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Hochtourlg: Wegen der staatlichen Abwrackpramie ist die VW Tiguan-Produktion ausgelastet

Konjunktur im Schwebezustand

Boérsen | Die Kurse haben sich von ihnrem Tief kraftig erholt. Einige Anzeichen deuten sogar
auf eine Trendwende hin - viele Anleger zweifeln dennoch am Aufschwung. Drei Szenarien

VON JORG LANG

ie Binder stehen nicht still.
‘Wenn es um die Produktion der
Marken Fox, Polo, Golf und Ti-

guan geht, gibt es in den VW-Werken
von Wolfsburg bis zum spanischen Pam-
plona keine Verschnaufpausen. Kurzar-
beir? Im Gegenteil. Damit die Nachfrage
befriedigt werden kann, muss so manche
Uberstunde geschoben werden. Klein-
wagen sind so gefragt wie selten zuvor.
Nach Angaben des Kraftfahrtbundes-
amts wurden in den ersten fiinf Mona-
ten dieses Jahres rund 1,63 Millionen
Pkw zugelassen. Ein Plus von 22,8 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.
Sieht so ein Abschwung aus?

In manchen Bereichen ist allerdings
kein Silberstreif zu erkennen. Der deut-
sche Maschinenbau, die Vorzeigebranche
der Wirtschaft, liegt komplett am Boden.
Weil im Export gar nichts mehr geht,
sind die Auftragseinginge um rund 50
Prozent eingebrochen. Das gab es noch
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nie. Und die Lage verschlechtert sich von
Monat zu Monat. Klar ist: 2009 kénnen
die meisten Hersteller von Dreh- und
Frismaschinen abhaken. Rote Zahlen
sind ebenso Gewissheit wie Kurzarbeit
und am Ende zahllose Entlassungen.
Und die schwicheren Firmen, deren Bi-
lanzen nicht schuldenfrei sind, miissen
schon heute ums Uberleben bangen.

Aber nicht nur aus Deutschland, von
tiberall kommen Hiobsbotschaften. Plei-
ten bei Immobilienfirmen in Spanien und
England, in Osteuropa stehen sogar gan-
ze Linder vor der Zahlungsunfihigkeit.
Selbst die erfolgsverwthnten Schwellen-
linder Asiens sind meilenweit von den
Wachstumsraten vergangener Jahre ent-
fernt.

Damit es nicht noch schlimmer wird,
greifen rund um den Globus die Regie-
rungen die Reserven dieser und kom-
mender Generationen an. Geschirzte

2000 Milliarden Dollar stehen weltweit

bereit, um den freien Fall zu verhindern.
Die Abwrackprimie in Deutschland bei-
spielsweise aktiviert die Konsumbereit-
schaft der Biirger. Die von der Bundesre-
gierung Anfang 2009 fiir urspriinglich
1,5 Milliarden ausgelobte Beihilfe wurde
Ende Mirz auf fiinf Milliarden Euro aus-
geweitet - gut fiir zwei Millionen Neu-
und Jahreswagen (siche auch Bericht ab
Seite 36.)

Alte Muster. An den Kapitalmirkten
dagegen ist die Stimmung besser. Wiih-
rend die Wirtschaft in Deutschland im
ersten Quartal um sieben Prozent
schrumpfte, - der stirkste Einbruch seit
dem 2. Weltkrieg - feiert die Borse schon
den Beginn eines neuen Aufschwungs.
Anders jedenfalls ist die jiingste
Kursentwicklung an den Weltmirkten
kaum zu interpretieren. Seit dem Tief-
punkt im Mirz haussierten die Bérsen in
den etablierten Lindern. Kursgewinne
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von 30, 40 - in einzelnen Branchen
sogar iiber 50 Prozent zeugen von der
Riickkehr der Optimisten. Noch deut-
licher verbesserten sich die Indizes in
den Schwellenlindern seit den Tief-
stinden im Oktober und November
2008.

In der Vergangenheit war die Borse
oft ein feinfithliger Seismograf, der
Schwingungen in der Wirtschaft mit
einem deutlichen Vorlauf zeigte. 1992
oder auch 2003 (sieche Chart auf Seite
57), als niemand mehr einen Pfiffer-
ling auf Aktien geben wollte, ent-
wickelte sich die Basis fiir einen ful-
minanten Aufschwung mit einer
Kursvervielfachung am Ende des Zy-
klus. ,,Ich méchte nicht ausschlieflen,
dass das auch dieses Mal der Fall sein
kénnte*, sagt Hans-Peter Schupp,
Fondsmanager beim Investmenthaus
Fidecum aus Bad Homburg.

Wirtschaftszyklen folgen immer
dem gleichen Muster: Aufschwung,
Boom, Abschwung, Rezession und
dann wieder der Aufschwung. Im Sog
dieser Entwicklung oszillieren die
Aktienkurse zwischen Angst und
Gier. Ein typischer Borsenzyklus ver-
liuft in vier groflen Abschnitten. Bei
schwacher Konjunktur 6ffnen die
Zentralbanken die Geldhihne. Ziel ist
es, die Unternechmen zu Investitionen
zu bewegen und den Konsum zu er-

leichtern. Da die Stimmung meistens
aber zu schlecht ist, gelingt das erst
einmal nicht. Das iiberschiissige Kapi-
tal flie8t deshalb an die Finanzmirkte
und treibt dort die Kurse. Fachleute
nennen das eine Liquidititshausse.

Sie endet zwangsliufig in einem
Seitwirtstrend. Zum einen, weil die
Wirtschaft auf einmal einen Teil der
Liquiditit benétigt, und sei es nur um
die Lager wieder auf ein Normalmafl
hochzufahren. Doch andererseits fehlt
noch das Vertrauen der Anleger in den
konjunkturellen Aufschwung. Opti-
misten und Pessimisten liefern sich ein
zihes Ringen. Die Kurse am Aktien-
markt schwanken in einem engen
Korridor.

In dieser Phase entscheidet sich,
ob es einen Aufschwung geben wird
oder ob die Rezession eine Extrarun-
de dreht, weil die Impulse nicht aus-
gereicht haben oder die Exzesse des
Booms noch nicht bereinigt wurden.
Wenn die Gewinne der Unternehmen
allen Risikofaktoren zum Trotz wegen
besserer Auslastung der Kapazititen
zu steigen beginnen, ist Phase drei
eines normalen Bérsenzyklus erreicht:
grofies Aufatmen. Dies fithrt zu neuen
Héchstkursen. ,Davon sind wir aller-
dings meilenweit entfernt. Der liqui-
dititsgetriebene Aufschwung dauert
gerade einmal drei Monate®, sagt =
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Drei Szenarien fiir die Aktienmadrkte

Rein in den Aufschwung?

Der weltweite Kursanstieg hat gerade Profis durch seine Dynamik iiber-
rascht. Wie fiir die Phase einer Trendinderung typisch, ist die Unsicherheit
grofS. Gehen die Bérsen nach einer Verschnaufpause in einen Aufschwung
iiber, hilr die Liquidititshausse noch einige Monate — oder kommt ein Riick-
schlag? Die Szenarien in der Reihenfolge ihrer Wahrscheinlichkeit:

Liquiditidtshausse geht weiter Selbst in einem Abwaértstrend gibt es im-
mer wieder Gegenbewegungen, die lang anhalten kénnen. Dieses aktuell
wahrscheinlichste Szenario kénnte beispielsweise den DAX auf iber 6000
Punkte hieven. Anleger setzen hier auf schnelle Kursgewinne. Produkte mit
Gewinnhebel haben den Vorang. Zur Absicherung sollte man Stop-Loss-
Marken setzen und sie bei steigenden Kursen anpassen.

Name (Emittent) ISIN Kurs am Kommentar

03.06.09

in Euro

ABB CHO012221716| 11,78 | Aktie hat kurzfristig 50 Prozent Potenzial
Bund Future Put DEOOOTB20SHB 3,76 | Langfristige Zinsen steigen erst einmal weiter
Carlson Asian Small Cap | LUD067059799 3,60 | Spekulativer Fonds auf kleine asiatische Firmen
CVRD US2044122099| 13,82 | Eisenerz-Weltmarktfithrer mit Nachholchance
DAX-Call DEOOODB89BUG| 4,70 | Basispreis 5000 Punkte, lauft bis 12/2009

Quelle: €uro, Bloomberg, Borse Stuttgart

Der Aufschwung kommt Steigende Kurse bringen auch Zuversicht fur
die Konsumenten und damit die Basis fur einen Aufschwung und neue
Héchstkurse. Wer auf diese Variante setzt, kauft das groBe Thema des ver-
gangenen Zyklus: alles, was vom Wachstum der Schwellenléander profitiert.
Das kdnnen einzelne Firmen wie etwa Siemens sein, aber auch gestreute
Rohstoffinvestments oder einschlagige Schwellenlanderfonds.

Aktie/Fonds ISIN Kurs am Kommentar

03.06.09

in Euro
BHP Billiton GBO0O00566504| 16,99 | Rohstoffkonzern profitiert von mehr Nachfrage
International Commodity | LU0249326438 20,14 | ETF auf Rohstoffindex von Jim Rogers
Magellan D FRO000292278 | 1205,00 | Schwellenlanderfonds, weil Wachstum hoher ist
Samsung Electronics US7960502018 | 100,92 | Marktfiihrer bei Halbleiter, U-Elektronik
Siemens DE0007236101 | 54,30 | Besetzt alle wichtigen Bereiche im Aufschwung

Quelle: €uro, Bloomberg

Bullenfalle Wenn der letzte Spekulant eingestiegen ist, geht der Hausse
die Luft aus. Dieses Szenario ist nicht véllig ausgeschlossen, weil sich aus
den Gewinndaten der Unternehmen noch kein Konjunkturwechsel ablesen
lasst. Bliebe es dabei, kdme die Finanzkrise zurtick — bei einer hoheren Ge-
samtverschuldung der Staaten. Basisinvestments sind hier Gold, Staats-
anleihen stabiler Wahrungen und nattrlich Verkaufsoptionen.

Name (Emittent) 1SIN Kurs am Kommentar

03.06.09

in Euro

Deutsche Bank Put ZDEBQOGMWMB' - 0,79 | Absicherung gegen die Riickkehr der Finanzkrise
Deutsche Telekom DE0005557508 8,01 | Stabiles Geschaft, hohe Dividendenrendite
Norwegen Krone DED009186247 | 108,93 | Zertifikat auf eine der sichersten Wahrungen
Short-Dax ETF LU0292106241 79,60 | Gewinnt bei fallen DAX-Notierungen
ZKB Gold ETF : CHO047533523 | 688,10 | Hier ein ETF, aber Barren sind vorzuziehen

Quelle: €uro, Bloomberg, Barse Stuttgart
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= Schupp. ,Die Frage bleibt, ob sich der
Zyklus verstetigt oder ob wir noch ein-
mal cinen Riickschlag erleben?”

Die Antwort bestimmt die Anlage-
strategie der nichsten Monate, vielleicht
sogar Jahre. Wird aus der Liquidititshaus-
se ein echter Wirtschaftsaufschwung,
miissen Anleger heute eigentlich nur
Aktien ins Depot nehmen. ,,Natiirlich ist
es fiir eine gesicherte Prognose noch zu
frith®, sagt der 43-Jihrige. ,Aber bisher
lauft vieles mustergiiltig.” In der Tat hat
der Geschiftsklimaindex des Miinchner
Ifo-Instituts fast lehrbuchmiiffig gedreht
und bringt seit Mirz positive Signale.
Mehr noch: Der Abstand zwischen lang-
fristigen und kurzfristigen Zinsen weite-
te sich deutlich aus. Das gehért zum
Pflichtprogramm am Beginn des Auf-
schwungs. Aber auch die Kursentwick-
lung von kleinen Werten unterstiitzt die
These. Sie gehéren immer zu den Frith-
startern. Auch im Frithjahr 2009 haben

sie in allen Mirkten die Nase vorn.

V, W oder L. Investoren erhoffen sich
inshesondere fiir die USA, die gréfite
Volkswirtschaft der Welt, eine V-férmi-
ge Wirtschaftsentwicklung. V deshalb,
weil die Okonomie nach dem Absturz
sofort wieder in einen Wachstumspfad
tibergeht. ,Wenig wahrscheinlich®, urteilt
Harm Bandholz, Volkswirt bei der Unicre-
dit. ,,Wir erwarten am Ende der Rezession
eine moderate U-férmige Entwicklung.”
Eine ausgedehnte Bodenbildung also. Fiir
einen Durchstart benétige die Wirtschaft
Konsumenten, die thre Ausgaben nachhal-
tig und kriftig steigern kénnen. Das wer-
de es in diesem Zyklus zumindest vorerst
nichr geben. ,,Wir haben eine beispiellose
Vernichtung privaten Vermégens durch
fallende Immobilien- und Aktienpreise
hinter uns", sagt der Experte. ,, Dazu kom-
men straffere Kreditstandards, eine hohe
Arbeitslosigkeit und niedrige Loshne.
Gerade wurde in den USA beispiels-
weise eine neue Gesetzgebung zu Kredit-
karten verabschiedet. Was erst einmal
fiir den Verbraucherschutz und gegen
Willkiir und Wucher der Kreditkarten-
anbieter und Banken ausgelegt war, ist
am Ende eine Beschrinkung von Auslei-
hungen auf ausgewihlte und solvente
Kunden. Verniinftig, doch es bremst erst
einmal den Konsum. Und gleichzeitig




werden auch die Bilanzen der Banken
weiter geschwicht.

Teun Draaisma, Aktienstratege bei der
US-Investmentbank Morgan Stanley,
rechnet deshalb eher mit einem W statt
einem V oder U. ,Der neue Aufschwung
hat noch nicht begonnen. Zuvor miissen
die alten Exzesse bereinigt werden.”

Das heifst: Eine Bodenbildung bei den
Immobilienpreisen, die Sanierung der
Bankbilanzen und das Erreichen eines zyk-
lischen Ertragstiefpunkts. Immer noch
seien die Ertragsschitzungen der Analys-
ten fiir das vierte Quartal zu optimistisch.
»Um auf ein mit 2003 vergleichbares Ni-
veau zu gelangen, miissen die Ertragser-
wartungen noch einmal um 30 bis 40 Pro-
zent sinken®, sagt der Aktienexperte. Sein
Urteil daher: ,Der Aufschwung an den
Mirkten ist weitgehend zu Ende.”

Mit mehr als 40 Jahren Borsenerfah-
rung weill der Schweizer Investmentpro-
fi Marc Faber, dass Liquidititsrallys lang
laufen und dabei deutliche Kursgewinne
bringen konnen. ,Die Borse in Japan ist
das beste Beispiel®, sagt der 63-Jihrige:
»Seit 1990 geht es eigentlich nur bergab.
Trotzdem gab es drei deutliche Gegenbe-
wegungen.” In der Tat. Zwischen 1993
und 1994 waren 55 Prozent méglich,
1995 bis 1996 lag die Gegenreaktion im-
merhin bei mehr als 40 Prozent und zwi-
schen 1998 und 1899 gab es sogar fast 80
Prozent zu verdienen. Warum soll das

Aktien | Borse

Konjunktur-Riickblick Die beiden vergangenen Wirtschafts- und Bérsenzyklen
zeigen erstaunliche Parallelen. Die ersten Kursgewinne begannen schon vor dem
Konjunkturtief. So gesehen hélt die kleine Hausse 2009 wohl noch einige Monate
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nicht auch jetzt bei DAX, Dow Jones
oder Euro Stoxx so sein?

Die Voraussetzungen jedenfalls sind
gegeben. Wachstum wird schon rein ma-
thematisch durch die Grofle der staatli-
chen Konjunkturpakete erzeugt. Hinzu
kommt, dass die Lager, die im vierten
Quartal 2008 und in den ersten Monaten
dieses Jahres komplett gerfumt wurden,
um die Liquiditit zu schonen, wieder auf
Normalniveau gebracht werden. Das
wird in den USA im dritten Quartal und
im vierten Quartal in Europa allein dusch
den Basiseffekt zu positiven Wachstusss-
raten fithren. Vorher erwarten die Inves-
toren sowieso keine Wunder

2003 2005 2007 2009

€uro

Und: Gegen ein baldiges Ende der Li-
quidititshausse spricht der Faktor Mensch.
Die Kursanstiege haben bisher praktisch
unter Ausschluss des Publikums statcge-
funden. Die Versicherungen haben ihre
Aktienguote auf null gefahren, Invest-
mentfonds verzeichneten Mittelriick-
flisse und Hedgefonds reduzieren we-
gen fehlender Kredite ihr direkres Akd-
ennisiko. Wer soll also verkaufen? Mit
stabilen oder steigenden Kursen wiichst
wielmehr die Furcht der Geldmanager,
die Aufwirtsbewegung doch zu verpas-
sen. Prozyklisch tauschen sie dann unat-
traktive Staatsanleihen gegen relativ
preiswerte Aktien ein.
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