Ein besonderer
Rhythmus.

Am 26. lanuar dieses Jahres informierte private wealth seine Abonnenten auf der Homapage www.private-wealth.de dariiber, dass die von
der Redaktion becbachteten Signale wieder griines Licht f0r Aktienanlagen geben. Bewegt sich die deutsche Wirtschaft kunflig im gleichen
Rhythmus wie in der Vergangenheit, kinnte das der Beginn eines langer anhaltenden Aufschwungs im Borsenzyklus sein

Wenn es um dic Prognosekealt seiner
Kollegen ging, war Prolessor Lrnst
Helmseadter schon immer kritisch. Bei
Abschwungen entstiinden (Therschar-
cungstehler, Aufschwungphasen dage-
gen wiirden regelmifiig unterschiter,
kansrarierre das chemalige Mitglied des
Sachverstandigenrats schon vor 20 Jah-
ren. Dic Prognostiker hitten einfach
kein Bewusstsein Hir die immer wieder-
kehrenden Muster der Konjunkour

Diese Muster werden von den Kurven
gezeichner, die sich aus den realen
Wachsrumaraten des Sozialprodukes er-
geben. ,.5ie zeigen®, crklirte Jer heute
¥7-Jihrige im Jahr 1994 dem Magazin
LFinanzen®, ,dass der Konjunkturry-
klus immer dhnlich abliuft — zundchsr

ein sturker Autechwung nach der Rezes-

sion, dann ein leichrer Rickschlay, da
nach ein miRiger zweiter Aufschwung
und schlieflich wicder ein starker Ab-
schwung.

Dic Ausloser fir diese Encwicklung, er-
klirte der Wictschafrswissenschaftler
weiler, kdnnten sich zwar dndern. Duch
die Form hleihe immer gleich: Die

Konjunkrur tanzt im M-Rhythmus.*
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Tatsiichlich lassen sich diese M-Forma-
tivnen in den fiinf grofien Konjunkeur-
gyklen der vergangenen 50 jahre durch
aus erkennen — manchmal ganz einden-
lig, manchmal aber anch nur mit etwas
gutem Willen (Scire 58).

lm akruellen — sechsten — Zyklus scheine
das Muster besonders deutlich auspe-
pragr. Nach dem massiven Einbruch im
Jahr 2009 erhalre sich die deutsche
Wirtschafr rasch wieder, Seit dem Be-
ginn des zweiten Halbjahres 2011 war
dann eine Art Stagnation zu verzeichnen
- in der Helmstiddterschen Dikrion der
leichte Riiclschlag. Wann, lauter nun
dic spannende Frage, wiirde die sweitc
Phase des Aufschwungs beginnen?
Hillestellung bei der Anrware hictet eine
weitere interessante Beohachrung, Seit
1969 — so lange gibt es diesen Indikarar
— wurde der zweile Aufstrich des M je-
des Mal vom Kenjunkrorklima des
Miinchner ifo-Instituts vorhergesagt,
Jeden Monat befragen die Minchner
7000 deutsche
Unternchmer nach der aktuellen Ge-
schiftslage und den Erwartungen fiir die
Geschaltsentwicklung in threm Unrer-
nehmen in den kommenden sechs Mo-
naten. Wird es besser, bleibt cs gleich
~oder erwarten die Unterneluner cine
WVerschlechrerung? 1ie Idee: Wer am Ru-
~der seehr, spiire am hesten, woher der
- .- “ht.

Wirtschafrsforscher

linger anhaltenden Abwirtstrend dret
Mal hintereinander, so hat sich eine
kunjunkrurclle Wende erahliert.

Genau dies war Ende Januar 2011 der
Fall. Das ifo-Geschifrsklima war drei
Mal hintercinander gesriegen und signa
lisierte dadurch: Nach dem leichten
Ritckschlag ab der zweiten Hilfre des
letzeen Jahres ist etwa ab Jder Mitte des
Jahres 2012 mir dem Beginn des eweiten
Teils des Aufschwung - des zweiten
Aufstrichs im M = zu rechnen,

Fir Kapitalanleger ist dies hesonders
inreressant. Denn ahnlich wie in der
Konpunkeur scheint es auch cine Arr ry-
piachen Bérsenzvklus 2o geben, Hans-
Peter Schupp, Gritnder und Fondsimana-
ger bei der Invesementhoutique Fide-
cum, hat divsen klassischen Bérsenzyk-
lus und seine vier charakeeristischen
Phasen schon dfter in privare wealth
skizziert,

In der Rezession, su Schupp, interessiert
sich zundchst niemand mehr fir Aktien.
Zu riskanr. Dann &ffnen die Zentral-
banken die Geldschlensen. Die Zinsen
sinken. Kapiral, das in der Realwirt-
schalt niche fur Invesritionen bendtigt
wird, stelit nun an den Finanzmirkren
reichlich zur Verliigune. Keimen ersre
Hoffnungen auf eine Ertragswende bei
den Firmen, beginnt Phase eins: die Li-
guiditdrshansse.

Darauf folgr in der Regel eine Zeir des
Machdenkens, Phase zwei. Sie fillr oft

% - mit dem ersten Abstrich im M-Zyklus des
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Frnst Helmstidier zusammen. Wider-
spriichliche Linschitzungen der Exper-
ten crachweren nun die Anlage. Opo-
misten und Pessimisren liefern sich ein
eahes Ringen, Wird der Aulschwung
wirklich die zweire Luft bekommen?
Werden dic Gewinne der Unternehmen
tarsachlich noch weiter sreigen ? Oder ist
diesmal alles anders?

Die Kurse am Aktienmarkt schwanken
nun meisr in cinem vergleichsweise en-
gen Korridon Ab und an komumt es in
dieser Phase auch su Korrelcturen win
zeha bis 20 Prozent. ,In diesen Momen-
ten brauchen Investoren Sreherqualitd-
ren, analysierte Schupp schon Ende
2009 iprivare wealth 04/200%), ,denn
wer cinmal verkauft hat, verpasst unter
Umstanden den Wisdereinstieg.* Denn
itgendwann heginne die zweite Phase
des Aulschwungs, die Unrernehmensge-
winne wirden dann weiter steigen, die
Anleger neue Zuversichr fassen, und es
folge die Phase drei, dic criragsgerriehe-
ne Hauvsse. ,Die kann dann leicht noch
cinmal drei Jahre davern und kumulicrt
bis zu 100 Prozent Gewinn bringen®, cr-
klarte Schupp damals.

Im leteten halben Jahe fiel es Schupp
allerdings besonders schwer, an seiner
Sysrematile festzubalten. Als im Herber
20171 der Deursche Aktienindex DAX
binnen weniger Wochen mehr als 30
Prozent seines Werts verlor, stand Jie
These vom langen Bérsenzyklus auf der
Kippe. Angesichts der Eurokrise ging >
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plitzlich div Angst vor cinem neoer-
lichen Absture der Weltwiclschall wm.
Dirohte 2012 schon die nichste Rezes-
sion?

Den rypischen Mustern hire das nichr
entsprochen. ,Das wire der kirzeste
Konjunkourevklus gewesen, den ich je
erlebt habe, Far mich gab es in diesem
Moment nur zwel Alternativen: Enlwe-
der bleibt die ertragsorientierte Hausse
aus - und damir wiire das lanpe Zeir

giiltige Musrer eines klassischen Hausse-

Zvklus zerscort, Owder das, was wir im
Herbst 2011 erlebl haben, war nur ein
Unfall, ein Ausrutscher, der sich relativ
schaell wieder korrigieren wiirde

Schupp entachied sich fiir die Ausrur-
schervariante: ,Ich hiclt das fir plausib-
ler. Zu dicser Zeit war die Furcht vor ci-
ner erneuten Kreditklemme gro# — dank
Eurokrise und Basel I Dabel wurde
iibersehen, dass die Unternehmen aus
der Krise des Jahres 2009 pelernt harren.

Sie expandierren nur noch sehr vorsich-

tig, bauten Verschuldung ab, erhiohten
Ligquiditir. Sie sind heute also lange nicht
mehr so anfilliz bei Verspannungen im
Bankensekrar Jass die Kurse dennoch
derarr massiv fielen, schrieh Schupp ei-
nem technischen Fakror zo: .Der an
mathematschen Algorichmen ausgerich-
tete automatische Handel hat eine Art
Kaskadenetfekt ausgeldst. Wenn sich al-
le Investoren an Grofen wie dem Mo-
mentium orientieren, wird umso mehr

verkaufr, je weirer die Kurse fallen.®

Der M-Zyklus — bekommen Wirtschaft und Aktienmarkt nun die zweite Luft?
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Murig verfassre der Fondsmanager im
September 2011 dann einen Artikel fir
das Jahrbuch der Fuchs Briefe. Ubee-
schrill; Der Unvollendete. ,lis gibr gute
Griinde, dass Konjunktur- und Bérsen-
zyklus noch nichr varker sind*, schrieh
Schupp und folgerre: |, Dic Kurse wer-
den sich wahrzcheinlich genause schnell
wicder erholen, wie sie getallen sind.
Der Kaskadenetfekt gehe dann in die an-
dere Richrung. Es wird umsa mehr ge-

leandr, je stirker die Kurse sreigen.”

Hans-Peter Schupp behielt recht. Und
wiithrend nun viele Anleger misstrauisch
dariiber nachdenken, wann denn das
linde der Kurserholung pekommen scin
kannre, sicht er in den Kursgewinnen
seit Anfang Januar erst den Anfang, Den
Beginn des dritten Teils im Borseneyk
lus. .. Bisher haben wir nur den Ausout-
scher korrigierr, Serzen sich kitnfrig die
komjunkrurellen Aufrriehskrifre wieder
durch, werden auch dic Gewinne der
Unternchmen weiter steigen — und zwar
deutlich uber ihre bisherigen Rekord
werte hingus, ™

Die Ertragsentwicklung nnserer expore-
arienrierten  Unrernehmen, erliutert
Schupp weirer, hinge doch ohnchin vor
allem von der Weltkonjunkrur ah. Und
die sehe par nichr so schlecht aus:
~Dank der anhaltenden Dynamik in den
Schwellenlandern rechnen die meisten
Okonomen 2012 mit Raren zwischen
3,5 und vier Prozent®, macht Schupp
klar, Line Schwichephase in Deutsch-
land oder Furopa werde so mehr als
werrgemachr.

Ein anderer Fruhindikator — die soge-
nannten  Einkaulfsmanager Indizes
stinzt diese positive Einschirzung, Wer-
te iiber 50 deuten auf Lxpansion in der
Wirtschafr, Werre unter 50 auf Kon-
trakrion hin. Die Deursche Bank sam-
melr diese Staristiken aus den 20 wich-
rigsten Wirtschafrsnationen, Moch im
November lag dicser Indikator in 13
Lindern unter 50 und nur in sieben
dariiber, Bis Januar hat sich dieses Ver-
hiiltnis umgeleehrt. Nun melden schon
wieder 13 Linder Werte {iher 50, die
auf wirtschafrliche Expansion hindeu-
ren. Fine heeindruckende Wende.
Aunflerdem stelle die Europdische Zent-
ralbank mittlerweile den Banken massiv
Liguiditdt zur Verfiigung. Sie verjagt so
das Gespenst eine Kreditklemme. 124
hat sich insgesamt in den lerzren Mana-

ten jedenfalls ziemlich viel zum Besse-

ren geiindert®, folgert Schupp, Dass der
Denrsche Aktienindex DAX mit einem
von knapp

itber zehn trotedem noch immer sehr

Kurs-Gewinn-Verhilnis

niedrig bewertet sel, passe nicht zu die-
ser Entwicklung,

~Das har wohl damit zu tun, dass viels
2012 mit einem deutlichen Riickgang
der Ertrige rechnen®, dberlegt der
Fondsmanager, ,stellt sich dies als Fehl-
cinschiteung heraus, erwichst daraus
ein doppelter Hebel. Die Alcienlourse
wiirden dann nicht nur mit den Ertrigen
lclettern. Kehet die Zuversiche der Anle-
ger suriick, salle zusirzlich das Kurs-
Giewinn-Verhilonis des DAX steigen.®
Dicse Hisherbewertung der Anlageklas
se Akrie, erlautert Schupp, sci auch noch
aus cincm ganz anderen Grund zu er-
warten, ., ¥iele Investoren [iechiten heu-
te, dass die Losung des Schuldenpro-
blems in den Industriesraaren irgend-
wann dorr zu hitheren Inflationsraten
fithrt. Sie kaufen deshalb derzeit schon
zu beinahe jedem Preis Sachwerte — Lin-
mobilien, Wald, Ackerllachen snd na
tiirlich Gold, Und iibersehen, dass al-
lein schon die Dividenden des klassi-
schen Sachwerrs Linternehmenshe-
reilipung eme sehr viel hithere
Rendiee bringe. Da konnen we-
der Immoebilicn noch Walder
vder Acker mithalien — und das
cinslose Gold schon gleich gar
nicht.”

Warum, Hans-Peter-
Schupp, sollen Aktien angesichrs

fragt

dieser Kanstellation nichr wieder
sn hoch hewerrer werden wie in
der Vergangenheit? ,, Im Schnite
lag des Kurs-Gewinn-Verhaltnis
des DAX zwischen 14 und 15,
Hohere Ertrdge plus eine 50-
prozentige Bewerrungsreserve — das
kinnte dem DAX Fliigel verleihen.® O

Texr: Klaus Meitinger
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