prognosen noch 0,2 bzw. 0,1
Prozentpunkte höher.

Zudem mache sich der IWF Sorgen um die Finanzstabilität.  Der Bankensektor ist in der Klemme: Einerseits
belasten neue Konkurrenten, hohe Kosten, faule Kredite und Niedrigzinsen die Geschäfte, andererseits wird
von den Instituten erwartet, mit der Vergabe neuer Darlehen das billige Zentralbankgeld an die Realwirtschaft
weiterzugeben. Selbst in den USA, wo Großbanken wie JP Morgan und Wells Fargo im Rahmen der
Berichtssaison Milliardengewinne vermelden konnten, sind die Sorgen nicht zerstreut. Die "Systemrelevanz"
solch riesiger Finanzkonzerne wie JP Morgan und Wells Fargo ist gewachsen. Wie ein solcher Konzern
abgewickelt werden könnte, ist nach wie vor unklar. Die US-Bankenaufsicht hat jüngst die Abwicklungspläne
von fünf Großbanken als mangelhaft abgelehnt.

Fazit : Die Aussichten für Weltkonjunktur und Unternehmensgewinne sind nicht so, dass den US-Leitindizes
der Sprung über den Widerstand auf neue Rekordhöhen einfach gelingen dürfte. Zudem könnte sich die
Schuldenkrise in der ein oder anderen Ausprägung zurückmelden.

Europäische Finanzwerte gehörten in der vergangenen Woche zu den größeren Kursgewinnern.  Zum
einen machten die Quartalszahlen grpßer US-Banken Hoffnung, zum anderen scheint das milliardenschwere
Rettungspaket für Italiens Kreditinstitute zu stehen. Der Finanzplatz London würde unter einem Brexit-Votum
leiden, doch die "City" gibt sich "cool", was mit Blick auf etwa 50 Prozent Risiko bei Wahlforschern fast
unangemessen optimistisch erscheint. Jüngst bestätigten uns aus London angereiste Fondsmanager, dass man
dort den Buchmachern der Wettbüros mehr Glauben schenken kann. Die Quoten sehen eine Mehrheit für den
Verbleib Großbritanniens in der EU.

Fazit : Auch die relative Stärke des FTSE-100 spiegelt bereits die Erwartung eines EU-Verbleibs. Deshalb ist
es fraglich, ob es eine weitreichende "Erleichterungs-Rallye" geben wird, wenn es bei der Abstimmung am
23. Juni so kommen sollte. Umgekehrt muss man für den allerdings weniger wahrscheinlichen Brexit-Fall mit
Kursverlusten am der Börse London rechnen.

Die Probleme der Emerging Markets sind wieder seit längerem wieder "präsent", das langfristig höhere
Wachstum dort tritt in der Wahrnehmung zurzeit dahinter zurück.  Die Kursverluste an den Aktienmärkten
hatten gerade auch die Börsen in den Schwellenländern stark belastet; von der darauffolgenden Erholung
profitierten die Emerging Markets allerdings auch schon überproportional: Der MSCI Emerging Markets
brachte es auf ein Quartalsplus von mehr als fünf Prozent, während der MSCI World, der nur Aktien aus
Industrieländern beinhaltet, nur gut ein Prozent schaffte. Seit dem Tief im Januar hat der MSCI Emerging
Markets in Lokalwährung um 14 Prozent zugelegt. Gleichzeitig stabilisierten sich auch die Währungen vieler
Schwellenländer, so dass die Bilanz in US-Dollar und Euro sogar noch besser ausfällt.

Fazit : Einzelne Schwellenländer-Aktienmärkte sind in Aufwärtstrends zurückgekehrt. Die Emerging Markets
grundsätzlich zu meiden, erweist sich für langfristig investierende Anleger als Fehler. [dc2 ]
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AKTIONSTAGE
Zwei Aktionstage binnen fünf Wochen pro Investments: am 16. März der "Tag der Aktie" und am 19.
April der "Weltfondstag". Haben Sie von den entsprechenden Aktivitäten auch nichts mitbekommen?
Dann geht es Ihnen wie mir. Frei nach dem Motto: Stell Dir vor, es ist Weltfondstag und keiner geht hin.

Warum hat man selbst als der Thematik verbundener Betrachter und Fondsliebhaber so wenig von den
Aktionen gehört? Vielleicht liegt es unter anderem daran, dass es keiner der beiden Aktionstage bisher in
die zentrale Wikipedia-Auflistung aller Feier-, Gedenk- und Aktionstage weltweit geschafft hat. Andere
schon: beispielsweise der Tag der gesunden Ernährung, der Tag der Logopädie, der internationale Tag des
Puppenspiels, der Mutter- und Vatertag, der Weltvegetariertag, der Welthundetag, vieles mehr und, man höre
und staune: der Weltspartag am 31. Oktober; - geht doch, warum also nicht auch für Fonds und Aktien?
Vielleicht führe man mit dem Fondsgedanken besser auf dem Trittbrett anderer Aktionstage mit, beispielsweise
am "Tag des Artenschutzes" am 3. März oder am "Weltglückstag" am 20. März.

Spaß beiseite. Aktionstage ins Leben zu rufen ist zu wenig, aber besser als nichts. Sie kranken grundsätzlich
daran, dass es zu viele von ihnen gibt, in deren Meer einzelne förmlich untergehen. Vielversprechender wären
da engagierte Aktionen im Alltag, ganz im Sinne von: "Jeden Tag eine gute Tat". Heute schon jemanden in der
persönlichen Ansprache oder in sozialen Netzwerken auf die Fondsidee aufmerksam gemacht? Wenn nicht,
dann aber los. Einzelne punktuelle Aktionen bringen wenig bis nichts. Erst der stete Tropfen höhlt den Stein.
Jeder Tag sollte ein kleiner Weltfondstag sein, den wir selbst gestalten.

Und wir haben es dringend nötig: Gerade belegen zwei aktuelle Studien einmal mehr die unzureichende
Durchdringung weiter Bevölkerungsschichten in Sachen Fondsidee. Bundesbankangaben zufolge sprechen wir
gerade einmal von jedem siebten Deutschen, der Fonds besitzt. Eine Gothaer-Umfrage kommt immerhin auf
jeden fünften, was die Sache aber auch nicht viel besser erscheinen lässt. [dc1 ]

ERGEBNIS ERSCHRECKEND
Einmal mehr erschreckt die Geisteshaltung der Deutschen gegenüber Wertpapierbesitz im Allgemeinen und
Aktien (-fonds) im Speziellen. Vier Jahre nach ihrer ersten Studie 2014 befragte die Bundesbank erneut 4.500
Privathaushalte nach ihren Kapitalanlagen und veröffentlichte jüngst die Zahlen.

Das Ergebnis ist erschreckend! Der Anteil der Haushalte, die Aktien besitzen, stagnierte bei annähernd zehn
Prozent, der Anteil der Fondsbesitzer sackte gar von 17% auf 13% ab. Weniger als jeder siebte Deutsche besitzt
also einen Fonds. Daran konnten weder die Aktienmarkt-Hausse noch der Mischfonds-Hype etwas ändern. Die
vom Deutschen Fondsverband gerne vorgetragene These, dass jeder zweite Deutsche indirekt Fonds besitzt
(über Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke, etc.) mutet vor diesem Hintergrund fast zynisch an.

Die Studie belegt, dass gerade die ärmeren Haushalte unter Sachwerten statt Aktien leider Autos und andere
Konsumgüter verstehen und vor dem Niedrigzinsumfeld förmlich kapitulieren. Der Preis, den sie dafür zahlen,
ist hoch. Die Schere zwischen arm und reich klafft nicht zuletzt von daher immer weiter auseinander, als
gerade vermögendere Haushalte in höherem Maße in Aktien und Aktienfonds investierten und von den
Wertsteigerungen partizipieren konnten.

Fazit: Wenn vielerorts über die Bekämpfung drohender Altersarmut, notwendige Reformen des Rentensystems
und der privaten Altersvorsorge diskutiert wird, sollte die Aufklärung der Deutschen rund um das Thema
Kapitalanlage nicht vergessen werden. Ihr kommt eine ganz entscheidende Bedeutung zu. [dc1 ]
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DEUTSCHLANDFONDS
Mit Thomas Schäfer, Stefan Grüner und Tarek al Wasir wollen drei hessische Landesminister frischen Schwung
in die private Altersvorsorge der Deutschen bringen und schlagen die "Deutschlandrente" vor. Sie soll als
Produkt und Anlageform endlich einmal den Bürgern mehr nutzen als der Finanzindustrie. Sie soll helfen,
die drohende Altersarmut vieler Deutscher zu bekämpfen und vor allem weniger teuer und komplex als die
meisten bisherigen Altersvorsorgeprodukte daherkommen. Vorbild des Konstruktes ist erklärtermaßen der
Norwegische Staatsfonds.

Im Ergebnis hätten wir es mit einem kapitalgedeckten Rentenfonds zu tun, der seine Mittel wie ein
gemischter Fonds breit in alle Assetklassen investiert. Der Fonds würde sich aus Beiträgen speisen, die
von den Arbeitnehmern über die Arbeitgeber im Zuge der Sozialversicherungsbeiträge entrichtet würden.
Gemanagt würde der "Deutschlandfonds" ohne eigene Gewinnerzielungsabsicht von staatlicher Seite zum
Selbstkostenpreis und wäre obendrein auch noch im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge kompatibel.
Klingt doch gut, oder?

Eher vordergründig! Je mehr man die Pläne durchdenkt, umso deutlicher drängen sich einem Fragen wie
die folgenden auf: Ist der Staat ein guter Treuhänder? Wurden andere zweckgebundene Abgaben nicht auch
artfremd verwandt? Wer legt die Anlagerichtlinien fest, überwacht sie und passt sie bei Bedarf an? Ist der
Staat ein guter Asset-Manager oder zumindest besser als privatwirtschaftlich organisierte? Die Skandale um
die Anlagepolitik einiger Landesbanken lassen da durchaus Zweifel aufkommen. Und wie steht es um die
Gerechtigkeit der Wettbewerbssituation, wenn sich der Staat zum Nutznießer einer geplanten "Opting-Out-
Klausel" machen würde? Schließlich sehen die Pläne ein Modell vor, in dem die Beiträge vom Arbeitgeber so
lange automatisch abgeführt werden, wie ihrer Erhebung durch den Arbeitnehmer nicht widersprochen wurde.

Die Deutschlandrente ist weniger innovativ als sie auf den ersten Blick klingt und knüpft mehr oder weniger
direkt an das schon länger diskutierte "Vorsorgekonto" an. Und auch mit der "Fondsidee" im ursprünglichen
Sinne hat das Gebilde wenig zu tun und erinnert eher stark an andere bereits bestehende umlagefinanzierte
Systeme.

Wenngleich die Kritik an vielen Altersvorsorgeformen und -produkten nicht unbegründet ist, kann die
Deutschlandrente nach unserem Dafürhalten nicht der Weisheit letzter Schluss sein. Nimmt man wahr, dass
der Vorschlag von einer schwarz-grünen politischen Allianz kommt, bleibt zu hoffen, dass er sich nicht so oder
so ähnlich eines Tags in einem Koalitionsvertrag auf Bundesebene wiederfindet. [dc1 ]
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