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Showdown.

Rekordkurse in Deutschland und in den USA schiiren die Angst vor dem nachsten, groBen Absturz. Miissen sich Anleger wirklich schon erns-
thafte Sorgen machen? Ein Blick zuriick in die Geschichte der Aktienmarktblasen und Kurszusammenbriiche gibt Aufschluss.

»Es verhiefl der

Schweizer Vermogensverwalter Alfons

wird spannend®,
Cortés im Mairz dieses Jahres (private
wealth 01/2013). Lose sich die Angst
vor einem Absturz der Weltwirtschaft
langsam auf, konne der seit Marz 2009
anhaltende Bullenmarkt durchaus in ei-
ner richtigen Spekulationsblase enden:
»Niemand weifd, wie lange eine solche
finale Phase dauert und wie weit sie die
Aktienkurse nach oben treibt. Ich weifd
nur: Sie sollten diese nicht verpassen.

Tatsichlich hat sich die Stimmung unter
den Volkswirten seither deutlich verbes-
sert. ,,Im Herbst 2013 zeichnet sich ei-

ne wirtschaftliche Erholung ab“, analy-

siert der Sachverstindigenrat: ,,Der An-
stieg der Weltproduktion diirfte sich
nach 2,2 Prozent in diesem Jahr auf 3,0
Prozent im kommenden Jahr beschleu-
nigen. Entsprechend rasant sind die
Kurse an den groffen Aktienmirkten
dieser Welt seit dem Frithjahr gestiegen.
Zwischen 15 und 25 Prozent Gewinn
verbuchten Anleger in Deutschland, den
USA, GrofSbritannien oder Japan.

Ist das schon die Spekulationsblase?
Vor genau vier Jahren — der DAX stand
damals noch bei etwa 5500 Punkten —
hatte Hans Peter Schupp, Vorstand der
Fonds-Boutique Fidecum, in private we-

alth den typischen Ablauf eines Hausse-

Zyklus skizziert. ,,Nach einer Rezession
treibt zunichst allein die Liquiditit die
Kurse. Daran schliefSt sich eine Phase
des Nachdenkens an — bekommen Wirt-
schaft und Unternehmen tatsichlich die
Kurve? Weil die Firmen sich lingst an
das schwierigere Umfeld angepasst ha-
ben, klettern die Ertrage wirklich — die
ertragsinduzierte Hause beginnt.“

Diese, argumentierte Schupp damals,
konne leicht drei Jahre dauern und noch
einmal bis zu 100 Prozent Gewinn brin-
gen. Und erst danach kdme — manchmal
— die vierte, die Boom-Phase. In diesem
Moment werfen Investoren alle Vorsicht

tiber Bord. Und die Kurse steigen noch

Aktienmarktzyklus: In drei bis vier Schritten oben.
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Die Phasen der Hausse:

01. Liquiditatsrallye
08/92 - 12/93: + 47 %
03/03 - 01/04: + 85 %
02/09 - 03/11: + 71 %
02. Seitwartstrend
12/93 - 03/95: — 15 %
01/04 - 8/04: —7 %
03/10-9/11: - 11 %
03. Ertragsorientierte Hausse
03/95 - 07/98: + 207 %
08/04 - 12/07: + 115 %
09/11 - 11/13: + 67 %*
04. Boom

07/99 - 03/00: + 61 %
* die ertragsorientierte
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einmal kriftig an. ,,Das ist die schonste,
aber eben auch die riskanteste Zeit fiir
Investoren®, erklart Schupp, ,weil es
dann gelingen muss, sich rechtzeitig zu
verabschieden.“

Um die Geschichte vom Aufstieg und
Fall, vom Boom und Bust zu verstehen,
ist ein Blick in die Borsengeschichte hilf-
reich. Denn irgendwie scheint sich diese
immer zu wiederholen.

»Die Spekulation, die dem Zusammen-
bruch vorausgeht, trigt den Keim dieses
Zusammenbruchs bereits in sich.“ Mit
diesem kiihlen und ntichternen Fazit be-
endete der grofle Okonom John Ken-
neth Galbraith seine Analyse des Ak-
tien-Crashs von 1929. Am Schluss, ana-
lysierte der Brite, hitten die Kurssteige-
rungen nichts mehr mit den fundamen-
talen Daten — Zinsen oder Ertrigen von
Unternehmen - zu tun gehabt. ,,Sie
griindeten auf Vertrauen, Optimismus
und der festen Uberzeugung, dass nun
auch die einfachen Leute die Chance ha-
ben, reich zu werden.*

Der grofe Crash von 1929 war — weil
ihm die Weltwirtschaftskrise folgte — der
spektakulidrste Kurssturz der Borsenge-
schichte. Vor ihm und nach ihm hatte es
aber noch viele gegeben: die Tulpenma-
nie im Jahr 1637, den Aufstieg und Fall
der Sudseegesellschaft, die 1711 das
Handelsmonopol mit Spanisch-Amerika
besafs. Oder die Eisenbahnspekulation
1835. Auch unsere Zeit lieferte beinahe
alle zehn Jahre einen Boom - und den
folgenden Einbruch: Die Wirtschafts-
wunder-Hausse 1962, das Goldfieber
1979, die Japan-Spekulation in den
1990ern, die Tech-Blase zur Jahrtau-

sendwende und natiirlich die Immobi-

lien-Bubble, die in die Finanzkrise des
Jahres 2008 miindete.

Was blast Blasen auf? Und was bringt
sie zum Platzen?

Die grofse Investmentblase der 20er be-
gann eigentlich im Jahr 1922. Rohstoff-
preise und Aktienkurse waren gerade
kollabiert, Zinsen und Inflationsraten
fielen. Es war ein perfektes Klima ent-
standen, um in Aktien zu investieren.
Jahr fir Jahr stiegen dann auch die Kur-
se. Die Wirtschaft boomte. Die Produk-
tivitit der Firmen kletterte, die Unter-
nehmensertrige stiegen rasant. 1927
proklamierte der damalige Pridsident
Calvin Coolidge, Amerika trete in eine
neue Ara des Wohlstandes und des
Reichtums ein.

Innovationen dominierten das Leben —
das Telefon, die Autoindustrie, Flugzeu-
ge, das Radio. Die Intelligenz, in Gestalt
des berithmten Yale-Professors Irving
Fisher, analysierte noch 1929: , Aktien
sind auf einem Niveau, das nach einem
permanent hohen Plateau aussieht.“
Mit anderen Worten: nur Chancen, kei-
ne Risiken. Jeder hatte das Gefiihl, er
miisse dabei sein. Und jeder konnte da-
bei sein: Aktien wurden von den Banken
zu 90 Prozent beliehen. Mit 10 000 Dol-
lar Eigenkapital konnten Investoren fur
100 000 Dollar Aktien kaufen — und al-
les verlieren, falls die Kurse nur um zehn
Prozent nachgaben.

Vier Jahre spiter war der Dow-Jones-In-
dex um fast 90 Prozent gefallen — auf
das Niveau von 1904.

25 Jahre vergingen, bis der US-Aktien-
markt das ,dauerhaft hohe Plateau*
wieder erreichte. Zu diesem Zeitpunkt

begann schon eine ganz neue Anleger-

gruppe, die nichste Blase aufzupusten.
Die Nachkriegsgeneration in den USA
hatte Geld und sie hatte keine Schulden.
Dieses Kapital lag bereit, um seinen Weg
in den Aktienmarkt zu finden. Es
brauchte nur einen Ausléser und fand
ihn in der neuen Ara des Computerzeit-
alters. Wieder wollte jeder dabei sein.
Und wieder konnte jeder dabei sein.
Denn ein gewisser Edward Crosby
Johnson II, Griinder der Fondsgesell-
schaft Fidelity, machte Aktienfonds po-
puldr. Es waren spekulative Fonds, de-
ren Manager schnell kauften und ver-
kauften. An der Wall Street wurden die-
se Jahre aufgrund ihrer Schnelllebigkeit
Go-go-Years genannt.

Und in Deutschland tauchte ein gewisser
Bernie Cornfeld auf, der iiber seine An-
lagegesellschaft IOS deutsche Anleger
am Fonds-Boom teilhaben liefs.
US-Privatanleger tummelten sich der-
weil in sogenannten ,,shooters“ — Neu-
emissionen von kleinen Technologiefir-
men, deren Namen immer auf ,,-ionics*
endeten und deren Kurse sich aufgrund
der hohen Nachfrage in den ersten Han-
delswochen oft vervielfachten. Dass die-
se Firmen meist nur eine Idee, eine Sto-
ry verkauften, storte niemanden. Von
1954 bis 1966 kletterte der Dow-Jones-
Index um 300 Prozent und erreichte
1966 die Marke von 1000 Punkten.
1969 kam er noch einmal in die Nihe
dieses Niveaus. Dann kamen die 70er.
Die Kurse fielen. Und die Sterne mit ,,-
ionics“ im Namen vergliihten.

20 Jahre spiter schoss der Nikkei-Index
senkrecht nach oben. Die Bank von Ja-
pan druckte wie verriickt Geld, um die

Aufwertung des Yen zu begrenzen. Die
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Das private-wealth-Marktbewertungsmodell.

Das private-wealth-Marktbewertungsmodell
setzt eine einfache Idee um: Engagements in
Aktien sind besonders lukrativ, wenn der Ak-
tienmarkt giinstig bewertet ist und sich
gleichzeitig die Konjunktur verbessert. Und
sie sind unattraktiv, wenn Aktien teuer sind
und sich die Konjunktur verschlechtert.

Um die Bewertung des DAX ungefahr ab-
schétzen zu kdnnen, werden aus einem brei-
ten Querschnitt volkswirtschaftlicher Daten
— Sozialprodukt, Exporten, Preise und Margen
— Riickschliisse auf das langfristige Trend-
wachstum von Umsétzen und Ertrégen der
Firmen in Deutschland gezogen. Notiert der
DAX unter diesem Trend (-), ist das grund-
satzlich interessant.

Lange war dies der Fall. Erstmals seit dem
Jahr 2006 ist der Deutsche Aktienindex heu-
te nach diesem MaBstab wieder klar tiberbe-
wertet — um knapp 20 Prozent.

Der Bewertungsindikator allein mahnt also
zur Vorsicht. In vergangenen Borsenzyklen
sind die Aktienkurse allerdings sehr hiufig
noch viel weiter gestiegen. Als Signalgeber
fiir eindeutige Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen hat sich der Index des ifo-Geschéafts-
erwartungen bewahrt. Jeden Monat ermittelt

ihn das Minchner ifo-Institut im Rahmen
seiner Umfrage zum Geschaftsklima in
Deutschland.

Steigt dieser Index nach einem Riickgang
drei Mal hintereinander an, verbessert sich
die Konjunktur — griines Licht fiir Aktien.
Fallt er drei Mal hintereinander, wechselt die
Ampel auf Rot. Die Zeitpunkte, an denen ein
ifo-Signal mit einer Uber- oder Unterbewer-
tung des Marktes einherging, sind in der
Grafik unten mit Pfeilen angezeigt.

Im Oktober 2013 fiel der ifo-Indikator nun
zum ersten Mal nach x Monaten wieder. Soll-
te er nach Redaktionsschluss im November
und dann auch im Dezember weiter zuriik-
kgegangen sein, wiirde das bedeuten: Aktien
verkaufen. Steigt der ifo-Index wieder, kbnn-
te es sich lohnen, investiert zu bleiben. Denn
eine echte Blase birgt noch erhebliches Po-
tenzial. Wiirde der DAX 2014 &hnlich iiberbe-
wertet wie im Friihjahr 2000, miisste er auf
rund 18 000 Punkte steigen. Wiirde die Uber-
bewertung aus dem Jahr 2007 wieder er-
reicht, lage er knapp iiber 12 000 Punkten.
Wir werden dies auf unserer Homepage www.
private-wealth.de kommentieren (Benutzer-
kennung: privatewealth; Passwort: Vorsicht).

Der DAX, sein Trend und der ifo-Indikator
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Welt starrte beeindruckt auf Japan, auf
Kaizen, lean Production und Quality
Management. Japan uberrolle den
Westen, lautete das neue Paradigma.
Die Aktienkurse stiegen, Uberkreuzbe-
teiligungen japanischer Firmen ver-
knappten das Angebot, immer teurere
Aktien dienten als Sicherheit fir immer
hohere Immobilienkredite. Am Ende —
so die Legende — sei der japanische Kai-
serpalast so viel Wert gewesen wie ganz
Kanada.

Von seinem damaligen Hoch ist der
Nikkei heute, 24 Jahre spiter, immer
noch mehr als 60 Prozent entfernt.

In den 1990ern wurde dann Buy and
Hold zum Mantra einer neuen Anleger-
Generation im Westen. An den Univer-
sitaten und in den Research-Abteilun-
gen der Banken entstanden Analysen,
die belegten, dass Anleger auf Sicht von
zehn Jahren mit einem breiten Aktien-
depot theoretisch gar keine Verluste
machen konnten.

Die Volksaktie Telekom mobilisierte
nun die Massen. Das Internet sorgte fir
das Neue-Ara-Gefiihl. 20 Prozent der
iiber 14-Jahrigen in Deutschland besa-
B8en Aktien oder Aktienfonds.

Auch aus den 1960ern bekannte Muster
tauchten jetzt wieder auf. Am Neuen
Markt und an der Nasdaq vervielfach-
ten sich die Kurse von Neuemissionen.
Nur trugen sie nicht ,,-ionics“, sondern
»-tech® im Namen. Dass diese Firmen
oft ebenfalls nur eine Idee, eine Story
verkauften, storte wieder niemanden.
Und weil sich die abenteuerlichen Be-
wertungen sonst nicht mehr rechtferti-
gen lieflen, erfanden Analysten sogar ei-
nen neuen BewertungsmafSstab. Galt
bislang noch das Verhiltnis vom Kurs
zu Gewinn als relevant, so orientierten
sich nun alle an der sogenannten PEG-
Ratio — dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
relativ zur Wachstumsrate der Gewinne.

KGV im dreistelligen Bereich schienen

Mai 2011 rot, Januar 2012 griin, rotes Frage-
zeichen in 2014 setzen
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plotzlich durchaus akzeptabel. Gleich-
zeitig versorgten die Notenbanken aus
Angst vor Turbulenzen bei der Jahrtau-
send-Umstellung der Computer die
Mirkte mit Liquiditit. Und Firmen nut-
zen ihre teuren Aktien als Akquisitions-
wihrung, um andere, ebenso hoch be-
wertete Firmen zu iibernehmen. Fu-
sionsfieber.

Als auch diese Blase platzte, senkten die
Notenbanken die Leitzinsen ziigig, um
den Schaden fiir die Realwirtschaft in
Grenzen zu halten. Uberreichlich vor-
handenes, billiges Geld suchte ein neues
Ziel — die Immobilien- und Kreditmark-
te. Die Renditeaufschldge fiir schlechte
Schuldner schmolzen wie Schnee in der
Sonne. Fur ein paar Zehntel Prozent-
punkte gingen Investoren enorme Risi-
ken ein. Das war auch kein Problem,
galt doch wieder ein neues Paradigma:
Der Konjunkturzyklus ist abgeschafft.
Die Notenbanken haben alles im Griff.
Hatten sie nicht.

Wer sich mit den Blasen der Vergangen-
heit beschaftigt, erkennt schnell ein paar
immer wiederkehrende Muster. Die Zin-
sen miissen niedrig, Liquiditit muss
reichlich vorhanden sein. Wachsende
Zuversicht ist wichtig. Spekulation auf
Kredit. Neuemissionen, deren Kurse sich
aus dem Stand verdoppeln, sind ebenso
Indizien wie das Fusionsfieber oder das
Auftauchen neuer Kiufergruppen. Vor
allem aber ist entscheidend: Eine neue
Ara muss sich herausbilden, ein Paradig-
menwechsel entstehen, der alle bisher
geltenden Regeln aufSer Kraft setzt.

Es muss, wie es Arnold van den Berg,
Chef des US-Vermogensverwalters Cen-
tury Asset Management, einmal sagte,
die ganze Gesellschaft involviert sein:
»Blasen entstehen dann, wenn alle Ster-
ne leuchten.“ Wenn die Offentlichkeit,
Finanzindustrie, institutionelle Anleger
und die Medien sich auf das neue Para-
digma eingeschworen haben.

Wie nahe sind wir heute an diesem

Punkt? ,Es gibt schon einige erste, un-

scharfe Anzeichen fur eine Spekulations-
blase — vor allem in den USA und in
Deutschland -, aber eindeutig ist das
Bild nicht“, meint Hans-Peter Schupp.
Eindeutig sei nur das Thema niedrige
Zinsen und Liquiditit zu beurteilen.
»Die Geldschopfung der Notenbanken
ist beispiellos und tragt die Saat einer Fi-
nanzblase schon lange in sich.“

Viele andere Merkmale einer Blase seien
aber noch nicht oder nur in Ansitzen er-
kennbar. ,,Bisher sind die Kurse durch-
aus im Einklang mit den Unternehmens-
ergebnissen gestiegen. Erst in den letzten
Wochen haben sich die Kurs-Gewinn-
Verhiltnisse etwas ausgedehnt.
Gleichzeitig wiirde in den Chefetagen
»noch kein Unsinn gemacht“. ,Es geht
dort weiter vor allem um Restrukturie-
rung. Wir sehen keine Fremdfinanzie-
rung von Erweiterungsinvestitionen.
Keine teuren Akquisitionen. All diese
Dinge, die typisch fiir eine Boom-Phase
sind und den Firmen das Genick bre-
chen, wenn die Nachfrage zuriickgeht,
fehlen noch, erklart Schupp.

Auch an den Mirkten selbst ist trotz der
Rekorde von Euphorie noch nicht viel
zu sehen. Mit der Twitter-Aktie gab es
in den USA gerade den ersten Borsen-
gang mit wirklich spektakuldren Zeich-
nungsgewinnen. In Europa fehlen diese
noch ganz. Und auch neue Anlegergrup-
pen sind nicht zu sehen. Die gebrannten
Kinder scheuen offenbar das Feuer. Nur
ein paar institutionelle Investoren haben
in Deutschland zuletzt gekauft. Private
Anleger dagegen gaben im September
bei steigenden Kursen Anteile an Ak-
tienfonds zuriick. ,,So sieht keine Blase
aus®, folgert Schupp.

Was nicht ist, konne aber leicht noch
werden. ,,Vielleicht ist das dann ja ein
Thema fur 2014¢, uberlegt Schupp,
»ein neues Paradigma hitte ich schon
parat: Galten Aktien frither als riskante
Anlagen, so sind sie heute ,alternativ-
los!® Setzt sich dieses Denken bei Versi-

cherungen, Stiftungen und Privatinves-

toren durch, sehen wir noch ganz ande-
re Kurse. Diese Chance sollten Sie sich
nicht entgehen lassen.

2009 hatte Schupp noch vermutet, stra-
tegische Investoren miissten sich nicht
vor 2013 mit dem Aktienverkauf befas-
sen. Nun streckt der Mann aus Bad
Homburg diese Perspektive um ein Jahr.
Auf 2014. ,,Aber Sie sollten jetzt defini-
tiv wachsamer sein.“

Woachsam sein bedeutet in der Diktion
des Markttechnikers Alfons Cortés, ge-
nau auf den Kursverlauf zu achten.
»Falls die Mirkte deutlich korrigieren
und dann keine neuen Hochststinde
mehr schaffen, wire das ein Warnsig-
nal.“ Fur die Redaktion von private we-
alth gilt es, die Erwartungskomponente
des ifo-Geschiftsklimas genau zu beob-
achten — ein dreimaliger Rickgang die-
ses Konjunkturindikators wire ebenfalls
ein Verkaufssignal (Kasten links).

Bis dahin raten die Profis, sollten sich
Anleger nicht nervos machen lassen. ,,Es
ist zwar durchaus moglich, dass wir
schon am Anfang der finalen Phase
sind“, tiberlegt Alfons Cortés, ,,aber die-
se hat in der Vergangenheit oft genug
langer als ein Jahr gedauert. Es ist noch

nicht an der Zeit, auszusteigen.“

Text: Klaus Meitinger
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