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Aktien: Auf die Konjunktur kommt es an

= Die Aktienmarkte sind derzeit gemessen an
den ublichen Indikatoren lGberbewertet.

= Von der Konjunktur sind in diesem Jahr po-
sitive Impulse auf die Aktienméarkte zu erwar-
ten, von der Liquiditat — hoffentlich — keine
negativen.

= Das Tempo, mit dem die Kurse seit Anfang
dieses Jahres nach oben gegangen sind, ist
freilich nicht durchzuhalten. Es wird mehr
Schwankungen geben.

Der Einbruch der weltweiten Aktienméarkte, den viele fur
den Jahresanfang erwartet hatten, hat nicht stattgefun-
den. Die Rally ging — bisher — fast unveréndert weiter. Ist
das ein gutes oder schlechtes Zeichen?

Natlrlich wére es besser gewesen, wenn die Kurse erst
noch einmal etwas gesunken wéren. Dann héatten sie
ein Niveau erreicht, das vielen Investoren attraktiver er-
schienen wére. Der Wiedereinstieg in den Markt wére
leichter gefallen.

Andererseits ist es kein Beinbruch, dass es dazu nicht
gekommen ist. Allein die Erwartung einer Korrektur hat
die Investoren nachdenklicher und vorsichtiger werden
lassen. Es wurden Sicherungen in die Portfolien einge-
baut. Nicht mehr alle glauben so unisono, dass es mit

den Kursen nur nach oben gehen kdnnte.

Zudem zeigte sich, dass die Jahresend-Rally nicht nur
auf den zu dieser Zeit niedrigen Umséatzen beruhte. Sie
ging auch bei groReren Umséatzen weiter. Es ist offenbar
noch genug Geld da. Investoren sind bei den jetzigen
Kursen bereit, in den Markt einzusteigen.

Inzwischen bewegt freilich ein anderes Thema die
Markte: Das ist die Bewertung der Aktien. Gemessen an
allen gangigen Indikatoren sind die gegenwartigen Kurs-
niveaus zu hoch. Die Uberbewertung ist zwar nicht tiber-
all extrem, aber sie ist deutlich sichtbar.

Die Grafik zeigt die Entwicklung des DAX im Vergleich
mit der deutschen Konjunktur in den letzten flnf Jahren.
Bis Mitte 2011 (als es zu einer groReren Korrektur kam)
liefen die Aktienmarkte weitgehend parallel zum Auf-
schwung der Wirtschaft. Die Rally war fundamental ab-
gesichert. Seitdem hat sich das Bild gedreht. Die Kurse
steigen zwar weiter, die Zunahme der realen Wirt-
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schaftsleistung geht aber zuriick. Die Kurse werden
nicht mehr fundamental getrieben, sondern durch
zunehmende Liquiditat. Das ist, man kann es wenden
wie man will, eine Blase.

Aktien vom Wirtschaftswachstum entkoppelt
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So etwas kann, wie die Erfahrung lehrt, eine Weile gut
gehen. Aber irgendwann mussen die Kurven wieder zu-
einander kommen. Zwei Entwicklungen sind denkbar.

Die schlechte Variante: Die Liquiditat nimmt ab, die
Kurse fallen. Das kénnte passieren, wenn die Zentral-
banken das Geld, das sie vorher in die Wirtschaft ge-
pumpt haben, sehr schnell wieder absaugen. Die Zinsen
wirden ansteigen. Damit sinken die aus der Zukunft
abdiskontierten Gewinne. Anleger schichten Mittel aus
dem Aktien- in den Rentenmarkt um. Der Zufluss neuer
Gelder in Dividendenpapiere nimmt ab.

Bisher sieht es nicht danach aus, dass es bald dazu
kommt. Die Federal Reserve, die als erste mit dem Aus-
stieg aus der ultralockeren Geldpolitik begonnen hat,
geht sehr vorsichtig vor. Ihrem Versprechen, die Leit-
zinsen noch eine langere Zeit niedrig zu halten, wird
geglaubt. Die Kurse am Rentenmarkt sind zwar gefallen,
aber nur moderat. Der US-Aktienmarkt hielt sich er-
staunlich stabil.

Die EZB ist bisher noch auf Expansionskurs und denkt
Uber weitere Lockerungen nach. Allerdings verringert
sich hier die Zentralbankliquiditat (seit einem Jahr um
Uber EUR 700 Mrd. gemessen an der Bilanzsumme der
EZB). Die kurzfristigen Zinsen sind in den letzten Mo-
naten von 0,2 auf 0,3 % fiir Dreimonatsgeld gestiegen.
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Auch das hat dem Aktienmarkt aber bisher nicht ge- tens 1,5 % relativ noch mehr zunimmt, dann muissten
schadet. auch die Gewinne weiter nach oben gehen. Freilich zeigt
Freilich: Neue positive Impulse gehen von den Zentral- die Grafik, dass es nicht reicht, dass die Gewinne etwas
banken unter diesen Umstanden nicht aus. besser werden. Sie missen schon gehdrig steigen, um

die Uberbewertung abzubauen. Ob die Konjunktur dafiir
reicht, ist noch nicht ausgemacht. Insofern muss man
sich auf Unsicherheiten und gréRere Schwankungen

Die gute Variante: Die Konjunktur zieht an. Die Kurve
schlieft sich von unten. Dafiir sprechen derzeit praktisch
alle vorliegenden Prognosen. Sie gehen durchweg von

einer Beschleunigung der Wachstumsdynamik in den einstellen.

Industrielandern aus. Das gilt in erster Linie fir die USA

und GrofRbritannien. Aber auch in Europa sieht alles Fir den Anleger

danach aus, dass die Wirtschaft schneller expandiert. Schauen Sie auf die Konjunkturdaten. Sie sind fiir die
Nur in Japan durfte das Wachstum — auch wegen der weitere Entwicklung der Aktienkurse entscheidend. Zur
geplanten Erhohung der Umsatzsteuer — 2014 niedriger Zeit sehen die Aussichten dafiir vergleichsweise gut
sein. aus. Sie reichen freilich nicht, noch einmal so ein so
Das musste sich dann auch in den Unternehmensge- exorbitantes Aktienjahr zu begriinden, wie dies die Jahre
winnen zeigen. Die Ergebnisse, die derzeit fir das vierte 2013 und 2012 waren. Von der Geldpolitik sind — wenn
Quartal 2013 veroffentlicht werden, sind zwar noch nicht die Zentralbanken keine Fehler machen — keine nega-
berauschend. Sie sind aber Vergangenheit. Wenn sich tiven Effekte zu erwarten, aber auch keine positiven.

das Wachstum in den USA in den kommenden Monaten
auf Uber 3 % verdoppelt und in Deutschland auf wenigs-
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