DEUTSCHER AKTIENMARKT | Bote to trirest it

Zeit der Entscheidung.

Liguiditatshausse, Seitwartstrend, Erragsharsse. Seit Marz 2009 hat der deutsche Akdienmarkt die ersten Phasen eines typischen Hausse-
Zyhlus fast wie nach Plan durchlaufen. Beginnt nun die dritte Stufe, der ertragsgetrishens fufschwung? Oder ist diesmal alfes anders?

wDic nichste Stife der Hausse®, erklirt
Hans-Perer Schupp, Grimeder der Frvest-
menthautique Fidecum, ,die nichste
Stufe beginnt, wenn der Glaube an stei-
gende Unternehmensgewinne sticker ist
als die malroikonamischen Zupeifel
Die nichste Stufe der Hausse. Schon im
Dezember 2002 hae Schupp das typische
Muster eines Aktienzyklus in private
wealth heschriehen, In dee Rezession
Sffmen die Motenbanken die Geldschlen-
sen. Dei den ersten positiven Signalen
aus der Wireschaft FliefRc dieses Kapiral
an die Akienmirkte — Liquiditits-
haussc. [Danach folgt cine Phase des
Zweife|ns, Kannen die Firmeongewinne
wirklich, wie in fritheren Zyklen, dauer-
haft steigen? Oder hat sich nicht Grund-
legendes 10 der Wirtschafrastrulser ver-
andert? Tat diesmal nicht atles anders?
DMozer Seibwdrtstecnd kann ducchaus
miche als ein Jaht davern and Korrektu-
ren zwischen zehn und 20 Prozent mit
sich bringen®, erklirte Schupp damals
und warnte: ., Lassen Sie sich dann nieht
ahschitteeln, Es st nie andevs = anf die
Phase des Zweifolns folgt noch die hu-
krative Stufe doot — dic criragsgetricbene
Hausse,™ {Den Artikel avs Ausgabe
04409 finden Sie im Mitgliederbereich
van www.privatc-wealth.de voter dem
Stichwort: Positiansbestimmung.)

Wie von 1993 bis 1998 und ven 2003
bis 2007 folgr der devtsehe Aktcnmackt
anch henre wisder diesem Scheoma, Die
Liquiditdtshausse von Mérz 2009 his

55 62,10

Anfaog 2010 brachte Anlegern rund
70 Prazens Gewinn, Seither dominiert
£in Seibardrtscrend, dessen burze, schimers-
hafie Korrckturen um zchn Prozent An-
legern wirklich dic von Schupp beschrie-
henen Sreher-Chualiticen ahforderten.
Es ist nicht die einzige Paraliele, %ic m
vorherizen Zyklen steigen dic Ectrige
dentscher Firmen micclerweile wirklich
dramaciach an. 2010 werden die DAX-
Firmen als fesamtheit, so dor Konsens
unter Analyseen, fast schon wieder thr
Reknrdniveau aus dem Jahr 2007 errei-
chen. 2011 soll diescs daon um ctwa
zchn Prozent Gberschritten werden,
Drass diese Pecspelktive (nach) nicht zu
hisheren Kursen gefiibrt hat, st ebenfalls
trpisch Fir diesc zbeite Phase im Zy-
klus, Wahrend Valkswirte und Analys-
ten die tiefste Rezassion nach dem Zwei-
ten Weltkricg lingst abgchake haben,
hleiben Tovestoren skeptisch. Gebrannte
Kinder scheuen das Feuer. Und argu-
menticren wic fmmer mit makrodkonos-
mischen Bedenken: Staatsschuldenkeize,
Europa-Krise, ,Fonds-Manager”, erliu-
tert Hans-T'eter Schupp. .glanbon fel-
senfest an den Double Dhp = dhie zweite
Rezession, ausgelist durch eine neverli-
che Koojunkturschwiiche in don USA
Diesmal 1st sehbicklich alles anders!
Cidee dnch niche? Tarsichlich lassen sich
strukturelle Probleme in der Weltwirt-
schalt nicht wegdiskuticren. Der ameri-
kanische Kongsument, der uns hisher aos

jeder Rezession gezogen hat, fillt wohi

kitnftig als Wachstumsfaktor aus, Dafir
sind aher die Schaweflenlinder zu ernse-
hafien Spielern in der Weltwirtschafi go-
worden. Ein paar Zablen belegen die
Diramarile dieser Yerdnderung, 2007 war
das gesamte Sozialpredukt der wice
BRIC-Mationen crst uogetdhr halb so
Erofl wie der US-Konsum, Henee sind es
schon mehe als 90 Prozent.

Dic Scfirke der Schwellenkinder kann al-
50 dic Schwiiche des TS-Konsums weer-
machen. Wenn = waven zum Beispiel
die Kanjunlctuefarscher dos Ifo-Insticues
ausgehen — dic Schwellenldnder 2010
umd 2017 um mehr als sechs Prazenc
wachsen, wiren das allein schan jeweils
fast zwel Frogentpunktc Wachstum fir
die Wielt, . Det Glalnis", folgees Schupp,
it fiche mehr vom TS-Konsumenten
abbiingig, um wirtschaftlich ccfolereich
zu sein” Und Dentechland schon gar
niche. Wihrend 20013 noch dreimal so
viel deutache Exporte in dic USA wic
nach Chita gingen, Gegen die beiden Ab-
nehmetldnder heote schon gleichauf,

. D¥e nene Welt wird weiter waclsen —
nur vielleiche cowas langsamer. Und dies
wird wie immer die malrodkanami-
schen  Fweifel zerstreven®, resiimicct
Schupp: ..Dic nichste Stufe der Hamsse
startet bald, Haben die Muster der Ve
ganpenheit Bestand, sind in den niichs-
ten Jaheen kumuliert noch einmal 50 bis
100 Prozent Gewinn meglich, ™ A
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