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Nach dem sterken Kursanstieg seit Marz 2009 beginnt an den 'earopéischen Aitienmarkten die Zeit der Zweifel. Werden die kiinftigen Frirage
der Unternehmen halten, was ihre Aktienkurse heute schon versprechen? Oder drohen Enttauschungen— und damit empfindliche Korrekturen?

An einem durchschnittlichen Bérsentag
laufen etwa 100 Unternehmensnach-
richten iiber die Ticker. Ein Dutzend In-
dikatoren geben neue Indizien fiir den
Konjunkturveriauf. Und zwei Dutzend

Kommentatoren versuchen, all digs ein-

zuordnen. Das Resultat ist dann oft -

nicht viel mehr als ein adjektivisches
Durcheinander: besser als erwartet,
schlechter, enttiuschend, ermutigend.

Diese vielen kleinen Nachrichten ver-
stellen den Blick auf das Wesentliche.
» Wir kénnen dariiber streiten, welchen
Anstieg‘swinkcl dieser Aufschwung ha-

ben wird, aber nicht, ob wir uns in ei-
nem neuen Aufschwung befinden®, ana-
lysiert Karsten Tripp, Chef-Stratege
HSBC Trinkaus &
Burkhardt. Das allein zihlt. Denn wenn
Wachstum herzscht, haben die Unter-
nehmen die Méglichkeir, ihre Ertrige zu
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steigern. Zehntel Prézentpu.nkte sind da-

bei nicht so wichtig. Der Trend muss
stimmen. ,,Und der stimmt. Wie in den
vergangenen Zyklen erholen sich die
Volkswirtschaften. Umsitze und Ertriige
der Firmen werden steigen, die Aktien-
kurse weiter klettern®, erldutert Tripp
und fragt: »Kennen Sie die vier tenersten
Worter am Kapitalmarkt? Sie lauten:
Diesmal ist es anders.®

Die Geschichte wiederholt sich zwar
nicht exakt. Aber sic reimt sich. Wie

Aktien-Investoren dieses immer wieder-

kehrende Muster nutzen kénnen, be-
schrieb der Fondsmanager Hans~Pete}
Schupp, Griinder der Invesimentbou-
tique Fidecum, schon Ende 2005 in ei-
nem Beitrag fiir die Fuchs-Briefe. Danach
verldnfr ein rypischer Hausse-Zyklus —
theoretisch — in vier groffen Abschnitten.
In der Rezession &ifnen die Zentralban-
ken die Geldschleusen. Die Zinsen sin-
ken. Ziel ist es, die Unternehmen zu In-
vestitionen zu bewegen, um die Wirt-
schaft anzukurbeln. Angesichts unsiche-
rer Wachstumsaussichten gelingt dies
zunichst aber nicht. Rei den ersten An-
zeichen fiir ein Ende der Rezession fliefit
dieses iiberschiissige Kapital an die Fi-
nanzmirkte und treibt die Kurse. ,,Das
ist dann®, erléuters Schupp, ,die Ligui-
ditdtshausse.® .‘
Auf Phase eins folgr in der Regel eine
Zeit des Nachdenkens. Noch fehlr das
Vertranen der Anieger in den Auf-
schwung. Werden die Gewinne der
Unternehmen tatsichlich wisder auf frii-
here Niveaus steigen? Har sich nicht
vielleicht doch in der Wirtschafrsstruk-
tur etwas grundlegend verindert? Be-
weise sind gefragt. Widerspriichliche
Daten aus Wirtschaft und Unternehmen
erschweren zber die Einschitzung, Opti-
misten und Pessimisten liefern sich ein
zdhes Ringen. Die Kurse am Aktien-
markt schwanken in cinem engen Korri-
dor. ,Dieser Seitwirtstrend kann dirch-
aus mehr als ein Jahr dauern und Kor-

rekturen zwischen zehn und 20 Prozent

mit sich bringen®, erklirt Schupp: ,,An-
legern fordert dies Steher-Qualititen ab.
Denn das positive Grundbild wird im-
mer wieder infrage gestellt. Die Kunst
erfolgreicher Anlage ist es dann, sich
nichr abschiitteln zu lassen. Schlieflich
folgt auf die Phase des Zweifelns immer
noch die sehr lukraiive Phase drei — die
ertragsgetriebene Hansse,

Allen Risikofaktoren zum Trotz steigen
in dieser Phase die Gewinne der Unter-
nehmen weiter. In der Rezession haben
die Unternehmer ihre Kostenstruktur
brutal an die niedrigere Nachfrage ange-
passt. Schlieffllich ging es ums Uberle-
ben. Selbst bei geringen Umsatzzuwich-
sen sind nun dentliche Ertragssteigerun-
gen méglich. Die schlanken Kapazititen
werden besser ausgelastet, die Fixkosten
vertetlen sich auf mehr Produkte, die
Margen nehmen zu und die Gewinne
werden nach oben gehebelt. Das Ver-
traven der Anleger wichs:. Die ertrags-
induzierte Hausse kommt in Fahrr.

Am Ende steht dann oft eine vierte, die
Boom-Phase, Steigende Kurse ziehen
nun immer mehr Anlegergruppen an.
»Die Uberzeugung wichst, dass auch
die einfachen Leute reich werden kon-
nen®, beschrieb der britische Okonom
Kenneth Galbraith diese Sitnation. Dass
héhere Lohn-, Rohstoff- und Finanzie-
rungskosten die Margen belasten und
weitere Ertragssteigerungen schwierig
machen, wird in der Euphorie itberse-

hen. Und dann ist plétzlich zlles vorhei. >
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HDie vier teuersten Worter am Kapitalmarkt
lauten: Diesmal ist es anders.“

Dieses Grundmuster war an den euro-
paischen Aktienmirkten in den vergan-
genen 17 Jahren zwei Mal zu beobach-
ten (Grafik unten). Und auch diesmal
liuft der Zyklus exakt so ab wie im-
mer*, analysiert Schupp. Seit dem Mirz
2009 herrscht Liquidititshausse an den
Borsen. ,Diese Phase ist zwar schon
ziemlich weit fortgeschritten. Weil die
Notenbanken aber diesmal viel mehr Li-
qui'ditiit zur Verfiigung gestellt haben als
in fritheren Zyklen, kann es durchaus
noch ein Stiick weiter gehen.

Irgendwann in den kommenden Mona-
ten ist dann mit dem Ubergang in Phase
zwel zu rechnen. ,In der Regel beginnt
diese, wenn dem Kapitalmark: die Uber-

schussliquiditit entzogen wird — entwe-

der, indem die Notenbanken die Ziigel
erstmals wieder anziehen oder indem die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft an-
springt®, erklirt Schupp.

Dann riicken — wie immer — die Unrter-
nehmensertrdge in den Fokus. ,Es ist
wie bei einer Pokerpartic, erliutert
Karsten Tripp. ,Dde Mirkte sagen
,show me*, und die Unternehmen miis-
sen zeigen, dass sie den wieder optimis-
tischer gewordenen Ergebnisprognosen
auch gerecht werden kénnen.“
Immerhin - die Wertpapieranalysten der
Finanzinstitute sind davon tiberzeugt.
»Der Konsens erwartet 2010 und 2011
einen Anstieg der Ertrige um 34 und
21 Prozeni. Ende 2011 sollen die gro-

Ben bérsennotierten Firmen in Europa

dann wieder in etwa die Ertrige des
Boomjahrs 2007 erreichen®, informiert
Tripp. :

Allein - das ist Zukunfismusik. Noch
glauben die Investoren offenbar nicht
daran. ..Sonst missten die Kurse deut-
lich haher stehen®, sagt Schupp. Statt-
dessen werden wie nach jeder Rezession
Strukturbriiche diskutiert. Kann der
Aufschwung 2010 angesichts der hohen
Verschuldung von Konsumenten und
Staaten tatsichlich selbsttragend sein?
Zwingt die steigende Arbeitslosigkeit
den Konsum nicht in die Knie? Muss
nicht mittelfristig mit Inflation und ho-
heren Znsen gerechnet werden, die dann
wie Blef auf dem Aktienmarke lasten? Ist

es nicht diesmal wirklich anders?

Aktienmarktzyklus: In drei Schritten nach oben.

Aktienindex Euro Stoxx 50
-10.040

01, Liguiditatsrallye

08/92 — 02/94: + 64 %
03/03 — 03/04: + 57 %
02/09 — 11/09: + 52 %

02. Seitwértstrend 7
02/%4 — 08/95: — 12 % Korrektur
03/04 — 12/04: — 12 % Korrektur

03. Ertragsorientierte Hausse
08/95 —07/98: + 142 %
12/04 — 10/07: + 50 %
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»Es ist wie immer®, sagt Tripp, »l0 je-
dem Zyklus lassen sich eine Menge Ar-
gumente fiir mégliche Strukturbriiche

finden.” Nach der Rezession 1993 wa-

ren zum Beispiel Kapitalknappheit und

steigende Zinsen die grofen Beunruhi-

Theo  Waigel
diagnostizierre im Herbst 1994 ein »glo-

ger. Finanzminister
bales Ungleichgewicht zwischen Erspar-
nis und Investiticn®. Mussten da nicht
dic Realzinsen dauerhaft steigen und zu
einer schweren Belastung fiir Wachstum
und Aktienmirkte werden?

Z¢hn Jahre und einen Zyklus spérer hat-
te die Deflationsfurcht die Marketeil-
nehmer fest im Griff. Sinkende Preige,
morderischer Werthewerb - da ldsst sich
doch kein Geld mehr verdienen!

Jeweils ein Jahr spéter war klar: Weder

der Realzinsanstieg noch die Deflation
wurden Realitdr. Von 1594 bis 1996 so-
wie von 2003 bis 2005 verdoppelten
- sich die Ertrage der deutschen DAX-Fir-
men und stiegen auch dznach noch dy-
namisch weiter a.

»30 wird es auch diesmal wieder sein.
Am Ende des Tages finden Unternehmer
immer Mittel und Wege, Geld zu verdie-
nen®, meint Schupp. Entsprechend posi-I
tiv sicht er sowohl die kurz- als anch die
langerfristigen Anlageperspekriven in
Europa. ,,Im besten Fall wird die Liqui-
ditdtshausse noch ein Stiick weiter tra-
gen. Und im schlimmsten Fall beginnt in
den nichsten Wochen die Seitwirrs-
phase. Selbst dann ist das Risiko von
Kussriickgingen eng begrenze.

Die langfristige Chance dagegen nichr.
Denn nach der Seitwartsphase beginnt
in der Regel die ertragsorientierte
Hausse. Sie ist im Anstiegswinkel zwar
meist nichr mehr so spektakuldr wie die
Liquiditdrsrallye. ,,Aber sie kann leicht
drei Jahre davern und komuliert noch
cinmal bis zu 100 Prozent Gewinn brin-
gen®, analysiert Schupp. 2010 gelte es
darum, die beschriebenen Steher-Qua-

litdten zu zeigen. Trading mag sich loh-
nen, vor allem bei zyklischen Einzelwer-
ten, Aber diese Strategie birgt eben auch
Risiken. Wer einmal verkauft hat, findet
unter Umstdnden den Zeitpunkt zum
Wiedereinstieg nichr. Das ware fatal,

meint Hans-Peter Schupp: ,,Ich vermute,
dass sich strategische Anleger nicht vor
2013 mit dem Thema Aktienverkanf be-

fassen miissen.“ O

Text: Klaus Meitinger

... und wenn es diesmal doch anders ist?

. Das _:Dréi-'P.héseh:_Mudell' von :Hans;Pete'r

Schupp Kiingt zwar iiberzeugend. Was aber, -
" wenii-es-angesichts der Schwere der Rezes- :

- sion diesmat doch anders kemmt?

private wealth identifiziert drei Indikatoren,

L digin dér Vergangenhelt ahnfich ginar Wet-

tervnrhersage = rechtzmhg vor Turhulenzen
an.den Aktrenmarkten gewarnt héitten. Dabel _
*heutral. Ab Juli-2008 = der DAX: notierte bei

: igeht es natiirich night um emdeutig_e, Rat-

schldge — Kaufen oder Verkaufer ~, sondem. | )
~ um die Abgabe von ,Uniwetterwahrschein-
-+ lichkeiten®, auf die: Investoren -im Rahmen.
ihrer Anlagestrategie réagieren-fsoilfen. Lo
Wir werden_'d'i'g‘ Entw%cklung-dieser_iMp&elle 5
kilnftig regelmBig im Mitgliederbereich un-
serer intemnetseiten (waw.private-wealth.de) -
g verfolgen. Die Zugangsdaten finden Sie als

‘Aborment immer auf der Editorial-Saite;

GL_OCAP voi'.':
' schiedener sensib
schaft und des ;‘K_a:

em. lntervmw rmt Pe-
Asset:Management- -

ren zu. lst es gestirt, stelgt die Wahrschem- .

: Imhkert einer Krise.am Kap!talmarkt [
“Im Realitats-Test figferte das Modell Gbér-
) zehgende'_Ergehnis_'sé. Bis Dezember 2007 ka-

men von GLOGAP.pasitive Signale fir dieAk- .
tlenmafkte Zum Jahreswechsel warfite das.
Mﬂdell dani voreinem furidmentalen Wende— C
punkt-und- blieb bis Juni 2008:tendenziell - -

rund-6500 Punkten — wurden fallende Kurse .
nushzmrt Seit Mai 2009 glbt GLOCAP

1eder pnsntwe Slgnale fur die Aktlenmarkte

03. Sgism'ngraph: :,,-Mein Ziefist es’ b‘essére'

" Auskunt dber Ris’ike_ri" 2u geben, um Investo-"
_ren-vor Verlusten 8 bewahren®, sagt Rudi

Zagst Professor am ‘HVB- Shfturrgsmstltut N

:_fur Fmanzmathemattk an der i’ Munchen
S _ _' Deshalb konzm Bt
Konjuniturindikator: n der Vergangenheit 9

‘er-ein mathematlsches -

raus em Erdbeben .
flleBen' Indikatoren wm_'_ '
_ _ltéten Momentum-oder Zins-
reaids em die in. der Vergangenhelt die -

.Marktentw:cklung sehr ‘gut erklart hatten v
o Aktuell istRudj Zagst dabei, das.Mndell 20

..~ Erweitern, zu aﬁtbm'atisiere’n und final zu te- :
."sten -Spater sofen die Ergebmsse dann inei-.

nem gemlschten Fonds. umgesetzt werden
Dieses Projekt sieht sehr vielversprechend

- aus. Wir werden es darum in einer der ndch- -
"~ sten Rusgaben vorsteilen und regelmaB;g auf

www.private-wealth.de iber Fortschritte und

- aktuelle Ergebnisse berichten.
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